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El papel de las Finanzas Sostenibles en el sector de la energia

Resumen ejecutivo

El modelo economico actual se encuentra en pleno proceso
de transicion hacia una economia sostenible. Una economia
mas social y responsable con el medio ambiente que ha

sido demandada por los distintos grupos sociales,

organismos, ciudadanos.

Naciones Unidas y mas de 150 paises
aprobaron en 2015 la conocida como
Agenda 2030, un plan de accién con 17
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
para hacer frente a los distintos desaffos
de la humanidad en el ambito econémico,
social y ambiental. Ese mismo afio se
firmo el Acuerdo de Parfs, el cual establece
un marco global para evitar un cambio
climatico mas dafiino, limitando el aumento
de la temperatura media global muy por
debajo de 2°Cy realizando esfuerzos para
limitarlo a 1,5°C.

Como pionera en este ambito, la Comision
Europea present¢ en 2019 el Pacto

Verde Europeo, un plan de accién cuyo
objetivo es impulsar el uso eficiente de

los recursos mediante el impulso de la
economia limpia y circular, la restauracion
de la biodiversidad y la reduccién de la
contaminacion, garantizando que esta
transicion se realizard de manera justa e
inclusiva. La principal novedad de este plan
de accion es que define las inversiones
necesarias para lograr los objetivos y las
herramientas de financiacién disponibles.

En este sentido, todos los sectores
econdmicos se enfrentan a un gran

reto a escala global que necesitara de
una planificacién minuciosa para su
consecucion. Las empresas energéticas
como agentes imprescindibles en esta
transicién, tanto de su propio negocio
como apoyando a otros sectores,
deberan incorporar en sus estrategias
de negocio las metas de la Agenda 2030
con el objetivo de seguir generando un
impacto econémico, ambiental y social
positivo, apoyando y reafirmando asf su
compromiso con el desarrollo sostenible.

Cumplir con los objetivos

de la transicion es una tarea que afecta
a todos los agentes de la sociedad.
El sector energético juega un papel

clave en el proceso, ya que tiene

capacidad de contribucion relevante

a estos objetivos.
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United Nations
Conference on Trade
and Development

(UNCTAD) estima que
para cumplir con los
ODS se necesitan
entre 5y 7 billones
de ddlares de
inversion cada afno
hasta 2030.

Un plan, un
presupuesto

Naciones Unidas estima que el desarrollo
sostenible, entendido en su conjunto, puede
generar 12 billones de ddlares anuales

en oportunidades de mercado mediante
inversiones y crear 380 millones de puestos
de trabajo en el mundo.

United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) estima que para
cumplir en concreto con los ODS definidos
en la Agenda 2030 se necesitan entre 5y 7
billones de ddlares de inversién cada afio
hasta 2030. En este sentido y en el marco
del European Green Deal, la Comision
Europea prevé movilizar al menos un billén
de euros de inversiones sostenibles durante
la proxima décaday estima que con los
actuales objetivos climaticos y energéticos
de 2030 se requieren de inversiones
adicionales de aproximadamente 260.000
millones de euros al afio para 2030.

En Espafia, el Plan Nacional Integrado de
Energfa y Clima (PNIEC) 2021-2030 cuantifica
inversiones para la proxima década en 241
miles de millones de euros a realizar por
distintos sectores (energético, transporte,
edificacién, industria, etc.) y donde el

sector energético juega un papel clave para
alcanzar los objetivos definidos.



Las cifras econémicas abrumany la
situacion financiera actual pone de
manifiesto la necesidad de reorientar los
flujos de capital para conseguir dichos
objetivos. Las finanzas sostenibles aparecen
como la herramienta clave para solucionar
este desajuste entre el escenario objetivo y
el actual.

Las finanzas sostenibles se definen

como aquellas inversiones que tienen en
consideracién aspectos financieros, la
rentabilidad, el riesgo o la liquidez, pero
también criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG), también conocidos como
ESG por sus siglas en inglés.

Las diferentes industrias son conscientes
de esta nueva oportunidad, que ademas
trae consigo beneficios adicionales a nivel
financiero. Segun indica MSCI, empresa
analista financiera, las finanzas sostenibles
presentan beneficios financieros directos
para los inversores relacionados con una
menor exposicion al riesgo, una mayor
rentabilidad y mayores dividendos.
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Naciones Unidas
estima que el
desarrollo sostenible
puede generar 12
billones de délares
en oportunidades
de mercado a través
de inversiones y
crear 380 millones de
puestos de trabajo
en el mundo

Resumen Ejecutivo

Un modelo de
finanzas

en pleno
despegue...

Las finanzas sostenibles son cada vez mas
la alternativa escogida por los inversores,
financiadores y empresas de los distintos
sectores para adquirir capital. Segun
analistas, la deuda sostenible emitida a

nivel mundial en 2020 ascendi¢ a un total
de 732.100 millones de ddlares, lo que
supone un aumento del 29,5% con respecto
a los 565.500 millones de délares del afio
anterior. En el caso concreto de Espafia, el
Observatorio Espafiol de la Financiacién
Sostenible (OFISO) estima en su informe
anual de 2020 que se alcanzaron los 33.026
millones de euros en financiacion sostenible,
habiendo aumentado su volumen un 45%
respecto a 2019.

Hoy en dia, un 45% de los inversores
espafioles afirman decantarse por fondos
sostenibles frente a los que no tienen

en cuenta factores de sostenibilidad,
aumentando este porcentaje respecto

al 38% existente en 2018. Por su parte,

los inversores institucionales trabajan

en integrar criterios de sostenibilidad

y de rentabilidad en el largo plazo en

sus estrategias de inversion. El inversor
minorista va ganando peso cada afio en
materia de finanzas sostenibles. Seguin

los Ultimos datos de Spansif, plataforma
especializada en inversién sostenible en
Espafia, en 2019 llegd a representar un 19%
delvolumen de estas inversiones, frente al
3% que representaba en 2015.

Las entidades financieras estan alineadas
en la aplicacién de unos principios generales
alahora de desarrollar los marcos de
actuacién sobre finanzas sostenibles.

United Nations Environment Programme
Finance Initiative (UNEP FI), lleva trabajando
desde 1991 en la elaboracién de distintos



Iniciativas voluntarias
relevantes, cuyo objetivo
es integrar la
sostenibilidad en el
negocio financiero:

Principios para una
banca responsable (RBP)
Con mas de 130 bancos
firmantes que poseen
colectivamente $47
trillones en activos, un
tercio del sector bancario
mundial a fecha del 22 de
septiembre de 2019.

Principios para un Seguro
Sostenible (ISP)

Principios establecidos en
2012y aplicados por una
cuarta parte de las
entidades aseguradoras en
el mundo.

Principios para la
Inversion Responsable
(PRI)

Principios aplicados por la
mitad de los inversores
institucionales del mundo,
lo que significa valor de
activos de $83 billones
alineados con estos
principios.
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marcos para los principales sectores
financieros (banca, inversor y asegurador)
con el objeto de integrar la sostenibilidad en
el negocio financiero.

Este proceso de crecimiento de las finanzas
sostenibles sigue en aumentoyy la crisis
sanitaria no ha hecho mas que reforzarlo.
Segun el informe de United Nations
Development Programme (UNDP),
“Implications of the COVID-19 Pandemic
for Global Sustainable Finance” de abril
de 2020, las inversiones sostenibles
(tanto fondos como indices), han tenido
un rendimiento mayor, superando
ligeramente al resto de inversiones
durante la crisis. Destaca el crecimiento
de la deuda social, sostenible y de
pandemia (definida por Climate Bonds
Initiative como aquella deuda utilizada
para hacer frente a las medidas de
mitigacion, contencion y recuperacion de
los impactos ocasionados por el virus).

Adicionalmente, la propia Unién Europea
ha puesto la sostenibilidad en el centro de
la recuperacion econémica, presentando
el plan Next Generation EU, dénde 3 de
los 4 pilares sobre los que se estructura el
plan, estan vinculados a la sostenibilidad.

;Cuales son
productos
financieros
desarrollados en
torno a las finanzas
sostenibles?

Los productos financieros sostenibles
son los diferentes instrumentos que
incorporan criterios Ambientales,
Sociales y de buen Gobierno (ASG).
Estos productos son utilizados tanto
por entidades financieras como no
financieras destacando, por el volumen
de financiacion, los bonos y préstamos,
aunque existen otras tipologfas de
productos como los fondos de inversion
sostenibles, los seguros sostenibles o los
microcréditos.

Los productos financieros sostenibles se
rigen por distintos marcos de actuacion
que convierten a este producto en el
“favorito” del mercado, permitiendo
asegurar la integridad y la transparencia
de las inversiones mediante la publicacion
de informes de desempefio y de impacto.

Se clasifican atendiendo a diferentes
caracteristicas:



Atendiendo a su
objetivo:

* Productos financieros verdes
Financiacion de activos para la proteccion
del medio ambiente y la lucha contra el
cambio climatico y sus consecuencias.

+ Productos financieros sociales
Financiacion de activos para el desarrollo
de la sociedad y la generacion de impacto
positivo en aspectos sociales.

* Productos financieros sostenibles
Financiacion de activos que incluyen
aspectos sociales y ambientales de
manera conjunta.

* Productos financieros ligados
a indicadores de sostenibilidad
Financiacion de activos y empresas
ligada al cumplimiento de indicadores de
desempefio relativos a sostenibilidad.

Definir qué es
verde, social o
sostenible es uno
de los retos, ya
que son multiples
los marcos 'y
estandares que :
hacen referencia

a los distintos
conceptos y que
definen aquellas
actividades
susceptibles de

ser elegibles 0 no
dentro de cada uno
de estos productos

Resumen Ejecutivo

Atendiendo a su
naturaleza:

Bonos: Emision de deuda en la que

el inversor conoce la rentabilidad

de antemanoy en el momento del
vencimiento, el emisor devolvera el capital.

Préstamos y créditos: Entrega de un
capital con la obligacion de devolverlo,
junto con los intereses acordados. Los
Microcréditos son préstamos de pequefia
cuantia disponibles para sectores de la
sociedad que pueden verse excluidas de
los servicios financieros.

Fondo de inversién: Patrimonio
formado por las aportaciones de
inversores. El fondo lo crea una entidad,
la gestora, que es la que invierte de
forma conjunta esas aportaciones en
diferentes activos financieros.

Seguros: Medio para la cobertura

de riesgos, al transferirlos a una
aseguradora, que garantiza o indemniza
el perjuicio producido por la aparicién de
determinadas situaciones accidentales.

Bonos

Estandares y principios

Bonos Verdes

Estandar para Bonos Verdes (Green Bonds Standard)

Bonos Sociales

Principios de los Bonos Sociales (SBP)

Bonos sostenibles

Guia de los Bonos Sostenibles (SBG)

Bonos ligados a indicadores de sostenibilidad

Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (SLBP)

Bonos de transicién

Guia de Bonos de Transicién

Préstamos / créditos

Estandaresy principios

Préstamos verdes

Principios de los Préstamos Verdes (GLP)

Préstamos ligados a indicadores de sostenibilidad

Préstamos vinculados a Sostenibilidad (SLLP)

Otros productos financieros sostenibles

Estandaresy principios

Seguros Sostenibles

Principios para la Sostenibilidad en Seguros

1
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Los bonos, el
producto
sostenible estrella...

La emision de deuda de caracteristicas
ASG ha tenido, en los dltimos afios, un
incremento significativo, pasando de

los 40.500 millones de ddlares en 2014

a nivel global a los 532.300 millones
emitidos en el afio 2020, una cifra 13,1
veces superior, siendo el bono verde el
mas utilizado, alcanzando los 305.300
millones de ddlares en 2020. El desarrollo
de la Taxonomia ambiental de la Unién
Europea, que en febrero de 2021 solo ha
definido las actividades que contribuyen
significativamente a la contribucion de los
objetivos de mitigacién y adaptacion al
cambio climatico, proporcionara un marco
claroy homogéneo para la emision de
bonos verdes.

Por su parte, los bonos sociales han
adquirido gran relevancia impulsados

por la crisis sanitaria de 2020. En 2019 los
bonos sociales alcanzaron un volumen
maximo de 18.000 millones de ddlares,
cifra superada en 2020 por una cuantia de
147.700 millones. Esta tendencia seguira

al alza, considerando que actualmente

la Unién Europea trabaja en abordar la
taxonomia social, y que la institucion
espera que a finales de 2021 se analicen
las necesidades para abordar los requisitos
que deben cumplir aquellas actividades que
contribuyan a mejorar el desarrollo social.

Adicionalmente, los bonos sostenibles
alcanzaron una cifra récord con la emisiéon
de 68.700 millones de ddlares en 2020, casi

duplicando la cantidad de deuda emitida
en bonos de este tipo el afio anterior. Para
este producto, en la primera mitad del
2020 Espafia ocupaba el tercer puesto
por paises de emisién con 8.700 millones
de ddlares emitidos en su totalidad por
gobiernos locales.

Por su parte, los bonos ligados a
indicadores de sostenibilidad (Sustainable
Linked Bonds), aquellos que se vinculan

al desempefio ASG, también estan en
pleno auge. Segun Bloomberg, en el Ultimo
afio (2020) se emitieron 10.600 millones
de ddlares, frente a los 5.000 millones
emitidos en total en 2019.

... aungue la oferta
se amplia
y diversifica

Por su parte, las entidades financieras,
participes necesarios de esta
transformacion, estan buscando la
forma de identificar aquellos nichos de
inversion que promuevan un desarrollo
sostenible, presionadas por la nueva
regulacién y conocedoras de que no
solo se trata de una accion altruista, sino
que las inversiones sostenibles generan
rentabilidad y presentan una mejor
estabilidad.

Entidades financieras
estan definiendo
objetivos

de movilizacion de
financiacion sostenible,
reforzando su
compromiso

de impulsar el
desarrollo sostenible
y lucha contra

el cambio climatico

%



El instrumento que mas crecimiento

ha experimentado son los préstamos y
créditos sostenibles. En 2020, la cifra de
préstamos vinculados a aspectos ASG
alcanzdé los 119.500 millones de délares.
En Espafia se superaron 18 mil millones
de euros en 2020, distribuyéndose en
50% en proyectos sostenibles, un 36% en

préstamos y créditos ligados a inidicadores

de sostenibilidad, un 9% en préstamos
verdesy un 5% en préstamos sociales.

Ademas existe en el mercado una amplia
gama de productos sostenibles como los

seguros sostenibles, los microcréditos o los
fondos de inversion con criterios ASG, y es

cierto que si bien su grado de desarrollo
no es comparable a los anteriores, las
previsiones son optimistas. En este
sentido, seguin BlackRock, para el caso
de los fondos de inversién, estos podrian
ascender anualmente entre un 1,5y 2
billones de ddlares de 2018 a 2028.

La regulacion como
impulsora

de las finanzas
sostenibles

La regulacion se ha manifestado en

los ultimos afios como un acelerador

del proceso de reorientacion de las
finanzas hacia actividades sostenibles.
Los organismos reguladores tienen
como tarea garantizar la estabilidad del
sistema financiero y fomentar una mayor
transparencia, que permitira generar

Resumen Ejecutivo

certidumbre y seguridad en los mercados
de las finanzas sostenibles, y crear una
vision econdmica a largo plazo.

A nivel global se estan poniendo en
marcha diferentes iniciativas para
abordar las finanzas sostenibles desde
una perspectiva regulatoria, tanto por
parte de gobiernos como de instituciones
nacionales e internacionales. El avance en
este ambito es significativo, y el momento
demanda que agentes econémicos y
empresariales realicen su desarrollo de
manera homogéneay global, lo que evitara
que se puedan producir situaciones de

desigualdad, aportando estabilidad en los
mercados.

En este sentido, la clara apuesta de la Unién
Europea por las finanzas sostenibles se
puso de manifiesto en 2018 con la definicion
del Plan de Accién de Finanzas sostenibles,
que define una hoja de ruta sobre las
acciones que son necesarias llevar a cabo
para el desarrollo de un sistema de finanzas
sostenibles seguro, estable, regladoy
transparente. Este plan de accién es la
piedra sobre la que se esta construyendo

el desarrollo regulatorio en cada pais de la
Unién Europea, incluido Espafia.
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Las proyecciones a
futuro estiman que
el total de puestos
de trabajo en el
sector energético
puedan alcanzar
cerca de 100
millones de
empleos a nivel
global en 2050 bajo
un escenario de
Transicion Energética,
gracias al desarrollo
de un nuevo modelo
energético

Como hito fundamental de este Plan,
podemos destacar la Taxonomia de la

UE, que ha sido desarrollada para crear
un Unico lenguaje comun entre emisores,
inversores, legisladores y empresas

en cuanto a tipologfa de actividades
econdmicas verdes se refiere. En 2020 se
han conseguido avances significativos para
el apartado ambiental, publicindose el
documento de taxonomia definitivo para
dos de los seis objetivos fijados en materia
ambiental: adaptacién y mitigacion del
cambio climatico.

La Taxonomfa se convertira en una
herramienta indispensable para el sector
energético, ya que es de aplicacién en las
actividades que desarrolla. El sector de la
energfa aparece definido en la Taxonomia
como uno de los sectores clave para
conseguir los objetivos de mitigacion

del cambio climatico, suponiendo las
actividades energéticas mas de un

tercio de las actividades definidas en la
Taxonomia de la Unién Europea. A finales
de enero de 2021, la Unién Europea
decidié posponer la entrada en vigor de la
Taxonomia para estudiar en detalle algunas
actividades, cémo la inclusién del sector
gasista en las actividades elegibles.

Se espera que la Unién Europea continde
desarrollando criterios de elegibilidad para
las actividades que contribuyan al resto de
objetivos ambientales. Asimismo, la Unién
Europea esté trabajando en abordar la
taxonomia social, que se espera a finales de
2021, que permita generar una perspectiva
global y completa de las actividades
sostenibles y reorientar y potenciar los flujos
de financiacion hacia las mismas.

El sector energético
tracciona la
sostenibilidad y
finanzas sostenibles

La sostenibilidad esta en el ADN de las
compafifas energéticas que llevan afios
invirtiendo y trabajando en estos aspectos.
Este posicionamiento y su caracter
transversal hacen que la energfa sea un
eje tractor para abordar los nuevos retos
sociales que plantea la transicién hacia una
economia sostenible.

Es por ello que el sector esta acometiendo
importantes inversiones en materia

de energfas renovables, eficiencia,
modernizacion, nuevos vectores energéticos
y digitalizaciéon de lared e incluso en
innovacion, contribuyendo al desarrollo de
tecnologfas como las relacionadas con la
captura de carbono o el almacenamiento de
energia, alo largo de toda la cadena de valor.

Ademas, el sector energético esta
acompafiando a todas los demas sectores
en este proceso, ya sea el industrial, el
residencial y comercial, el del transporte o
el agricola.

El sector ha utilizado las finanzas
sostenibles como herramienta
fundamental para transformar su modelo
de negocio y hacerlo cada vez mas
sostenible y, en este momento, se han
convertido en un pilar fundamental para
posibilitar esta transicién. Conscientes de
esta necesidad, asi como del valor de estas
inversiones, el sector financiero se esta
focalizando en este tipo de productos. Ala
par que el sector energético ha recurrido
a estos mecanismos para conseguir



financiacion directa mediante la emision de
bonos. Actualmente, el 32% de los bonos
emitidos bajo el standard de Climate Bonds
Initiative a nivel global corresponden a
bonos del sector energético. En Espafia,

el 79% de los fondos de bonos verdes

en 2020 se ha destinado a actividades
relacionadas con las energfas renovables y
la eficiencia energética.

Inversiones que
prevén un valor
“‘afladido”

Estas inversiones estan teniendo un
impacto extra financiero, que va mas

alld de la transformacion ambiental y la
descarbonizacién. En este sentido, la
contribucion social esta garantizada. Se
calcula que actualmente, en la Unién
Europea el sector de la energia emplea
directamente a 1,6 millones de personas, y
genera un valor afiadido para la economia
de 250 billones de euros, correspondiendo
al 4% del valor afiadido de la economia
empresarial no financiera de la Unién
Europea.

Las proyecciones a futuro estiman que el
total de puestos de trabajo en el sector
energético puedan alcanzar cerca de 100
millones de empleos a nivel global en 2050
bajo un escenario de Transicion Energética,
gracias al desarrollo de un nuevo modelo
energético.

Las posibilidades para llevar a cabo la
transicion del sistema energético a un
modelo mas sostenible, a través de la
transformacion de todos los sectores
econémicos, son multiples. Para el desarrollo
de las mismas sera necesaria la inversion

de capital que permita su investigacion,
desarrolloy puesta en marcha.

Resumen Ejecutivo

OIAOICUCHC)

Soluciones para la transicion
del sistema energético

Biocombustibles
Hidrégeno

Movilidad sostenible
Generacidn eléctrica renovable
Captura, uso y almacenamiento de carbono

Gases renovables

Mejora de procesos industriales
y descarbomnizacion

Eficiencia energética en edificios

Potenciacion de los sumideros naturales de CO,

Generacion distribuida
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Incremento de las
necesidades de la
financiacion

Las empresas deberdn acometer
inversiones significativas tanto en
tecnologfa como infraestructuras,
haciendo frente a la transformacion

del sector energético posibilitando la
transicién hacia una economia sostenible.

Para ello, los flujos de financiaciéon
deberan reorientarse y ampliarse
para cubrir las necesidades del sector
energético, considerando no solo el
desarrollo de activos sino también las
inversiones en |+D+i necesarias para
alcanzar los objetivos de la transicion
sostenible.

Crecimiento del
uso de financiacion
sostenible

Expectativa de crecimiento del uso de
productos financieros sostenibles como
herramienta para financiar la transicién
hacia un desarrollo sostenible, dando
continuidad a la tendencia de estos
ultimos afios.

El sector de la energia, actualmente ya es
usuario de estos productos, estimandose
que aumentara el empleo de los

mismos en la busqueda de inversion y
financiacion. Siendo necesario también
que se realice una contabilizacion
centralizada de la financiacion sostenible
en el sector energético, permitiendo

monitorizar su evolucién y poner en valor

el impacto generado.

Necesidad de
estandarizacion

Son necesarios estandares
internacionales comunes que ayuden

a definir de manera clara qué se puede
considerar financiacion sostenible,
eliminando las inseguridades del mercado
y la pérdida de confianza en el uso.

Inclusion

de criterios
ambientalesy
sociales

Actualmente la definicion de criterios de
sostenibilidad esta centrada en criterios
relacionados con el cambio climatico. Es
necesario que se desarrollen criterios

de naturaleza ambiental y social que
permitan poner en valor su contribucion e
impacto positivo de la transformacion del
sector energético.

Resumen Ejecutivo

Continuacion
del desarrollo
regulatorio

La normativa y regulacion sobre
finanzas sostenibles debe continuar
desarrollandose, eliminando las barreras
regulatorias a la inversion para llevar

a cabo la transicion hacia un sistema
energético sostenible, a la vez que se
reduceny se asignan riesgos de manera
justa y se ofrecen rendimientos de
inversién competitivos.

Incremento de
la transparencia
para la atraccion
de inversores
por parte de las
empresas

Atraer inversores para financiar la
transicion sostenible es un desafio

al que se enfrentan las empresas del
sector. Se espera una mayor influencia
de los inversores en las estrategias y las
decisiones de las empresas.
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INtroduccion

Actualmente el mundo esta inmerso

en una transicion hacia un modelo
econdmico mas ecoldgico y social que
esta siendo apoyado e impulsado por
multitud de instituciones y organizaciones,
tanto en el dmbito publico como privado.
Esta transicion trae consigo grandes
retos que sera necesario abordar en el
corto y medio plazo, y por tanto, nuevos
riesgos y oportunidades para el entorno
empresarial actual.

El medio ambiente, el bienestar social y
los continuos avances en innovacion son
las principales fuentes de crecimiento
econdémico a nivel global y econémico,

lo que se traduce en una ampliacion del
horizonte de las oportunidades a nivel
financiero. Asi, surge este nuevo modelo
de finanzas, conocidas como “sostenibles”,
que afiade a los analisis de criterios
tradicionales estrictamente financieros,
criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG, conocidos en inglés por
las siglas ESG).

Las finanzas sostenibles mantienen un
elevado crecimiento y todo apunta a que la
rentabilidad de las operaciones financieras
en el futuro no podra entenderse si estas
no aseguran un buen desempefio social y
medioambiental.

¢Qué son las
finanzas
sostenibles?

Las finanzas sostenibles
son aquellas que ayudan a
orientar el crecimiento
econdémico hacia un
desarrollo mas humanoy
equilibrado. Siguiendo las
consideraciones de la
Comision Europea, las
finanzas sostenibles se
definen como aquellas que
se refieren a la financiacion
para realizar inversiones
teniendo en consideracion
aspectos estrictamente
financieros como la
rentabilidad, el riesgo o la
liquidez, alos que se les
afiaden criterios
ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG)":



L as finanzas sostenibles incorporan, a
l0s tradicionales criterios estrictamente

financieros, criterios ambientales,

sociales y de gobernanza (ASG)

Ambientales

Criterios que consideran
actividades que tienen un
impacto positivo en el medio
ambiente, como reducir la
contaminacion y la generacion
de residuos, reducir las
emisiones gases de efecto
invernadero (GEl), evitar el
agotamiento de recursos y
tratar de combatir el cambio
climatico. Algunos ejemplos
de estas actividades podrian
ser aquellas relacionadas con
la eficiencia energética, la
proteccion de la biodiversidad
0 el uso de energias
renovables, entre otras.

Sociales

Incluyen aspectos
relacionados con las
condiciones laborales

y el respeto a los
Derechos Humanos y
de los trabajadores, la
gestion de las relaciones
con las comunidades
locales (incluyendo las
comunidades indigenas),
promocion salud y
seguridad y las relaciones
con los empleados y la
diversidad.

Buen Gobierno

Cuestiones relacionadas
con el gobierno
corporativo de la
empresa, la calidad de
la gestion y su cultura.
Estas cuestiones
incluyen ejemplos
como la compensacion
de ejecutivos, la lucha
contra el soborno vy la
corrupcion, diversidad y
estructura de las juntas
directivas y estrategia
fiscal entre los mas
destacados.



El papel de las Finanzas Sostenibles en el sector de la energia

Un instrumento
imprescindible
para la “Década de
accion”

En 1987 la Comision Mundial sobre el
Medio Ambiente y el Desarrollo definié el
Desarrollo Sostenible como la capacidad
de satisfacer las necesidades de la
generacién presente sin comprometer

la capacidad de las generaciones futuras
para satisfacer sus propias necesidades.
Tres décadas después, el concepto toma
mas fuerza que nunca y evoluciona,
variando la concepciéon de un crecimiento
economico lineal a la percepcién del
entorno como un factor mas a tener en
consideracién dénde entran en juego
otros factores: el medio ambiente y

la sociedad. El desarrollo de marcos
voluntarios y normativos en relacién a
estos aspectos es cada vez mas frecuente
y estos involucran a todos los agentes,
publicos y privados, e incluso a los
ciudadanos, como actores necesarios
para el cumplimiento de la conocida como
transicion hacia una economia sostenible.

En este sentido, en 2015, la Organizacion
de Naciones Unidas aprobd una nueva
agenda donde materializé este nuevo
concepto de desarrollo sostenible en

un plan de accién, la Agenda 2030,
compuesto por 17 Objetivos en el ambito
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social, medioambiental y de gobernanza.
Estos 17 objetivos incluyen desde la
eliminacion de la pobreza hasta la lucha
contra el cambio climatico, la educacion,
la igualdad de la mujer o la defensa del
medio ambiente?.

Asimismo, ese mismo afio se firmo el
Acuerdo de Parfs, el cual establece un
marco global para evitar un cambio
climatico mas dafiino, limitando el
aumento de la temperatura media global
muy por debajo de 2°Cy realizando
esfuerzos para limitarlo a 1,5°C, dando
asi respuesta al Estudio del IPCC de 2009
que advertia de la necesidad de limitar

el incremento de la temperatura media
mundial para evitar catastrofes climaticas
graves. El Acuerdo de Paris también tiene
como objetivo fortalecer la capacidad de
los pafses para hacer frente a los impactos
del cambio climatico y apoyarlos en sus
esfuerzos®.

Estos son solo algunos ejemplos del
cambio de rumbo que estaba por venir.
Como pionera en este ambito, la Comisién
Europea presentd en 2019 el Pacto Verde
Europeo (European Green Deal)*, un plan
de accién cuyo objetivo es impulsar el
uso eficiente de los recursos mediante el
impulso de la economia limpia y circular,
la restauracion de la biodiversidad

y la reduccion de la contaminacion,
garantizando que esta transicion se
realizara de manera justa e inclusiva.

Estos marcos y regulaciones se estan
transponiendo a los correspondientes
ordenamientos juridicos de los distintos
paises, suponiendo grandes retos para
todas las industrias. En Espafia cabe
destacar el Proyecto de Ley de Cambio
Climatico y Transicién Energética®, incluido
en el Marco Estratégico de Energia y Clima,
que tiene 3 pilares fundamentales:

+ Reduccién de emisiones de gases de
efecto invernadero, energias renovables
y eficiencia energética.

+ Planes Nacionales Integrados de Energfa
y Clima.

+ Estrategia de Descarbonizacién a 2050.

Alcanzar los objetivos de la transicion
necesita de la involucracién de todos los
sectores. Todos ellos deberan incorporar
en sus estrategias de negocio las metas
de la Agenda 2030, con el objetivo de
seguir generando un impacto econdémico,
ambiental y social positivo, apoyando y
reafirmando asf su compromiso con el
desarrollo sostenible. En este sentido, es
importante destacar el papel del sector
energético, que esta llamado a ser un
actor clave y agente tractor del proceso
al tener una capacidad transversal

de transformacién, no solo de sus
propias actividades, sino también de las
desarrolladas por el resto de sectores a
través de su apoyo y colaboracion.



Introduccién

Proyecto de Ley de Cambio
Climatico y Transicion Energética

Reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero,
energias renovables y eficiencia energética

Definicion de objetivos nacionales para el afio 2030 para dar cumplimiento a los compromisos
internacionalmente asumidos:

20% 35% 70% 35%

de reducion de las al menos de energias de generacién de mejora de la eficiencia
emisiones de gases de origen renovable renovable en el energética para

de efecto invernadero en el consumo Sistema Eléctrico disminuir el consumo de
respecto al afio 1990. de energia final energia primaria

Planes Nacionales Integrados de Energia y Clima

Los planes nacionales integrados de energfa y clima son las herramientas de planificacion estratégica
nacional que integran la politica de energfa y clima y reflejan la contribucion de Espafia a la consecucién de
los objetivos establecidos por la Unién Europea en materia de energia y clima. El primer Plan Nacional
Integrado de Energfay Clima (PNIEC) abarcara el periodo 2021- 2030° y fue enviado a la Comisién Europea
para su aprobacién. Los principales resultados son los siguientes:

23% 42% 74% 39,5%

de reduccion de las de energias de penetracion de de mejoradela
emisiones de gases de renovables sobre el energias renovables eficiencia
efecto invernadero consumo total de en la generacion energética.
(GEI) respecto a 1990. energia final. eléctrica en Espafia.

Los resultados que permitirian alcanzar la implementacién del PNIEC superan los objetivos
marcados por el proyecto de la Ley Cambio Climatico y Transicion Energética, que aun se
encuentra en fase de proyecto de ley y podria sufrir modificaciones, poniendo de manifiesto que
el plan permitira alcanzar y superar las metas establecidas en la misma.

Estrategia de Descarbonizacion a 2050

La Estrategia de Descarbonizacion a 2050 establece una senda de reduccién de emisiones de gases de
efecto invernadero y de incremento de las absorciones por los sumideros del conjunto de la economia
espafiola necesarios para cumplir con los objetivos sefialados con anterioridad. La Estrategia de
Descarbonizacion a 2050 se revisara cada cinco afios e incluird, al menos, un objetivo intermedio de
mitigacion de emisiones de gases de efecto invernadero indicativo en 2040’
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Entidades financieras
estan definiendo
objetivos de
movilizacion

de financiacion
sostenible,
reforzando su
compromiso

de impulsar

el desarrollo
sostenible y lucha
contra el cambio
climatico
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Cumplir con la Agenda 2030y hacer frente
a los objetivos que plantea la transicion
ecoldgica y social requiere de recursos
publicos y privados a escala mundial, lo que
se traduce en grandes oportunidades de
inversion para los mercados financieros, asi
como de crecimiento econémico y social.

Naciones Unidas estima que el desarrollo
sostenible puede generar 12 billones de
dolares en oportunidades de mercado y
crear 380 millones de puestos de trabajo
en el mundo. Adicionalmente, indican
que las medidas sobre cambio climatico
se traduciran en un ahorro de unos 26
billones de dodlares®.

Por su parte la United Nations Conference
on Trade and Development (UNCTAD)
estima que para cumplir con los ODS se
necesitan entre 5y 7 billones de ddélares de
inversion cada afio hasta 2030°.

Segln el Banco Mundial, las inversiones a
realizar no seran cubiertas completamente
por recursos publicos, que estima que
puedan alcanzar entre el 50 y el 80%,
mientras que el porcentaje restante entre
un 20% y un 50% debera proporcionarse
mediante capital privado'.

En el marco del European Green Deal,

la Comision Europea present6 el 14 de
enero de 2020 el plan de inversiones del
Green Deal Europeo, que movilizara al
menos 1 billén de euros de inversiones
sostenibles durante la proxima década.
Adicionalmente y segun sefiala la Comision,
alcanzar los actuales objetivos climaticos
y energéticos de 2030 por sf soloya
requeriria inversiones adicionales de
aproximadamente 260.000 millones de
euros al afio para 2030%.

El proceso de transicion en Espafia viene
marcado por los nuevos objetivos europeos




y la regulacion nacional, concretamente
aquellos derivados del Proyecto de Ley de
Cambio Climatico, Plan Nacional Integrado
de Energiay Clima (PNIEC) 2021-2030y la
Estrategia de Transicion Justa®.

Los objetivos fijados apuestan por un
incremento de la penetracion de las
energfas renovables, que para el caso

de Espafia se fijan en un 42% en 2030;
electrificacion y redes, eficiencia energética,
entre otras. Estas medidas necesitaran un
gran volumen de inversién en Espafia a
realizar en distintos sectores (energético,
transporte, edificacion, industria, etc.), que
el PNIEC cuantifica para la proxima década
en 241 miles de millones de euros.

Asimismo, dentro del presupuesto del
Green Deal, desde la Unidn Europea se
prevé que a través del Mecanismo de
Transicion Justa (MTJ) se movilicen un
minimo de 100.000 millones de euros

durante el periodo 2021 a 2027 para

las regiones mas afectadas por esta
transicion, a fin de mitigar los impactos
socioecondmicos que puedan generarse.

La energia se incluyd en la Agenda 2030
dentro del Objetivo 7 (ODS 7) “Garantizar
el acceso a una energia asequible, segura,
sostenible y moderna”. La Agencia
internacional de la Energfa (AIE) advierte
que, a nivel mundial, las inversiones

para asegurar un suministro de energia
sostenible, fiable y seguro podrian
ascender de los 1,3 billones de ddlares
invertidos en 2020 a los 1,9 billones
anuales durante los préximos diez afios. En
el caso del sector energético, la AIE estima
que es probable que en los escenarios mas
alineados con el desarrollo sostenible, mas
del 70% de las inversiones relacionadas
con la energfa limpia provengan del sector
privado'.

Objetivos del European Green Deal

Aumentar la aspiracion
climatica de la UE con el
objetivo de alcanzar
neutralidad climatica
en 2050.

Suministrar energia
limpia, asequible y segura,
reconociendo el papel
esencial que adquiriran
las energias renovables.

Movilizar a la industria
para una economia limpia
y circular, con una politica
de "productos

sostenibles"y
centrandose, en
particular, en los sectores
con uso intensivo de
recursos como el textil,
construccion, electrénica
y plasticos.

Realizar un uso eficiente
de recursos y energia en
la construcciony
renovacién de edificios,
buscando la eficiencia
energética.

Acelerar el paso auna
movilidad sostenible e
inteligente, con el
transporte multimodal y
los vehiculos no
contaminantes como
protagonistas.

Disefiar un sistema
alimentario justo, sanoy
respetuoso con el medio
ambiente.

Preservary restaurar los
ecosistemasy la
biodiversidad.

Introduccion

Aspirar aun
medioambiente libre de
contaminacién a través de
la prevencion, la limpieza
y la remediacion.
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Como se ha visto, la financiacion de

la transicion ecoldgica muestra cifras
significativamente elevadas, pero no
imposibles. Segln indica la secretaria
general de Naciones Unidas, son cifras
totalmente asumibles por el sistema
financiero mundial que actualmente
cuenta con un producto interior bruto de
mas de 80 billones de ddlares y activos
financieros brutos mundiales por valor de
200 billones de ddlares™.

Para favorecer y establecer las pautas

de gestion de la movilizacion de capital
necesario, asf como para atajar los
insuficientes niveles de inversion actuales
para apoyar un sistema econémico
sostenible y resistente, en 2018 la Comision
Europea presentd el denominado Plan

de Finanzas Sostenibles con objeto de
involucrar al capital privado en la transicion
sostenible' (Ver capitulo 3: La regulacion en
un dmbito predominantemente novedoso).

El auge de las
finanzas sostenibles

El concepto tradicional de inversion esta
cambiando profundamente en favor de las
finanzas sostenibles. La transicion hacia
una economia sostenible ha traido consigo
nuevas oportunidades de financiacion
que, segln indica MSCI, adicionalmente
presenta beneficios financieros directos
para los inversores relacionados con una
menor exposicién al riesgo', una mayor
rentabilidad y mayores dividendos'. Todo
ello ha provocado un crecimiento de este
tipo de inversiones.

Los nuevos marcos regulatorios no han
sido el Unico driver que ha proporcionado
este crecimiento, son también los propios
inversores los que estan mostrando interés
y demandando productos con propdsitos

Introduccion

La transicion hacia una economia
sostenible ha traido consigo nuevas
oportunidades de financiacién que,
segun indica MSCI, adicionalmente
presenta beneficios financieros directos
para los inversores relacionados con una
menor exposicion al riesgo, una mayor
rentabilidad y mayores dividendos

extrafinancieros. Segun los datos
obtenidos por Blackrock en su encuesta
de People & Money 2020, 8 de cada 10
espafioles dicen ser conscientes de la
existencia de la inversion sostenible.

Asimismo, los datos del Estudio Global

de Inversion 2020 de Schroders", en el
que se entrevistaron a mas de 23.000
personas de 32 ubicaciones en el mundo,
seflalan que un 77% de los inversores
declaran que no invertirian en contra de
sus convicciones personales y un 47%
suelen decantarse por fondos de inversién
sostenibles, frente a aquellos que no
tienen en cuenta factores de sostebilidad.
Esto muestra una clara tendencia de
crecimiento de la predisposicion por las
finanzas con criterios sostenibles, respecto
del dato obtenido en 2018 que se situaba
en el 42%.

Esta tendencia se mantiene en el caso de
Espafia, donde un 45% de los inversores en
2020 se decantan por fondos sostenibles
frente a los que no tienen en cuenta
factores de sostenibilidad, aumentando
este porcentaje respecto al 38% existente
en 2018.

Mientras que los inversores institucionales
trabajan en integrar criterios de
sostenibilidad y de rentabilidad en el largo
plazo en sus estrategias de inversion, el
inversor minorista va ganando peso cada
afio en materia de finanzas sostenibles

a medida que se incrementa el catalogo
de productos financieros que se ponen a
disposicién de clientes particulares. Segun
los Ultimos datos de Spainsif’é, en 2019
llegd a representar un 19% del volumen
de estas inversiones, frente al 3% que
representaba en 2015.

El auge de las finanzas sostenibles no solo
se centra en los productos de inversién
sino también en la emisién de deuda por
parte de las entidades. Segun los analistas,
la financiacion sostenible emitida a nivel
mundial en 2020 ascendié a un total

de 732100 millones de ddlares, lo que
supone un notable aumento del 29% con
respecto a los 565.500 millones de ddlares
de 2018, habiéndose creado distintos
productos en torno a estos conceptos

en los Ultimos 5 afios (Ver capitulo 2

sobre “Tipos de productos financieros
sostenibles”).
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Evolucion de las finanzas sostenibles en el mundo™
(Miles de M$) 7321

Préstamos y créditos ligados a sostenibilidad 565,5

Préstamos y créditos verdes
Bonos ligados a sostenibilidad

[ Bonos sociales
[l Bonos sostenibles
[l Bonos verdes
309,3
2379
- I I

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Bloomberg NEF

Evolucién de las finanzas sostenibles en Espafia®

(M€) 33.026
Il Bonos
Préstamos y créditos
22.781
16.952
9.352
- . .
2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: OFISO
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En el caso concreto de Espafia, el
Observatorio espafiol de la financiacion
sostenible (OFISO) estima en su informe
anual de 2020%° que se alcanzaron los
33.026 millones de euros en financiacion
sostenible, habiendo aumentado su
volumen respecto a 2019 un 45%.
Adicionalmente, segun destaca OFISO, la
financiacion sostenible crece también en
el nimero de operadores, donde multitud
de empresas privadas en Espafia han
anunciado nuevas iniciativas, presupuestos
y frameworks o marcos de actuacion en
materia de finanzas sostenibles.

Para que las entidades financieras

estén alineadas en la aplicacién de unos
principios generales voluntarios a la hora
de realizar estas finanzas sostenibles, se
han desarrollado para cada una de las
actividades financieras (banca, seguros

e inversion) unos Principios de Finanzas
Sostenibles. Estos Principios han sido
desarrollados conjuntamente con UNEPF,
la iniciativa financiera del Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente,
pionera en su ambito de actuacion y que
trabaja desde su creacién en 1991 por

un crecimiento econémico sostenible

con el medio ambiente, catalizando la
concienciay las acciones de la industria
financiera sobre el programa ambiental.
Hoy en dia, UNEPFI es una de las iniciativas
mas relevantes en su campo, trabaja

con mas de 350 miembros, entre ellos
bancos, aseguradores e inversores,

y mas de 100 instituciones de apoyo;
habiendo desarrollado los distintos
principios del sector financiero mundial
como herramienta de integracion de la
sostenibilidad en los mercados financieros.



Principios de las
finanzas sostenibles

Estos principios proporcionan la
base para el establecimiento de
normas en materia de finanzas
sostenibles y tratan de garantizar
que la financiacién privada
contribuya a la consecucién de los
Objetivos de Desarrollo
Sostenible para 2030y el Acuerdo
de Paris sobre el Cambio
Climatico.

* Principios para una banca
responsable (RBP)
Lanzados con mas de
130 bancos que poseen
colectivamente 47 billones de
ddlares en activos, un tercio del
sector bancario mundial a fecha
del 22 de septiembre de 2019.

Principios para un Seguro
Sostenible (PSI)

Establecidos en 2012 y aplicados
por una cuarta parte de las
aseguradoras a nivel mundial.

Principios para la Inversién
Responsable (PRI)

Establecidos en 2006, en
colaboracién con el Pacto
Mundial de las Naciones Unidas,
aplicados por la mitad de los
inversores institucionales del
mundo, lo que significa una
cantidad de 83.000 millones de
dolares en activos gestionados.

Estos principios seran los que determinen
las lineas y normas de actuacion en las
que se basaran los diferentes actores

del mercado financiero para invertir o
emitir deuda calificada como sostenible;
alineando sus flujos monetarios con la
consecucion de un sistema financiero mas
global y sostenible.

La COVID-19y
el impulso a la
sostenibilidad

La crisis sanitaria ha puesto de manifiesto la
necesidad de integrar la sostenibilidad en los
ejes estratégicos de las compafiias, donde

las inversiones sostenibles se posicionan
como una palanca resiliente ante estos
eventos criticos. Seguin el informe de UNEP,
Implications of the COVID-19 Pandemic for
Global Sustainable Finance de abril de 20207,
las inversiones sostenibles (tanto fondos
como fndices financieros), han tenido un
rendimiento mayor, superando ligeramente al
resto de inversiones durante la crisis.

El mercado de deuda sostenible también

ha crecido, estando mas fragmentado por
tematicas de emision de deuda, alcanzando
en el primer semestre de 2020 los 250 miles

Introduccion

de millones de ddlares emitidos??. Destaca
el crecimiento de la deuda social, sostenible
y para la lucha contra la pandemia (definida
por Climate Bonds Initiative, como aquella
deuda utilizada para hacer frente a las
medidas de mitigacion, contenciény
recuperacion del virus).

En este contexto de crisis sanitaria, la
Unién Europea presentd el plan Next
Generation EU, un fondo destinado a

la recuperacién europea que tiene por
objeto hacer frente a la crisis econémica
provocada por la COVID-19. Este plan
también esta vinculado a la sostenibilidad,
ya que se apoya en el European Green Deal
como uno de sus pilares?.

Son muchos los avances que se han
observado en los Ultimos afios en materia
de finanzas sostenibles, no obstante,

la OCDE ha destacado la necesidad de
realizar mas esfuerzos para liberar todo el
potencial de las finanzas sostenibles®.

Taly como pone de manifiesto la
Organizacion de las Naciones Unidas,
las finanzas sostenibles son hoy mas
necesarias que nunca, dado que es
esencial que toda estrategia financiera
considere no solo la variable financiera a
corto plazo, sino también la viabilidad a
largo plazo y la sostenibilidad?®.
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Productos financieros

sostenibles

Segln la definicién de la CNMV, los
productos financieros sostenibles son
aquellos productos que fomentan el
desarrollo sostenible. Estos pueden
dividirse, segun su naturaleza de productos
en bonos, préstamos y otros productos
como microcréditos, seguros o fondos

de inversion; y a su vez subdividirse en
distintas categorias, segln atiendan a
satisfacer objetivos sociales, ambientales,
o productos ligados a sostenibilidad en el
caso que incorporen ambos conceptos.

| -
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}
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A dia de hoy los productos sostenibles
son utilizados por entidades financieras y
no financieras y en los Ultimos afios han
movilizado grandes volimenes de capital.

A continuacion se describen los
principales tipos de productos financieros
sostenibles, resefiados en base al tipo

de producto y los estandares y principios
(metodologfas o criterios empleados para
su emision o para la definicién de sus
caracteristicas a nivel financiero).

Climate
Bonds

(\ Social Bond
P f

Sustainability Linked
Loan Principles

Las finanzas
sostenibles presentan
una oportunidad

de inversion mas
transparente. Prueba
de ello es que estos
marcos promueven

el cambio gradual

en reporting que
facilite el seguimiento
de los fondos en
proyectos elegibles, al
mismo tiempo que se
muestra el impacto
previsto



Se trata de guias voluntarias que
establecen frameworks para la emision

de instrumentos de financiacion para
proyectos “elegibles” que tienen en comun
4 componentes principales:

/‘ Uso de los fondos

Los fondos seran dedicados a proyectos con beneficios
ambientales o sociales que seran evaluados y, cuando sea factible,
cuantificados por el emisor.

Deben comunicarse los objetivos de sostenibilidad, el proceso por el que
se considera un proyecto elegible y los criterios de elegibilidad
relacionados, incluyendo aquellos de exclusién o cualquier otro proceso
para identificar y gestionar riesgos ambientales y sociales.

: ? Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos

Gestion de los fondos

Los fondos netos obtenidos deben abonarse a una subcuenta, sub-cartera o en todo
caso controlarse por el emisor. Durante la vida Util del producto econémico, el balance
de los fondos netos debe ser ajustados periédicamente, asi como comunicar los saldos
netos no asignados todavia. En estos procesos se recomienda el uso de un verificador.

Publicaciéon de informes
Se debera llevar a cabo un informe anual, hasta la asignacion total, con la

lista de proyectos a los que se ha asignado, una breve descripcion, las
cuantias asignadas, y su impacto esperado.



El papel de las Finanzas Sostenibles en el sector de la energia

Bonos sostenibles

La emision de deuda de caracteristicas ASG ha tenido, en los ultimos
afos, un incremento de gran magnitud, pasando de los 40.500 millones
de ddlares en 2014 a nivel global a los 532.300 millones emitidos en el afio
2020, una cifra 13,1 veces superior*

Las compafifas empiezan a ver enla
sostenibilidad rentabilidad financiera®y

los acontecimientos vividos por la crisis
sanitaria provocada por la COVID-19 no

han hecho mas que remarcarlo, habiendo
aumentado el mercado de deuda sostenible
un 60% de 2019 a 2020%, y alcanzando

sélo en los primeros 7 meses del 2020 los
270.000 millones de délares emitidos?.

Este, el mercado de deuda ASG, es
probablemente el mas maduro de todos
los mercados de productos financieros

y por el que actualmente las compafiias
mas apuestan. A dia de hoy en el mercado
conviven tres tipos de bonos dependiendo
de las caracteristicas de los proyectos

a los que vayan destinados: bonos

verdes, bonos sociales y bonos ligados a
sostenibilidad.
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El mercado de
deuda sostenible

ha aumentado un
60% de 2019 a 2020,
alcanzando solo

en los primeros 7
meses del 2020 los
270.000 millones
de dédlares
emitidos

Actualmente, muchos emisores del
mercado de bonos verdes elaboran
"marcos" de emision en los que se detalla
informacién acerca de futuras emisiones
y sobre el tipo de proyectos que se
financiaran. En este sentido, no existe una
practica unificada, pero si deben estar
acorde con la normativa vigente (de la que
hablaremos mas adelante) y vinculados a
los diferentes estandares.



Productos financieros sostenibles

Bonos Verdes

Dentro de los distintos instrumentos de
emision de deuda, el mercado de los bonos
verdes es el que mayor crecimiento esta
experimentando desde que el primer

bono verde fuera emitido en 2007 por el
Banco Europeo de Inversion (European
Investment Bank, EIB). En 2018 el valor
acumulado de este tipo de deuda emitida
se mantuvo en valores cercanos a los
200.000 millones de euros?®. Solo en 2019
se emitieron bonos verdes por un valor de
271100 millones de ddélares?*®y, en 2020,
esta cifra alcanza los 305.300 millones

de ddlares?. En Espafia, se alcanzd un
volumen de 9.123 millones de euros en
2020, a través de 28 operaciones realizadas
por 22 emisores?.

Este tipo de bonos es el mas desarrollado
por el mayor grado de detalle que
requieren los estandares de emision

que los regulan; a estos se ha afiadido
recientemente el desarrollo de una

taxonomia de la Unién Europea para
aquellos proyectos que se puedan
definir como verdes, definiendo las
caracteristicas que deben tener los
proyectos para ser considerados como
tal. La Taxonomfa de la UE se trata de
forma mas detallada en el capitulo 3 del
presente informe.

Segln los datos publicados por Climate
Bond Initiative en su informe “Green
Bonds Global State of the Market 2019”
el principal tipo de activo en el Uso de
fondos vinculados a los bonos verdes
emitidos fue el relacionado con el sector
Energia, acumulando un 32% del total de
deuda emitida por este método?; siendo
la tendencia similar en los datos agregados
de deuda verde obtenidos en el primer
semestre de 2020%.

Este tipo de bonos ayudan a las compafiias
emisoras a captar fondos para el desarrollo

de proyectos de energia solar, edlica,
geotermal, bioenergfa, hidroeléctricas,
renovables marinas y nuclear, asi como
para proyectos de transmision, distribucion
y almacenamiento de energia, gases
renovables e hidrégeno, entre otros.

Las principales compafiias energéticas
espafiolas que han emitido bonos verdes
en los Ultimos afios ya reportan el grado
de avance en los proyectos financiados
con estos fondos, vinculados a la tipologia
desglosada.

Esto demuestra la capacidad de este tipo
de productos para fomentar movimientos
financieros necesarios en el sector
energético de cara a acometer una
transicion energética justa y sostenible. A
continuacion se detallan las caracteristicas
especificas de los estandares existentes,
con uso mas extendido.
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El papel de las Finanzas Sostenibles en el sector de la energia

Principios de los
Bonos Verdes
(GBP)BO, 31

Los Principios de los bonos verdes de ICMA
(International Capital Market Association)
definen los bonos verdes como cualquier
tipo de instrumento de bonos, donde los
fondos se apliquen exclusivamente para
financiar o refinanciar, en parte o en su
totalidad, proyectos verdes elegibles nuevos
y/o existentes y que estos estén alineados
con los cuatro componentes basicos: Uso
de los fondos, Proceso de evaluacion y
seleccién de proyectos, Gestion de los
fondos y Publicaciéon de informes.
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Las principales
companias
energéticas espariolas
gue han emitido
bonos verdes en

los ultimos afios ya
reportan el grado

de avance en los
proyectos financiados
con estos fondos,
vinculados a la
tipologia desglosada

En detalle...

1. Uso de los fondos

Las categorias de proyectos
verdes elegibles, que se
enumeran, sin un orden
especifico, en los GBP son:

Energia renovable.
Eficiencia energética.

Prevencion y control
de la contaminacion.

Gestién sostenible de los
recursos naturales y el uso de
la tierra.

Conservacién de biodiversidad
terrestre y acuatica.

Transporte limpio.

Gestién sostenible del aguay de
las aguas residuales.

Adaptacion al cambio climatico.

Productos, tecnologias de
produccién y procesos
adaptados a economia
ecoldgica y/o circular.

Edificios ecolégicos.

2. Proceso de evaluaciény

seleccion de proyectos

Es recomendable que, en relacion
con la emisién de un Bono

Verde, los emisores nombren a
una o varias entidades externas
que revisen la alineacién de

sus vinculos con los cuatro
componentes basicos, definidos
anteriormente.



Estandar para
Bonos Verdes
de la Union
Furopea

El Estdndar para Bonos Verdes de la

Unién Europea especifica una serie de
requerimientos, como la necesidad de
desarrollar un framework y de identificar

la utilizacién del producto. Dicho
framework tiene sus propios componentes
diferenciados de los descritos en los
principios de ICMA y deberd incluir:

01. Los objetivos ambientales de la Unién
Europeay la forma en que la estrategia
del emisor se alinea con dichos
objetivos, asi como sus fundamentos
de emision.

02. El proceso mediante el cual el emisor
determina la conformidad de los
proyectos verdes con la taxonomia
de la UE (de la que hablaremos mas
adelante) y, si procede, los criterios
de seleccion técnica cualitativa o
cuantitativa.

03. Una descripcion de los Proyectos
Verdes que seran financiados o
refinanciados por el Bono Verde
de la UE, 0 en su caso la tipologia
de proyectos que se consideran
elegibles, el sector o los objetivos
medioambientales vinculados.

04. Seguimiento continuo de las
asignaciones a proyectos verdes y su
vinculacién con el bono.

Productos financieros sostenibles

05.

06.

Se deberan incluir indicadores de
impacto, su metodologia, asi como su
vinculacién con la Taxonomia UE.

Adicionalmente, los emisores deberan
incluir el modelo de reporting que
llevaran a cabo durante la emision.
Por ejemplo, la frecuencia prevista, el

contenido de las métricas, entre otros.
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El papel de las Finanzas Sostenibles en el sector de la energia

Bonos Sociales

Los bonos sociales son aquellos que se regulan con criterios de
marcado caracter social.

Aligual que sucede con los bonos verdes, no
existe una practica unificada, no obstante,
los diferentes emisores del mercado
elaboran “marcos” para proporcionar
informacion sobre las emisiones y el tipo de
proyectos que se financian con este tipo de
producto, en linea con la normativa vigente
y vinculados a diferentes estandares como
los Principios de los Bonos Sociales.

En 2019 los bonos
sociales alcanzaron
un valor maximo
de 18.000 millones
de délares, cifra
superada en 2020
por una cuantia de
147700 millones

Esta denominacion se le asigna a bonos
cuyos fondos se empleen, como veremos
mas adelante, en proyectos de tipo social,
siendo éstos emitidos en su mayoria por
entidades gubernamentales (40% de la
deuda emitida en la primera mitad de
2020)*. Los principios que regulan los
bonos sociales fueron establecidos en 2018
por ICMA (International Capital Markets
Association) y actualizados en junio de 2020.

Bonos sociales por tipo de emisor3
152020

(Climate Bonds Initiative)
3% 3%

0
M Entidad Gubernamental 40%

Corporaciones financieras
19%

1 Bancos de desarrollo

Corporaciones no financieras

Soberanos

Gobiernos locales

26%
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Cabe destacar que, a raiz de la crisis
sanitaria producida por la pandemia, el
uso de este tipo de instrumento se ha visto
incrementado con el objetivo de brindar
apoyo a la sociedad. De hecho, en 2019

los bonos sociales alcanzaron un valor
maximo de 18.000 millones de ddélares?®,
cifra superada en 2020 por una cuantia de
147700 millones?®.

Este aumento anual permite observar
cémo el afio 2020 ha supuesto un antes

y un después para esta tipologia de
instrumento financiero. Es resefiable el
caso de la Unién Europea, que en octubre
de 2020 emitié su primer bono social

en el marco de su programa de apoyo
para mitigar el riesgo de desempleo

en situacion de emergencia (Support

to Mitigate Unemployment Risks in an
Emergency, SURE). Este bono social,
emitido por valor de 17.000 millones de
euros, fue sobresubscrito mas de 13
veces, alcanzando una cartera de pedidos
récord de 233.000 millones de euros®, lo
que demuestra el creciente interés de los
inversores por este tipo de instrumentos
financieros. En 2020, en Espafia se
emitieron 2.800 millones de euros de
deuda en forma de bonos sociales, lo que
supone un 86% respecto al afio 2019,
haciendose patente la influencia que ha
tenido la pandemia ocasionada por el
COVID-19 en este tipo de financiacion.

Se recoge a continuacion la descripcion
de los principios especificos aplicados a la
emision de bonos sociales.



Principios de los
Bonos Sociales
(SBP)**

Los Principios de los Bonos Sociales de
ICMA definen a este tipo de instrumento
de emision de deuda como cualquier tipo
de instrumento de deuda donde los fondos
se aplicaran exclusivamente a financiar

o a refinanciar, parcial o totalmente,
proyectos sociales nuevos o existentes
elegibles y que estan alineados con los
cuatro componentes basicos: Uso de los
fondos, Proceso de evaluacion y seleccion
de proyectos, Gestion de los fondos y
Publicacion de informes.

Los componentes 3y 4, Gestion de
informes y Publicacion de informes,

seran comunes a los detallados para los
bonos verdes, procurando la adecuacién
y la transparencia en la gestion de la
financiacion obtenida a través de este tipo
de productos.

En detalle...

1. Uso de los fondos

El uso de fondos

del bono social

debe asegurar que
todos los proyectos
proporcionan
beneficios sociales
claros, que seran
evaluadosy
cuantificados por el
emisor. Las categorias
de proyectos elegibles,
que se enumeran sin
un orden especifico en
los SBP (Principios de

los Bonos sociales) son:

Infraestructura basica
asequible.

Acceso a servicios
esenciales.

Vivienda asequible.

Generacién de empleo,
incluso a través del
efecto potencial de

la financiacién de las
PYME y microfinanzas.

Seguridad alimentaria.

Avances
socioeconémicos y
empoderamiento.

Productos financieros sostenibles

2.Proceso de evaluacion

y seleccién de
proyectos

Los principios
establecen

el deber del emisor de
comunicar claramente
a los inversores:

Los objetivos sociales
que busca alcanzar;

El proceso por el cual
el emisor determina
como encajan los
proyectos dentro

de las categorias de
proyectos sociales
elegibles, identificadas
arriba;

Los criterios

de elegibilidad
relacionados, incluidos,
si corresponde,
criterios de exclusion o
cualquier otro proceso
orientado a identificar
y gestionar los riesgos
sociales y ambientales
potencialmente
importantes asociados
con los proyectos.
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El papel de las Finanzas Sostenibles en el sector de la energia

Bonos sostenibles

Algunos proyectos categorizados como sociales pueden también tener
un impacto positivo en el medioambiente, y viceversa. Es por ello que
se crea una tercera categoria: los Bonos Sostenibles, que se guian por
las Sustainability Bond Guidelines (SBG) de ICMA, y cuyos fondos se
aplicaran exclusivamente a financiar o re-financiar una combinacién
de proyectos verdes y proyectos sociales.

En el affo 2020 estos tipos de bonos En el ario 2020 estos
alcanzaron una cifra récord con la emisiéon .
de 10.600 millones de délares?®, casi UDOS de bOﬂOS
triplicando la cantidad de deuda emitida alcanzaron una cifra
en bonos de este tipo en el afio anterior, , . e
lo que muestra el creciente interés tanto récord con la emision
de los emisores como de los inversores en de 10.600 millones
este tipo de productos. de délares casi

, |
Los emisores de este tipo de bonos son triplicando la cantidad
en su mayoria bancos de desarrollo, .
corporaciones financieras y gobiernos de deUda em|t|da en
y organizaciones gubernamentales; bonos de este tipO el
sin embargo crecen las corporaciones - N
de diferentes sectores que emiten ano anterior

bonos sostenibles para alcanzar los
objetivos en materia de sostenibilidad y
responsabilidad social de la compafiia por
medio de proyectos de reduccion de la
desigualdad, trabajo y vida decente, salud
y respeto al medio ambiente en toda la
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cadena de valor. En la primera mitad del
2020, Espafia ocupaba el tercer puesto
por paises de emision con 8.700 millones
de ddlares emitidos en su totalidad por
distintos gobiernos y administraciones
locales. Se alcanzaron los 3.100 millones
de euros en este tipo de bonos durante el
afio 2020, frente a los 1.900 millones de
euros emitidos en el afio 2019.

Adicionalmente, cada vez mas compafifas
estan incluyendo estandares como los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas que suponen un lenguaje
comun en sostenibilidad y muestran
coémo, gracias a la emision de este tipo de
bonos, se contribuye a la consecucién de
dichos objetivos.

Principios de los
Sustainability
Bond (SBG)°

Los Bonos sostenibles estan alineados
con los cuatro componentes basicos del
GBP y SBP. El uso de los fondos de los
bonos verdes, bonos sociales o bonos
sostenibles debe ser determinado por el
emisor en base a sus objetivos primarios
en los proyectos a financiar. Para mas
informacién ver aparatados de bonos
verdes y bonos sociales.



Productos financieros sostenibles

Bonos ligados a indicadores
de sostenibilidad

Los Bonos vinculados a la sostenibilidad (Sustainable Linked Bonds) se definen como
cualquier tipo de bono cuyas caracteristicas financieras y / o estructurales puedan
variar dependiendo de si el emisor alcanza, o no, ciertos objetivos predefinidos

de sostenibilidad o en materia ASG, comprometiéndose estos emisores a realizar
mejoras en su desempeiio en sostenibilidad en un plazo definido3:.

Segun Bloomberg, en
el 2020 se emitieron
10.600 millones

de délares en
bonos vinculados

a la sostenibilidad,
frente a los 5.000
millones emitidos en
total en 20192¢
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Principios de los
Bonos Vinculados
a la Sostenibilidad
(SLBP)*’

Para poder definirlos, se han establecido
una serie de Principios especificos
(Sustainable Linked Bond Principles, SLBP)
que sirven de guia acerca de este producto,
aportando criterios homogéneos al
mercado.

Seleccion

de los indicadores
clave de rendimiento
(KPIs)

o4

Calibracion

de objetivos

de desempefio en
sostenibilidad (SPTs)

Caracteristicas
del bono

— Presentacion
I de informes, o
“reporting”

Verificaciéon

v
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En detalle...

1.

La credibilidad en el mercado de
estos instrumentos dependera
de la seleccién de los KPIs a
monitorizar por parte de los
emisores. Estos indicadores clave
deberan:

ser relevantes, estratégicos y
materiales para los negocios y
actividades del emisor, y de gran
importancia estratégica para las
operaciones actuales o futuras del
emisor;

ser medibles o cuantificables sobre
una base metodolégica coherente;

ser verificables externamente; y

poder ser comparados con terceros
utilizando referencias externas

o definiciones que faciliten la
evaluacion del nivel de ambicion

de los objetivos de desempefio

en sostenibilidad (Sustainability
Performance Targets, SPT).

Ademas, se debe incluir una
definicion de cada KPI, el alcance y
perimetro aplicables; asi como la
metodologia de calculo.

2. El proceso de calibracion de

uno o mas SPTs para cada KPI es
la forma de mostrar el nivel de
ambicién con el que el emisor
esta dispuesto a comprometerse.
De este modo, el emisor mostrara
la informacion estratégica que
pueda tener un impacto decisivo en
el logro de los SPTs. Estos objetivos
deberian ser ambiciosos, es decir:

Representar una mejora material
en los respectivos KPIs e ir mas alla
del BAU (Business as Usual);

Ser comparados con el indice
de referencia o una referencia
externa;

Ser coherentes con la estrategia
global de sostenibilidad / ASG de
los emisores;

Ser definidos en referencia a un
periodo o fecha predeterminados,
establecidos antes (o al mismo
tiempo) de la emisién del bono.

3. Lomasimportante de los

SLB es que las caracteristicas
financieras y/o estructurales del
bono pueden variar dependiendo
del alcance de los KPIS (si

estos alcanzan o no los SPTs
predefinidos).

4. Los emisores de SLBs deberan

publicar:

Informacién actualizada sobre los
KPIs seleccionados;

Informe de aseguramiento de
verificacion relativo a los SPTs que
describa el desempefio frente a
los SPTs y el impacto relacionado,
asi como el momento de dicho
impacto sobre las caracteristicas
financieras y / o estructurales del
bono; e

Informacién que permita a los
inversores monitorizar el nivel de
ambicién de los SPTs.

5. Los emisores deberian

verificar mediante un externo
independiente su nivel de
desempeiio con respecto a cada
SPT para cada KPI, al menos
una vez al afio, y en cualquier
fecha o periodo relevante. Esta
verificacion debe estar disponible
publicamente.

En este caso, y a diferencia de la
revision externa previa a la emisién,
la verificacion posterior a la emisién
es un elemento necesario.



Bonos de Transicion

El principal objetivo de los denominados bonos de transicion es
impulsar la financiacion de transformacién de actividades econémicas
para la lucha contra el cambio climéatico y la reduccién de los impactos
ambientales mediante adaptacion de procesos productivos.

A diferencia de la deuda emitida a través
de los bonos verdes, esta tipologia de
bonos proporcionan recursos financieros

a aquellas entidades que generan de un
impacto ambiental en el desarrollo habitual
al de su actividad, pero que tienen la
ambicién de afrontar su transicion hacia un
modelo medioambientalmente sostenible,
es decir, transformar su actividad para que
Sea menos contaminante.

Los Bonos de Transicion se utilizaran
exclusivamente para financiar o refinanciar,
total o parcialmente, proyectos de
transicion nuevos y/o existentes que
redinan los requisitos necesarios de mejora
del desempefio ambiental, no teniendo
que alcanzar los criterios establecidos por
los estandares definidos anteriormente.

Aungue bien es cierto que no se dispone
de estandares o principios como en las
otras tipologias de bonos anteriormente
descritas, se estan dando pasos para su
desarrollo. Un ejemplo es el desarrollado
por AXA Investment Managers, que

ha propuesto una Guia de Bonos de
Transicion®® con una estructura similar a la
de los principios de ICMA, que se describe
en con mayor concrecién a continuacion.

En detalle...

1.Uso de los fondos

La caracteristica principal de
bonos de transicién definidos

en la Guia desarrollada por AXA
Investment Managers es que los
fondos recaudados se utilizan
para financiar proyectos en el
marco de actividades predefinidas
relacionadas con la transicion
climatica. Entre otras categorias de
proyectos de transicion elegibles
seincluyen:

Energia: Plantas de cogeneracion,
almacenamiento de carbono
capturado, infraestructura de
transporte de gas que puede
compatibilizarse con combustibles
de menor intensidad de carbono,
cambio de combustible de carbon
a gas en determinadas geografias
o la produccion de energia a través
de residuos.

Transporte: Barcos de gas y
combustibles alternativos para
aeronaves.

Productos financieros sostenibles

+ Industria: Inversiones en eficiencia
energética en el sector del
cemento, metalurgico o el vidrio
(como reduccién de la proporcion
de clinker, uso de materias
primas recicladas, reduccién de
la fundicién y el aumento del
reciclado.

2. Proceso de Evaluacién y
seleccion de proyectos:

Los emisores deben proporcionar

a los inversores una descripcion
clara de los activos elegibles, los
criterios de elegibilidad y el proceso
de seleccion de activos desde la
perspectiva de la transformacién
comercial y la transicion climatica. Se

alienta a que se detallen los objetivos

ambientales de los proyectos junto
con los resultados e impactos
previstos, asi como de las posibles
externalidades negativas que
pudieran influir en la consecucién de
los ODS.
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A nivel global se financié mediante
préstamos y créditos sostenibles 199.800
millones de ddlares en 2020, mientras que
en Esparia se alcanzaron los: 18 002 mlllones
de euros, lo que supone un creC|m|ento
del 38% respecto al ano 2019
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Productos financieros sostenibles

Prestamos y creditos
sostenibles y estandares
de concesion

En el contexto actual los financiadores
estan sometidos a mayor regulacion en
materia de sostenibilidad por parte de
los organismos reguladores del sector,
englobados en las autoridades europeas
de supervision, que seran explicadas

en detenimiento en el capitulo 3 de

este informe; y a su vez se incrementa

la conciencia de las entidades en estos
ambitos, algo que demuestra el creciente
compromiso de compafifas del sector
financiero con los Principios para las
finanzas sostenibles desarrollados por
UNEP FI (Ver capitulo 1 del presente
informe).

En este sentido, los financiadores estan
buscando la forma de identificar aquellos
nichos de inversiéon que promuevan un
desarrollo sostenible, conocedoras de que
no solo se trata de una accion altruista, si
no que las inversiones sostenibles generan
rentabilidad y presentan una mejor
estabilidad.

De igual modo, se estan definiendo
objetivos por parte de este tipo de
entidades para promover la movilizacién

de estos fondos sostenibles y reforzar su
compromiso con el impulso del desarrollo
sostenible y la lucha contra el cambio
climatico. Pero también se aprecian en el
mercado los cambios introducidos por
los grandes fondos de inversién a nivel
mundial, como BlackRock, que aumentan
progresivamente la caracterizacion de sus
carteras en materia ASG y la inclusion en
sus portfolios de productos que cumplan
con requisitos de sostenibilidad.

El actual proceso para conseguir
financiacion o refinanciacién a través de un
préstamo va a requerir a las compafifas de
todas las industrias, incluido las del sector
energético, cumplir con los criterios de
sostenibilidad que les exija el financiador,
ademas de tener que incrementar su
transparencia en relacion a su desempefio
no financiero.

A nivel global se financié mediante
préstamos y créditos sostenibles 199.800%
millones de ddélares en 2020, mientras

que en Espafia se alcanzaron los 18.002
millones de euros, lo que supone un
crecimiento del 38% respecto al afio 2019%°.
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Préstamos y Creditos Verdes

Los préstamos y créditos verdes se definen en estos principios como
cualquier préstamo disponible exclusivamente para financiar o
refinanciar, en su totalidad o en parte, proyectos verdes nuevos o
existentes que retnan las condiciones necesarias.
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Atendiendo a los ultimos datos disponibles,
las cuantias monetarias movilizadas a

nivel global por este tipo de productos
financieros estan aun muy lejos de

las movilizadas por los bonos verdes,
sociales o sostenibles; ascendiendo
aproximadamente a 80.300 millones de
dodlares en 20201, mientras que en Espafia
se alcanzaron los 1.620 millones de euros.

Respecto a los marcos de concesion

que definen las caracteristicas de este
tipo de préstamos y créditos, destaca la
gran importancia que han adquirido en
el mercado los principios de préstamos
verdes (GLP) de Loan Market Association
(LMA) en colaboracién con ICMA.

Principios de los
Préstamos
Verdes (GLP)*

Los préstamos verdes se definen en estos
principios como cualquier préstamo
disponible exclusivamente para financiar
o refinanciar, en su totalidad o en parte,

proyectos verdes nuevos o existentes
que reuinan las condiciones necesarias.
Las caracteristicas de los proyectos
considerados como “verdes” por este
marco coinciden con los recogidos para la
emision de bonos verdes.

Ademan, estos instrumentos financieros
deben ajustarse a los cuatro componentes
basicos de los GLP, como se indica a
continuacion. Los préstamos verdes no
deben considerarse intercambiables con
préstamos que no estén alineados con los
cuatro componentes basicos de la GLP.

Los Principios de los Préstamos Verdes
(GLP) han sido elaborados para promover
el desarrolloy la integridad del producto
de los préstamos verdes. Al igual que

en el caso de los bonos verdes, los GLP
establecen un marco claro basado en

los siguientes cuatro componentes
basicos: uso de los fondos, proceso de
evaluacion y seleccion del proyecto,
gestion de los fondos e informes. El detalle
de estos componentes es el mismo que
para los bonos verdes, destacando la
caracterizacion de los proyectos verdes
que recibiran la financiacién, asf como el
seguimiento realizado a la adecuacion de
destino de los fondos obtenidos con este
tipo de instrumentos.
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En detalle...

1. Uso de los fondos
Las categorias de proyectos verdes
elegibles, que se enumeran, sin un
orden especifico, en los GLP son:

Energia renovable.
Eficiencia energética.

Prevencién y control de la
contaminacion.

Gestion sostenible de los recursos
naturales y el uso de la tierra.

Conservacién de biodiversidad
terrestre y acudtica.

Transporte limpio.

Gestion sostenible del agua y de las
aguas residuales.

Adaptacién al cambio climatico.

Productos, tecnologias de produccién
y procesos adaptados a la economia
ecoldgica y/o circular.

Edificios ecoldgicos.
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Préstamos y créditos ligados a
indicadores de sostenibilidad

Los préstamos y créditos verdes se definen en estos principios como cualquier préstamo
disponible exclusivamente para financiar o refinanciar, en su totalidad o en parte, proyectos

verdes nuevos o existentes que retinan las condiciones necesarias.

Principios especificos que
establece SLLP

Objetivos

Estrategia 2

Fijacion de objetivos - Medicion de la

- : sostenibilidad del prestatario
Relacién con la estrategia

general de RSC del
prestatario

Este tipo de préstamo es uno de los

mas utilizados en el mercado de entre

los que tienen en cuenta caracteristicas
ASG y viene definido por Principios de los
prestamos vinculados a Sostenibilidad
(Sustainability Linked Loan Principles,
SLLP). En este sentido, en 2020 tuvo una
disminucién con respecto a 2019 llegando
a volumenes de 119.500 millones de
ddlares, suponiendo un crecimiento del
122% con respecto al afio anterior’*.En
Espafia se alcanzaron los 6.480 millones de
euros en este tipo de préstamos.

a4

Revision

4

Informe

3

Principios de
l0s Prestamos
vinculados a
Sostenibilidad
(SLLP)#0

En este marco se definen los préstamos
vinculados a la sostenibilidad como
cualquier préstamo y/o servicios
contingentes que incentiven el logro por
parte del prestatario de objetivos en
materia de sostenibilidad. El desempefio
del prestatario en materia de sostenibilidad
se seguira gracias a los objetivos de
desempefio en sostenibilidad (SPT). Los
préstamos vinculados a la sostenibilidad
se utilizaran para fines empresariales
generales, tratando de mejorar el perfil de
sostenibilidad del prestatario.



En detalle...

1.El prestatario debe comunicar
claramente a sus prestamistas
los objetivos de sostenibilidad
que persigue, tal como se
establece en su estrategia de
responsabilidad social, y la forma
en que éstos se alinean con su
propuesta de SPTs.

2.Deberan negociarse y
establecerse los SPTs apropiados
entre el grupo del prestatario
y el del prestamista para cada
transaccion. Estos SPTs deben ser
ambiciosos para el prestatarioy
deben asegurar una mejora en su
rendimiento en sostenibilidad.

3.Los prestatarios facilitaran
informacion actualizada relativa
a sus SPTs a las instituciones
que participan en el préstamo al
menos una vez al afio.

4.La necesidad de un examen
externo debe ser negociaday
acordada entre el prestatario
y los prestamistas en cada
transaccion.

Caracteristicas que deben cumplir
los indicadores de préstamos que
sigan los Sustainability Linked Loan
Principles

Credibilidad

Que se establecera en funcién de
los KPIs a monitorizar por parte de
los prestatarios. Estos indicadores
clave deberan ser:

* Relevantes, estratégicosy
materiales para los negocios y
actividades del prestatario, y de

gran importancia estratégica
para las operaciones actuales o
futuras del prestatario;

Medibles o cuantificables
sobre una base metodolégica
coherente;

Verificables externamente; y

Comparables con terceros
utilizando referencias externas
o definiciones que faciliten la
evaluacion del nivel de ambicién
de los objetivos de desempefio
en sostenibilidad (Sustainability
Performance Targets, SPT).

Ambicion

El proceso de calibraciéon de uno
0 mas SPTs para cada KPI define
el nivel de ambicién con el que
el prestatario esta dispuesto

a comprometerse. De este
modo, el prestatario mostrara

la informacion estratégica que
pueda tener un impacto decisivo
en el logro de los SPTs. El nivel
de ambicién se medira segun los
indicadores:

Representan una mejora material
en los respectivos KPIs e ir mas
alla del BAU (Business as Usual);

Pueden ser comparados con
el indice de referencia o una
referencia externa;

Son coherentes con la estrategia
global de sostenibilidad /ASG de
los prestatarios; y

Se definen en referencia
a un periodo o fecha

Productos financieros sostenibles

predeterminados, establecidos
antes (o al mismo tiempo) de la
concesion del préstamo.

Vinculacién al desempeiio

Las caracteristicas financieras y/o
estructurales del préstamo pueden
variar dependiendo del alcance de
los KPIS (si estos alcanzan o no los
SPTs predefinidos).

Transparencia

En cuanto a la publicacién de
informacién actualizada sobre los
KPIs seleccionados, informe de
aseguramiento de verificacion, asi
como informacién que permita a
los inversores monitorizar el nivel
de ambicion de los SPTs.

Los prestatarios deberian
verificar mediante un externo
independiente su nivel de
desempefio con respecto a cada
SPT para cada KPI, al menos

una vez al afio, y en cualquier
fecha o periodo relevante. Esta
verificacion debe estar disponible
publicamente.

En este sentido, fuera de los
marcos de préstamos y créditos
desarrollados, se observa un
crecimiento en el nimero de
préstamos y créditos que en

su clausulado de su concesién
incluyen aspectos relacionados con
el desempefio en sostenibilidad

del prestatario, pudiendo variar

las condiciones del préstamo o
crédito en funcién de este grado de
desempefio.
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Otros instrumentos
financieros sostenibles

Adicionalmente a los productos comentados, existe en el mercado una amplia
gama de productos financieros sostenibles que, aunque No cuentan con un
grado de desarrollo comparable a los anteriores, su uso esta adquiriendo
relevancia. En este sentido, se resefian a continuacion los seguros sostenibles,
los microcréditos y los fondos de inversion con criterios ASG.
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Seguros sostenibles

Los préstamos y créditos verdes se definen en estos principios como
cualquier préstamo disponible exclusivamente para financiar o
refinanciar, en su totalidad o en parte, proyectos verdes nuevos o
existentes que retnan las condiciones necesarias.

Las compafifas aseguradoras, cuya
actividad principal es gestionar riesgos,
estan empezando a incluir en sus modelos

los riesgos relacionados con sostenibilidad.

Si bien ya se realizaban algunas de

estas evaluaciones y coberturas en este
sentido por parte de la mayoria de las
aseguradoras, estos aspectos estan
tomando cada vez mas importancia. Los
cambios en la regulacién, los contextos
geopoliticos, la crisis ambiental, climatica
y social, asf como los movimientos
demograficos se tienen en cuenta cada
vez mas en los andlisis debido a sus
implicaciones e impactos financieros; lo
que hace que estos aspectos cobren una
mayor relevancia.

Todo este movimiento lleva consigo la
creacion de los ya mencionados Principios
para la Sostenibilidad en Seguros
(Principles for Sustainable Insurance, PSI)
por parte de la iniciativa financiera de
UNEP, que tienen en cuenta factores ASG
en los ambitos de influencia del sector
asegurador. Estos constituyen un plan

de accion global que busca impulsar el
desarrollo de soluciones innovadoras de
seguros y gestion de riesgos mediante el
compromiso de adopcion por parte de las
entidades signatarias de cuatro grandes
principios rectores*.

Actualmente esta iniciativa cuenta con 91
entidades signatarias y 77 instituciones
de apoyo. La integracién de estos
elementos en el modelo de actividad de

Se integraran en los procesos de toma de decisiones las

cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
pertinentes a nuestra actividad de seguros.

Se colaborara con clientes y socios comerciales para concienciar
sobre las cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza,
gestionar el riesgo y desarrollar soluciones.

Se colaborara con los gobiernos, los reguladores y otros grupos
de interés fundamentales, con el fin de promover una accion
amplia en toda la sociedad sobre los temas ambientales, sociales
y de gobernanza.

Se rendira cuentas y se mostrara transparencia, divulgando de

manera publica y periédica los avances en la aplicacién de los
Principios.

las aseguradoras es uno de los retos mas
importantes a los que se enfrenta el sector
y afecta tanto a las empresas como a las
autoridades de supervisién, pasando por
inversores y clientes, que tendran que velar
por su proteccion.
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Microcréditos

Los Microcréditos son préstamos de pequefa cuantia disponibles para
sectores de la sociedad que pueden verse excluidas de los servicios
financieros. Estos suelen ser proporcionados para un corto periodo de
tiempo, y con pocas o ninguna garantia requeridas.

Algunos ejemplos de este tipo de
instrumento financiero pueden ser la
concesién de préstamos a empresas
sociales, a jovenes emprendedores, a
personas desempleadas para poder
acceder a formacion que mejore su
empleabilidad, etc.*

De este modo, el impacto social que
tienen los microcréditos puede llegar a
ser de gran magnitud, proporcionando a
sectores de la sociedad para los que otros
productos no son accesibles, la posibilidad
de progresary tener un futuro mas alla de
la vulnerabilidad que puede presenta.

Al no ser un mercado armonizado no
hay suficientes datos y fuentes que
proporcionen informacién comparativa
como es el caso de los productos

48

El mayor ndmero

de instituciones de
microfinanciacion se
encuentra localizado
en Ameérica Latina

y en el Caribe

(248 instituciones
en esta region y
48.300 délares de
portfolio)

financieros sostenibles presentados
anteriormente, no obstante, hay estudios
que ponen en evidencia la relevancia que
pOCO a poco van cobrando en materia de
sostenibilidad; e incluso desde la Unidn
Europea se ha actualizado el “Cédigo
Europeo de Buena Conducta para
Microcréditos”, en vigor desde enero de
20214, El Cédigo sirve de instrumento de
autorregulacion y de etiqueta de calidad
para las instituciones de microfinanciacion
comprometidas con la financiacion ética.

Los estudios consultados sefialan que
este tipo de préstamos alcanzé en

2018 alrededor de 916 instituciones de
microfinanciacién (IMF), con una cartera
de préstamos brutos estimada en 124.000
millones de délares, contando con 140
millones de prestatarios activos en todo el
mundo, de los cuales el 80% son mujeresy
el 65% son prestatarios rurales. Asimismo,
se destaca que el mayor nimero de
instituciones de microfinanciacién se
encuentra localizado en América Latina

y en el Caribe (248 instituciones en esta
region y 48.300 dodlares de portfolio),
mientras que el mayor ndmero de clientes
se concentra en el sur de Asia, un 70% del
total**. Esto demuestra el potencial que
tienen este tipo de instrumentos para
actuar como catalizador del desarrollo
sostenible en regiones, comunidades y
colectivos de menor desarrollo o en riesgo
de exclusién de las finanzas tradicionales.
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Fondos de inversion sostenible

Se consideran fondos de inversién sostenible aquellos que tienen como
estrategia de inversidn el configurar una cartera con compaiiias que
cuenten con caracteristicas sociales y ambientales necesarias para
garantizar el bienestar de las personas y/o la mejora del medio ambiente.

Se trata de combinar los enfoques de
inversion tradicionales con aspectos
medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ASG), dando visibilidad en

la economia al entorno en el que ésta se
desarrollay con el que interacciona.

Generalmente, al estudiar la evolucién
de los activos de inversion sostenible se
consideran las siguientes actividades y
estrategias*:

Screening
negativo/exclusivo

Screening
positivo/best-in-class

Screening basado
en normas/regulacién

Integracion
de criterios ASG

Inversién tematica
en sostenibilidad

Inversién en la comunidad
o de impacto

Compromiso corporativo
y de accionistas

Los Ultimos datos disponibles sobre la
evolucion anual del valor de estos activos
corresponden a 2018, sefialando Global
Sustainable Investment Alliance en su
reporte publicado en 2019 que estos
activos ascendieron a 30,7 billones de
ddlares, acumulando un incremento de un
32% sobre los dos afios anteriores. Esto
hace pensar que las predicciones de los
analistas no se desviaran sustancialmente
de la realidad que se espera en los
proximos afios. La inversién en este tipo
de activos es liderada por Europa, con 12,3
billones del total de los activos, seguida de
Estados Unidos y Japon“®.

De este modo, los activos de inversion
sostenible han crecido a un ritmo
acelerado en los Ultimos afios, una
tendencia que segun los principales
analistas no muestra indicios de
desaceleracién si no todo lo contrario.
Segun BlackRock, se estima que el valor
de los activos en los fondos de inversion
sostenibles aumente hasta entre un 1.500
y 2.000 millones de ddlares en 2028,
tomando como base los datos de 2018.

Tanto es asi que Larry Fink, Consejero
delegado de Black Rock (la mayor gestora
de activos del mundo por el valor de
activos bajo gestion), emitié una carta a
todos los CEOs de las compafifas en la que
se daba gran importancia a los riesgos
climaticos mostrandolos como riesgos de
inversidny que, por tanto, han de tenerse
en consideracion: “cada gobierno, compafiia
Y accionista debe enfrentar el cambio
climatico™’.

Como ejemplo a destacar, en enero de
2021, el Banco Central Europeo (BCE) ha
decidido utilizar parte de su cartera de
fondos propios para invertir en el fondo
de inversion de bonos verdes para bancos
centrales.
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| a regulacion
CcOMO impulsora

Para lograr un crecimiento sostenible es necesario

la involucracion de todos los agentes de la sociedad.
En este contexto, en el que el sector financiero

esta haciendo grandes esfuerzos por integrar la
sostenibilidad y en el que las distintas industrias
buscan financiacion en inversores con criterios
sostenibles, los gobiernos deben fomentar y regular
estos avances a traves del desarrollo de legislacion que
permita garantizar la estabilidad del sistema financiero
y fomentar una mayor transparencia y homogeneidad,
creando una vision econémica largoplacista entre
todos los actores econémicos.
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Perspectiva
mundial

Los mercados necesitan la canalizacion
de las autoridades publicas para
ayudarles a reorientar los flujos de
capital hacia un desarrollo sostenible.
A nivel mundial se ha comenzado a
desarrollar iniciativas normativas,
tanto por los gobiernos, como por
parte de asociaciones publicas

o agrupaciones de instituciones
privadas, con el objetivo de mejorar la
estandarizacién.

El gran desarrollo normativo y su
heterogeneidad han potenciado que se
pongan en marcha proyectos que agrupen
las iniciativas activas en materia de finanzas
sostenibles. La International Capital Market
Association elabora periédicamente

un compendio de iniciativas de politica
internacional y mejores practicas

de mercado*®, con el propdsito de
proporcionar una referencia de los
desarrollos normativos mas significativos
en materia de finanzas sostenibles.

Aunque el avance de la regulaciéon en
materia de finanzas sostenibles es un
aspecto positivo, los mercados, sectores y
compafiias requieren de un marco global
homogéneo, que permita desarrollar
estrategias internacionales, generar
estabilidad, seguridad y confianza, asi como
no generar situaciones de desigualdad
entre los diferentes agentes.




La regulacién como impulsora

Regulacion en la
Jnion Europea:
-l Plan de Accion

La Unién Europea, plenamente comprometida con la promocidn de las finanzas
sostenibles, ha impulsado el desarrollo de regulacién que permita fomentar el
avance y crecimiento normativo en este aspecto de manera planificada.

En 2016, la Comision Europea cred un Grupo
de Expertos de Alto Nivel sobre finanzas
sostenibles (HLEG por sus siglas en inglés)
formado por veinte expertos procedentes
de la sociedad civil, el sector financiero,

el mundo académico y observadores de
instituciones europeas e internacionales.
El Grupo de Expertos publicd en 2018 un
informe* en el que se identificaban ocho
elementos imprescindibles sobre los que
se debfan definir acciones prioritarias
encaminadas a gestionar y fomentar el
desarrollo de las finanzas sostenibles. En
este mismo afio se presentd el “Plan de
Accion de la Comision para una economia
mas ecoldgicay mas limpia” basandose en
las recomendaciones presentadas por el
HLEG™.

La clara apuesta de la Union Europea

por las finanzas sostenibles se puso de
manifiesto con la elaboracién de este
plan de accion, que define una hoja de
ruta sobre las acciones necesarias a llevar
a cabo para el desarrollo de un sistema
de finanzas sostenibles seguro, estable,
regladoy transparente.

Este plan ha definido 3 objetivos prioritarios
que pasan por reorientar los flujos de
capital hacia inversiones sostenibles a fin

de alcanzar un crecimiento sostenible e
inclusivo, gestionar los riesgos financieros
derivados del cambio climatico, el
agotamiento de los recursos, la degradacion
del medio ambiente y los problemas
sociales, y el fomento de la transparencia

y el largoplacismo en las actividades
financieras y econémicas.

«La evolucion hacia una economia mas
ecologica y mas sostenible es beneficiosa
para la creacion de empleo, para las
personasy para el planeta. Hoy estamos
garantizando que el sistema financiero
trabaje en pos de ese objetivo. Nuestras
propuestas permitiran a los inversores

y los ciudadanos tomar una decision
positiva para que su dinero se utilice de
manera mas responsable y en apoyo de
la sostenibilidad»

Frans Timmermans,
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10 Lineas de accion
del plan de accion de
finanzas sostenibles

En el Plan de acciéon de la CE se han definido 3 grandes objetivos
sobre los que se han establecido 10 lineas de accién que permitan

alcanzar las metas establecidas:

Reorientar los flujos de capital hacia
inversiones sostenibles a fin de alcanzar un
crecimiento sostenible e inclusivo

1. Elaborar un sistema de clasificacién unificado para las
actividades sostenibles que facilite la identificacion de
aquellas actividades que puede considerarse que
contribuyen a la mitigacién del cambio climatico
y a la adaptacién al mismo y a objetivos ambientales y
sociales.

2. Crear normas y etiquetas para los productos financieros
verdes que protegeran la integridad de los mercados
financieros sostenibles y la confianza en ellos, ademas de
facilitar el acceso de los inversores que busquen dichos
productos.

3. Fomentar la inversién en proyectos sostenibles, reforzando la
capacidad de asesoramiento, desarrollando medidas que
mejoren la eficiencia y el impacto de los instrumentos
destinados a apoyar las inversiones sostenibles.

4. Incorporar la sostenibilidad al ofrecer asesoramiento
financiero, garantizando que se tienen en cuenta
las preferencias de los clientes en materia de sostenibilidad
en la evaluacion de idoneidad en la oferta de productos.

5. Elaborar parametros de referencia de sostenibilidad, indices
que desempefan un papel fundamental
en la formacién de precios de los instrumentos financieros y
otros activos pertinentes del sistema financiero, mediante el
desarrollo de métodos mas transparentes y sélidos.

Gestionar los riesgos financieros derivados
del cambio climatico, el agotamiento de los
recursos, la degradacién del medio ambiente
y los problemas sociales

6. Integrar mejor la sostenibilidad en las calificaciones crediticias y
los estudios de mercado, garantizando que las agencias de
calificacion crediticia tengan plenamente en cuenta la
sostenibilidad y los riesgos a largo plazo.

7. Clarificar las obligaciones de los inversores institucionales y los
gestores de activos en relacion con los factores de
sostenibilidad, exigiendo que se integren las consideraciones
de sostenibilidad en el proceso de toma de decisiones, y
aumentando la transparencia en la manera en que se integran
estos factores en sus decisiones de inversion.

8. Incorporar la sostenibilidad a los requisitos prudenciales,
examinando la viabilidad de recalibrar los requisitos de capital
aplicables a las entidades bancarias.

Fomentar la transparencia y el largoplacismo
en las actividades financieras y econémicas
9. Reforzar la divulgacion de informacién sobre sostenibilidad

por parte de las entidades y la elaboracion de normas
contables que incluyan criterios de sostenibilidad.

10. Fomentar un gobierno corporativo sostenible y reducir el
cortoplacismo en los mercados de capitales.



Dentro de las 10 lineas de actuacion del Plan
de Finanzas Sostenibles elaborado por la
Unién Europea, destacan dos actuaciones:

+ |la elaboracion de un sistema de
clasificacion unificado para la
identificacién de aquellas actividades
que se puedan considerar como
sostenibles, que se concreta enla
Taxonomia y se describe en mayor
detalle en el siguiente apartado, y

la elaboracién de indices y parametros
de referencia de sostenibilidad que
permitan el desarrollo de métodos
transparentes para la formacién de
precios de los instrumentos financieros,
los denominados Benchmarks o indices
de referencia sobre criterios ASG y
relacionados con el cambio climatico.

Los indices de referencia son aquellos
que se utilizan como referencia para
determinar el valor de un instrumento
financiero o para medir la rentabilidad de

un fondo de inversién. En concreto, dentro

del Plan de Finanzas sostenibles, la Unién
Europea esta trabajando para desarrollar
indices de referencia climaticos, asi

como la definicién de los requisitos de
divulgacién ASG que se aplicaran a todos
los Indices de referencia de inversién®.
Los objetivos que se buscan en el
desarrollo de estos indices son: permitir
la comparabilidad de las metodologfas de
desarrollo de indices ASG, proporcionar
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a los inversores herramientas alineadas
a las estrategias de inversién y aumentar
la transparencia del impacto en aspectos
ASG de las inversiones.

En concreto, los indices de Referencia
Climaticos incorporan, junto con los
objetivos de inversion financiera,
objetivos especificos relacionados con

la reduccion de emisiones de gases de
efecto invernaderoy la transicion a una
economia baja en carbono a través de la
seleccion y ponderacion de los activos que
conforman la inversién. La Unién Europea
ha desarrollado dos indices de Referencia
Climaticos:

+ indice de referencia alineado con el
Acuerdo de Paris. EI PAB EU, por sus
siglas en inglés, es el indice mas restrictivo
y evalla las inversiones en funcién de su
alineamiento con la transicion necesaria
llevar a cabo la transicién limitando la
subida de temperatura por debajo de 2°C.

+ indice de transicién Climatica de la
Unién Europea. EI CTB EU, por sus siglas
en inglés, tiene como objetivo evaluar
aquellas inversiones que quieran proteger
una parte significativa de sus activos
contra diversos riesgos relacionados
con el cambio climatico y la transicion
hacia una economfa baja en carbono,
permitiendo este indice una mayor
diversificacion de las inversiones.
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En relacion a la divulgacion de criterios
ASG en indices de Referencia, las acciones
del Plan de Finanzas Sostenibles van
encaminadas a identificar los criterios ASG
que tienen en cuenta los administradores
de los indices de referencia que incorporan
este tipo de criterios en la valoracion

de los instrumentos financieros y la
rentabilidad de los fondos de inversiény la
manera en la que se estan considerando
estos criterios para la obtencion de los
resultados del indice.

El 8 de abril de 2020, se estableci¢ una
consulta publica digital sobre los borradores
de Actos Delegados que complementan

el Reglamento de indices de referencia
climaticos 2019/2089, no habiéndose dado
ningun paso significativo sobre este aspecto
tras la finalizacién de la consulta en mayo de
2020 a fecha de febrero de 2021.

La implantacion efectiva del Plan de
Finanzas Sostenibles requiere de una
mayor transparencia en relacién a los
impactos que generan las actividades

que desarrollan las compafifas. En este
sentido, en octubre de 2014 se aprobo

la Directiva 2014/95/UE>? en la que se
definieron los aspectos de divulgacion de
informacion no financiera e informacion
sobre diversidad con el objetivo identificar
el impacto no financiero generado por

las empresas, en cuestiones sociales y
medioambientales, incrementando los
requisitos la divulgacion sobre las mismas
que debian realizar en sus informes
anuales. Esta directiva fue transpuesta al
ordenamiento juridico espafiol a través de
la Ley 11/2018 en materia de informacion
no financiera y diversidad®:.

Siguiendo con el proceso de mejora
continua, la Unién Europea establecio

un proceso de consulta publica sobre la
revision de la Directiva de Informacion

no Financiera, en la que se ampliarian los
aspectos a divulgar que deben realizar las
empresas definidos en la directiva actual,
asf como la mejora en la homogeneidad
del reporte®.



Consciente de que la correcta ejecucion
del Plan de Accién, asf como el control

del cumplimiento de sus tres objetivos
principales, necesitaran un soporte técnico
adecuadoy una sélida estructura de
gobernanza, en el propio plan de accién

se invita a las Autoridades Europeas de
Supervision (AES) a que proporcionen
apoyo a su implementacion mediante la
realizacion de tareas especificas. Las AES
deben proporcionar orientacién acerca de
cémo las consideraciones de sostenibilidad
pueden tenerse en cuenta en la legislacion
pertinente de servicios financieros y ayudar
a identificar posibles carencias existentes.

Las AES han desarrollado sus propias
estrategias en relacion a las finanzas
sostenibles que conceden mayor detalle a
los tres sectores de servicios financieros:

Las Autoridad Bancaria Europea

(EBA, por sus siglas en inglés), publicd
en diciembre de 2019 su Plan de

Accion para finanzas sostenibles con el
objetivo de describir sus planes sobre
productos y actividades de las entidades
bancarias relacionadas con los factores
ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG) y los riesgos ASG”.

La regulacién como impulsora

+ La Autoridad Europea de Valores 'y
Mercados (ESMA, por sus siglas en
inglés) hizo publica su Estrategia en
finanzas Sostenibles®® en febrero de
2020, la cual establece como situara
la sostenibilidad en el centro de su
actividad mediante la incorporacion
de factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) en su trabajo de
supervision de las actividades de valores
y mercados financieros.

Por su parte, la Autoridad Europea

de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(EIOPA, por sus siglas en inglés), ha
desarrollado varios proyectos y consultas
con diferentes partes interesadas sobre
la revision de politicas y la elaboracién de
instrumentos y métodos para el analisis
de riesgos ASG®.

Estos planes y estrategias ponen de
manifiesto el compromiso publico que

se ha adquirido con la sostenibilidad y

el desarrollo de las finanzas sostenibles

y expresan la prioridad que se le ha
concedido a este ambito en la estrategia de
la Unién Europea.

Como resultado de la implementacion del Plan de
Accion sobre Finanzas Sostenibles, el desarrollo
de regulacion acerca de las finanzas sostenibles ha
experimento un gran crecimiento
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L a Taxonomia de la
Unidon Europea
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Sibien gran parte del Plan de Accion de
finanzas sostenibles de la CE esta enfocado
hacia la regulacion del sector financiero, la
primera de las acciones definidas, “Elaborar
un sistema de clasificacién de la UE para
las actividades sostenibles”, tiene impacto
en otras industrias y sectores.

Para poder desarrollar esta accion, la
Comisién Europea establecié un Grupo
de Expertos Técnicos (TEG, por sus siglas
en inglés) sobre finanzas sostenibles

en julio de 2018, con el objetivo de
desarrollar recomendaciones para el
establecimiento de criterios técnicos
que determinen aquellas actividades
que puedan considerarse sostenibles. El
sistema de clasificacion de actividades
potencialmente sostenibles y los criterios
que determinan su elegibilidad se
denomina Taxonomia de actividades.

Ademas de la elaboracion de la Taxonomia
de actividades, el TEG ha desarrollado
recomendaciones para la elaboracién de
un estandar de bonos verdes de la Unidn
Europea (al que se ha hecho referencia

en el capitulo 2 del presente informe),
metodologfas para la elaboracion de
fndices de referencia climaticos y para la
divulgacion de los indices de referencia, y

asesoramiento para mejorar la divulgacion
corporativa de informacion relacionada con
el clima.

EITEG comenzd su trabajo de elaboracion
de la Taxonomia centrandose en las
actividades econémicas que generan un
impacto positivo en el medio ambiente, las
actividades denominadas como verdes. La
Taxonomia de la UE pretende crear un uUnico
lenguaje comun entre emisores, inversores,
legisladores y empresas en cuanto a
tipologia de actividades econdmicas

verdes se refiere. Por tanto, la Taxonomia
nos proporciona una lista de actividades

y criterios, basada en criterios cientificos

y experiencia, con una flexibilidad capaz

de responder a los Ultimos avances en
tecnologias, ciencia, actividades y datos.

Se trata de una herramienta que de
manera detallada define las actividades y
las caracteristicas que deben tener para
contribuir de manera significativa a alcanzar
los objetivos ambientales definidos por la
Unién Europea.

Como primer paso, se definieron seis
objetivos ambientales distintos en los que
la actividad considerada como verde debe
tener un impacto positivo:



Mitigacién del cambio
climéatico

Adaptacion al cambio
climético

Uso sostenible y proteccién de los
recursos hidricos y marinos

Transicién a una economia
circular

Prevencion y control de la
contaminacién

Proteccién y restauracion de la
biodiversidad y los ecosistemas

Para que una actividad econémica
sea elegible segln lo establecido

en la Taxonomia, se deben cumplir las
siguientes premisas:

1. Debe contribuir sustancialmente a
uno o varios de los objetivos ambientales.

2. No debe que dafiar significativamente
la consecucién de cualquiera de los otros
objetivos ambientales, conocidos como
criterios DNSH (Do Not Significant Harm).

3. Cumple con las minimas garantias
sociales, relacionadas con el cumplimiento
de los Derechos Humanos y Laborales.

La regulacién como impulsora
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Mas de un tercio de las actividades
consideradas como potencialmente verdes
por la Taxonomia de la UE pertenecen

al sector de la energia

Sectores incluidos en la version de la Taxonomia de la Union Europea de marzo de 2020
(Elaboracién propia)

M Actividades relacionadas con el suministro de electricidad,
gas, vapory aire acondicionado
Préstamos y créditos
Total

Mitigacién del cambio climatico

+ Silvicultura

Agua, saneamiento, residuos

+ Agriculturay ganaderia y remediacion

« Fabricacién Transporte y almacenamiento

Construcciény actividades
de Real Estate

+ Suministro de electricidad,
gas, vapor y aire acondicionado

Informacién y comunicacién

Adaptacién al cambio climatico

+ Silvicultura Transporte y almacenamiento

Agricultura y ganaderia Construcciény actividades

Fabricacion de Real Estate

Actividades financieras

Suministro de electricidad, gas,
vapor y aire acondicionado y de aseguramiento

Actividades profesionales,

Agua, saneamiento, residuos
y remediacion cientificas y técnica
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En marzo de 2020 se publicé el Informe
final de Taxonomia constituido por un
Informe Técnico® en el que se desarrollan
los conceptos claves, orientacion detallada
para inversoresy empresas y aspectos

a tener en cuenta en el futuro en el
desarrollo; y un Anexo Técnico®® en el

que se incluyen metodologfas completas,
criterios detallados de fundamento y
criterios de seleccion de actividades. El
borrador de marzo de 2020 solo incluye los
criterios técnicos que determinen aquellas
actividades que contribuyen a la Mitigacion
y Adaptacion al cambio climatico.

La amplia representacion que tiene

el sector de la energfa dentro de las
actividades elegibles recogidas en la
Taxonomia de la Unién Europea pone
de manifiesto el potencial de este sector
para contribuir a alcanzar los objetivos
ambientales.

Actualmente (febrero 2021) la entrada

en vigor de la taxonomia se encuentra
interrumpida. A finales de enero de 2021,
la Unién Europea decidié posponer la
entrada en vigor de la Taxonomia, con

el objetivo de poder estudiar en detalle

las actividades actualmente incluidas

y la posible incorporacion de nuevas
actividades, como las relacionadas sector
gasista, que pudieran tener un potencial
de contribucion a la consecucion de los
objetivos ambientales de la Unién Europea
y facilitar que la transicién hacia un modelo
mas sostenible se lleve a cabo.
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Proximos pasos

La Taxonomia UE ha supuesto un gran
avance y desde los distintos sectores se

esta demandando continuar avanzando en

esta linea.

La Plataforma en finanzas
sostenibles de la Unién Europea
seguira trabajando en la ampliacion
del alcance de la herramienta...

... iIncorporando mas actividades
que puedan contribuir de manera
significativa a las mitigacion y
adaptacion al cambio climatico,

...con el desarrollo de la taxonomia
para las actividades que contribuyan
significativamente a los cuatro
objetivos ambientales restantes,

... para la parte social en la que se
incluyan las actividades econdmicas
que contribuyan con un impacto
social positivo.

Este tipo de herramientas también se estan
desarrollando en otros paises. Por ejemplo,
en 2015 el Banco Popular de China emitid
un catalogo de proyectos® respaldados
por bonos verdes, también conocido como
"la taxonomia china”. Otro ejemplo es Japén
que emitio las Pautas de Bonos Verdes®'

en 2017 junto con una gufa para las buenas
practicas en la que se incluyen directrices
para promover la emisién de bonos verdes
nacionales. Asimismo, existen iniciativas

no gubernamentales que han desarrollado
herramientas de taxonomia, definiendo
qué actividades y bajo qué caracteristicas
se pueden considerar como verdes.

En este sentido destaca Climate Bonds
Initiative (CBI) que ha desarrollado sus
propios estandares® para diferentes
actividades que tiene una contribucion en
la lucha contra el cambio climatico.

Ademas de los planes y herramientas que
ayudan a identificar aquellos proyectos y
actividades que son elegibles para obtener
financiacion de tipo sostenible, se estan
desarrollando también ciertos criterios

de exclusién de actividades y/o proyectos
no susceptibles de recibir financiacion

por su posible impacto negativo en
aspectos ambientales y sociales. Un primer
ejemplo practico y asociado a esta nueva
regulacion lo podemos encontrar en los
criterios de elegibilidad establecidos por

la Taxonomfa de la Unién Europea, entre
los que se recoge que seran elegibles
aquellos proyectos y actividades que
cumplan con las tres premisas desglosadas
anteriormente, es decir, no seran elegibles
aquellos que:



No contribuyan sustancialmente a los
objetivos ambientales sefialados y/o,

Dafien significativamente la consecucion
de cualquiera de los otros objetivos
ambientales y/o,

No cumplan con minimas garantias
sociales relativas al respeto a los
Derechos Humanos y Laborales.

Este tipo de criterios de exclusion,
relacionados relacionados con
componentes éticos y sociales, ademas de
los ya mencionados impactos ambientales,
son inherentes a la propia definicion de las
finanzas de tipo sostenible, y su regulacion
ya se contemplaba en las politicasy
procedimientos de ciertas entidades y
organismos. En este sentido, el Banco
Europeo de Inversiones regula desde 2013
limitaciones a la financiacién a través de
sus Politicas Antifraude® y de Exclusion®,
en las que establece conductas prohibidas
y actividades excluidas de financiacion, asf
como un listado de actividades excluidas
de financiacion:

Para el caso concreto del sector energético,
el Banco Europeo de Inversion publico

en noviembre de 2019 su politica de
préstamos para el sector de la energfa,

en la que se establecen medidas como

el fin de la financiacién de proyectos de
energia procedente de combustibles
fésiles a partir de finales de 2021 o

la exclusién de proyectos como la
ampliacion o construccion de nuevos

Actividades excluidas de los préstamos del BEI®®

Tipo de actividad Ejemplo

Municién y armas, equipamiento o

infraestructura militar/policial

Proyectos que resulten en una limitacién
alas libertades y derechos individuales, o
violacién de los Derechos Humanos

Proyectos que se realicen en areas
Proyectos no aceptables en términos protegidas, habitats criticos y de
ambientales y sociales patrimonio mundial sin medidas

adecuadas de mitigacion de impactos

Ensayos de laboratorio con animales
Proyectos que puedan generar

controversias morales o éticas Juegos de azary equipamiento

relacionado, Industria del tabaco

Actividades prohibidas por regulacién Utilizacion de organismos modificados
nacional (en los casos en los que exista) genéticamente, Energia nuclear, etc.

sistemas de alumbrado publico de forma
generalizada®®.

Asi, derivado de la regulacién y los planes
puestos en marcha para la consecucion
tanto de los objetivos de cambio climatico
como de los de transicion hacia una
economia mas sostenible y justa, las
entidades financiadoras ya han ido
incorporando este tipo de criterios en
sus politicas, algo que seguiran haciendo
conforme se desarrollen los planes de
financiacion.
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La regulacion en Espania

El desarrollo regulatorio de la Unidn Europea en materia de finanzas
sostenibles impacta directamente en el ambito juridico espafiol a
través de la trasposicion de las normas, los compromisos y obligaciones

adquiridos por los Estados Miembros que los conforman.

El Banco de Espafia, como entidad
supervisora nacional, hizo publicas

en octubre de 2020 sus expectativas
sobre la integracion y gestion de los
riesgos derivados del cambio climatico
y del deterioro medioambiental®. Las
expectativas supervisoras tienen como
objetivo mostrar cémo se deberia
tener en cuenta los riesgos derivados
del cambio climatico y el deterioro del
medioambiente el sector bancario.

Debido al diferente grado de desarrollo
de la incorporacion de los riesgos
climaticos y medioambientales por parte
de las entidades bancarias, asi como de
los retos metodoldgicos y de informacion
existentes, estas expectativas no son de
cardacter vinculante, sino que se pretende
orientar y alentar a las entidades a
reflexionar sobre el camino a recorrer. De
esta forma, el Banco de Espafia espera
que el contenido de las expectativas se
considere de manera proporcional segin
la naturaleza, el tamafio y la complejidad
de las entidades y de los riesgos
inherentes a su modelo de negocioy a
sus actividades. Las lineas de accién mas
destacadas en el documento son:
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Modelo de negocio y estrategia:
Incorporacion en la estrategia de las
entidades de aquellos riesgos derivados
del cambio climatico y del deterioro

medioambiental a corto plazoy a largo plazo.

Gobierno corporativo: Establecimiento
del Consejo de Administracion de las
entidades como Ultimo responsable de
integrar en la estrategia general los riesgos
derivados del cambio climatico y del
deterioro medioambiental y establecer los
mecanismos necesarios para su revision.

Gestion del riesgo: Consideracion
integrada de los riesgos derivados

del cambio climatico y del deterioro
medioambiental en sus procedimientos
de gestion de riesgos con un enfoque
global para su identificacién, evaluacion,
seguimiento y mitigacion, incluyendo

la realizacion de analisis de escenarios
y ejercicios de estrés, y evaluando la
disponibilidad y calidad de los datos.

Divulgacién: Consideracién por parte
de las entidades de los riesgos derivados
del cambio climatico y del deterioro
medioambiental en su informe de
relevancia prudencial.

En relacion con la regulacion en materia
de finanzas sostenibles para el sector
financiero, Espafia no ha desarrollado
regulacion especifica, aunque en la
Declaracién ante la Emergencia Climatica
y Ambiental en Espafia que se realizd
en enero de 2020, en una de las lineas
prioritarias de actuacion definidas se
indicaba la voluntad de elaborar un
Plan Nacional de Accion de Finanzas
Sostenibles®®.

No obstante, como se indicaba
anteriormente, determinadas entidades
financieras han definido una posicion, a
través de politicas e instrumentos propios,
sobre aquellas actividades excluidas

de sus lineas de financiacion y crédito

por motivos sociales, ambientales o de
gobierno. Bancos de gran relevancia
cuentan por ejemplo con politicas que
prohiben la financiacién de ciertas
actividades, tanto a nivel general por tipos
de actividades o proyectos que puedan
generar controversias en estos dmbitos,
como a nivel sectorial.

En este sentido, destacan las politicas
establecidas por los tres bancos
espafioles con mayor volumen de activos,



Santander®’, BBVA”y Caixabank’, que han
definido criterios de exclusion alineados
con los utilizados por el BEI. Asimismo,

en estas politicas se incorporan criterios
de exclusion sectoriales para actividades
de sectores como los de defensa,

minerfa, infraestructuras, agricultura

0 energfa; que debido a no poder
garantizar el cumplimiento de estandares
internacionalmente reconocidosy la
generacion de un elevado impacto social
y/o ambiental, quedan excluidas de recibir
financiacion. Estas politicas son Utiles
para que las compafifas de los sectores
afectados conozcan la direccion de las
estrategias establecidas por las entidades
financiadoras.

La pandemia ocasionada por la COVID-19
ha obligado a las instituciones europeas
y de los Estados miembros a replantear
las estrategias y desarrollar instrumentos
para garantizar la recuperacion es
sostenible, uniforme, inclusiva y justa
para todos. El Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia de Espafia,
asf como su financiacion para lograr

los objetivos de recuperacion, se ha
estructurado en torno a aspectos
relacionados con la sostenibilidad:
Transicion ecoldgica, Transformacion
digital, Igualdad de género y Cohesion
social y territorial.

Como se puede apreciar, la legislacion
hoy en dfa se encuentra en un estado
incipiente pero, en los Ultimos afios, ha
sido impulsada desde la Unién Europea
y se prevén grandes esfuerzos en esta
Iinea para provocar cambios tanto a
nivel nacional como a nivel europeo
enfocados en la consecucion de los
objetivos de sostenibilidad establecidos.
La regulacion, por tanto, se posiciona
como uno de los motores fundamentales
por el cambio hacia una economia mas
sostenible anclada sobre los tres pilares
fundamentales en los que desarrolla su
actividad: el medioambiente, la sociedad
y el buen gobierno.

La regulacién como impulsora
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La Agenda 2030 de las Naciones Unidas, hoja

de ruta global para conseguir el desarrollo
sostenible, incluyo la energia como uno de sus
ejes estratégicos a través de la definicién del
Objetivo de Desarrollo Sostenible 7 (ODS 7)
“Garantizar el acceso a una energia asequible,
segura, sostenible y moderna”.



El sector energético y las finanzas sostenibles

-| sector energetico

v las finanzas
sostenibles

Como sociedad nos enfrentamos a diferentes retos que nos

afectan de manera global. A medida que la poblacion crecey
los niveles de vida mejoran, el consumo de energia aumenta,
siendo este uno de los factores clave para lograr el desarrollo

de cualqguier sociedad.

La pandemia ocasionada por la COVID-19
ha puesto de manifiesto la vulnerabilidad
de los sistemas socioeconémicos y

la necesidad de seguir trabajando en

el fortalecimiento de los mismos. La
Representante Especial del Secretario
General de Naciones Unidas sobre Energia
Sostenible para Todos, Damilola Ogunbiyi,
expuso en abril de 20207 que la falta de
acceso a la energia puede obstaculizar los
esfuerzos por contener la COVID-19 en
muchas partes del mundo. Los servicios
energéticos son clave para prevenir las
enfermedades y luchar contra la pandemia,
desde proporcionar suministro eléctrico

a los establecimientos sanitarios y agua

limpia para una higiene esencial, hasta
permitir las comunicaciones y los servicios
de tecnologfas de la informacion que
conectan a las personas manteniendo el
distanciamiento social.

Por tanto, la energia juega un papel

clave en el proceso de transicién hacia

un desarrollo econémico, ambiental

y socialmente sostenible. La industria
energética, consciente de su funcién en
este desafio, lleva afios trabajando en
impulsar la sostenibilidad a través de las
actividades que desempefia, habiendo
realizado grandes esfuerzos en impulsar la
transicion.
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Energla para el desarrollo

sostenible

Uno de los factores clave para lograr

el desarrollo de cualquier sociedad

es el acceso a la energia. El bienestar
social, la competitividad industrial y el
funcionamiento general de la sociedad
dependen del suministro de una energia
segura, fiable, sostenible y asequible. La
energia tiene un caracter transversal en
la sociedad y la economiay por tanto,
sera clave para el desarrollo de todos los
sectores.

De esta forma lo expresaba Naciones
Unidas, que calificaba al sector como

un agente imprescindible para lograr el
cumplimiento del resto de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible establecidos en la
Agenda 2030, como son el ODS 9 “Industria,
innovacion e infraestructura”, el ODS 11
“Ciudades y comunidades sostenibles” o el
ODS 13 "Accion por el Clima”.

Las iniciativas para cumplir con los
objetivos de la de Agenda 2030 son
numerosas. No obstante en materia

de energia sera necesario adoptar
medidas concretas para mejorar la
productividad energética, racionalizar

el uso de la energia, optimizar los
recursos energéticos y desplegar tanto
nuevas tecnologfas como infraestructura
energética sostenible.

En el desarrollo de estas medidas,

el sector energético trabajara
necesariamente de la mano con otros
sectores econdémicos, como el sector
industrial, sector residencial y la
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construccion o el sector agricola. Un
ejemplo descriptivo es el sector de Ia
automocion, ahora enfocado en el futuro
de los vehiculos eléctricos. La fabricacion
de vehiculos eléctricos y su puesta en
circulaciéon tendra que ir necesariamente
acompafiada de inversiones en el sector
energético, para dar un suministro
seguro y de calidad a la nueva flota,

asi como descarbonizar la movilidad
mediante generacion de electricidad 100%
renovable, y contribuir al cambio en toda
la cadena de valor.

No solo la naturaleza intrinseca de la
actividad de la industria energética, sino
también su volumeny repercusion en
términos socioecondmicos, posicionan
al sector como clave para el desarrollo
sostenible.

Se estima que en 2017 el empleo en el
sector energético a nivel global alcanzaba
cerca de 58 millones de empleos, de

los cuales la mitad correspondfan a las
industrias de los combustibles fésiles’.

A nivel europeo este sector, incluyendo

la extraccién, produccion y distribucion
de energia, emplea directamente en

la Union Europea a 1,6 millones de
personas, y genera un valor afiadido para
la economia de 250 billones de euros,
correspondiendo al 4% del valor afiadido
de la economia empresarial no financiera
de la UE™.

Dada esta transversalidad y el impacto
que el sector tiene a nivel social y

o
M

Se estima que el
empleo generado por
el sector energético
alcanzalos

58 millones de
personas a nivel
mundial
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econémico sobre otras industrias, la
transicién se debera abordar teniendo
en cuenta factores, no solo relacionados
con el cambio climatico, sino también con
otros aspectos ambientales y sociales.

La gran relevancia del sector energético
desde la perspectiva laboral, hace
imprescindible que la transicion del sector
en el corto y medio plazo se realice de
forma ordenada y balanceada teniendo
en cuenta los impactos positivos y
negativos que pueden generarse, no solo

Este objetivo se materializé en 5 grandes metas enfocadas a solventar
los problemas derivados de un acceso desigual a la energia y la calidad
de la misma:

en el propio sector, si no también en el
resto de las actividades socioeconémicas
interrelacionadas.

En este sentido, y con el objetivo de
minimizar los impactos negativos

sobre las actividades, los trabajadores

y sus comunidades, asi como para

poder maximizar los beneficios de la
transicion ecoldgica para la economia, la
Organizacion Internacional del Trabajo
propuso en 2013 un marco de trabajo
definiendo el concepto de Transicién
Justa’®. En dicho marco se indica que la
transicion sostenible de las economias
reguerira una combinacion de politicas
macroecondmicas, industriales,
sectoriales y laborales especificas para
cada pais creando un entorno propicio
para que las empresas prosperen creando
oportunidades de trabajo decente
mediante la movilizacién y reorientacion
del capital publico y la inversion privada en
actividades ambientalmente sostenibles.

Garantizar el acceso universal a
servicios energéticos asequibles,
fiables y modernos.

Aumentar considerablemente la
proporcién de energia renovable
en el conjunto de fuentes
energéticas.

Duplicar la tasa mundial
de mejora de la eficiencia
energética.

Aumentar la cooperacion
internacional para facilitar

el acceso a la investigacion

y la tecnologia relativas a

la energia limpia, incluidas

las fuentes renovables, la
eficiencia energéticay las
tecnologias avanzadas y menos

contaminantes de combustibles
fosiles, y promover la inversién
en infraestructura energéticay
tecnologias limpias.

Ampliar la infraestructuray
mejorar la tecnologia para
prestar servicios energéticos
modernos y sostenibles para
todos en los paises en desarrollo,
en particular los paises menos
adelantados, los pequefios
estados insulares en desarrollo

y los paises en desarrollo sin
litoral, en consonancia con sus
respectivos programas de apoyo.
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Se estima un
aumento de
empleo neto del
0,3% en 2030 en
un escenario de
transicion hacia la
sostenibilidad

La transicion justa también se incluyd en
el Acuerdo de Paris de 20153 en el que

se reconocio que la implementacion de
las politicas deberfa tener en cuenta “los
imperativos de una transicion justa en el
mundo del trabajo y la creacion de trabajo
decente y empleo de calidad”.

En Espafia, el gobiernoy la Organizaciéon
Internacional del Trabajo (OIT) firmaron

en julio 2018 un marco de asociacién
estratégica para implementar las
Directrices sobre Transiciéon Justa de la
OIT como marco orientador y herramienta
de accién, definiendo finalmente la
Estrategia Nacional de Transicion Justa.

En noviembre de 2020 se actualizaron los
Convenios de Transicion Justa’®.

Teniendo en cuenta estos aspectos, las
previsiones son optimistas. La transicion

Variacion esperada de empleos por regién en 2030
en el escenario de sostenibilidad energética’

(QIT)
0,5 0,45
0,0
0,04
-0,5 )
Africa América
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0,30

-0,48

Europa Oriente Medio Global

en la que estd enmarcada el sector
energético tendra un impacto muy
positivo en términos de empleo generado.

En 2018, la OIT estim6 que, en
comparacién con un escenario
continuista, los cambios en la produccion
y el uso de energia para lograr el

objetivo de mantener el aumento de la
temperatura global en 2°C (entre estos
cambios se incluyen: la transformacion
de la generacion hacia fuentes de energia
renovable y mayor eficiencia, la adopcién
proyectada de vehiculos eléctricos y
trabajos de construccion para lograr

una mayor eficiencia energética en los
edificios), podrian crear alrededor de 18
millones de puestos de trabajo netos a
nivel mundial, que se deberfan por un
lado a la creacién de unos 24 millones de
nuevos puestos de trabajo, y por otro a
la pérdida de alrededor de 6 millones de
puestos de trabajo’”.

La Comision Europea por su parte, estima
el total de puestos de trabajo que el
sector energético pueda alcanzar en cerca
de 100 millones de empleos a nivel global
en 2050 bajo un escenario de Transicion
Energética. Al sector de las energias
renovables pertenecen 42 millones de
dichos empleos, compensando al sector
de las energias renovables, compensando
las pérdidas de empleo previstas en

los sectores de combustibles fosiles
gracias también al desarrollo de negocios
relacionadas con la flexibilidad energética
y desarrollo de redes””.

Sibien, en términos generales, se espera
que el escenario genere un aumento del
0,3% en el nimero de empleos netos,
ciertos grupos, regiones y sectores se
veran mas afectados’”.
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La posible destrucciéon de empleo causada Actividades con mayor impacto por la transicién

por la transicién sostenible puede sostenible de la energia a nivel mundial”

generar un impacto en la sociedad, que (OIT)

en algunos casos, se produciria sobre Generacion absoluta esperada de Pérdida absoluta esperada de
actividades localizadas en areas y regiones empleos por sector (millones de empleos por sector (millones de
donde dichas actividades representan empleos) empleos)

empleos de calidad con un importante

efecto tractor de la economia local, Construccién 6,5 Refineria de petréleo -1,6
incrementando el impacto social que se

podria generar. Extraccién de crudoy

Manufactura de maquinaria

. L 2,5 servicios relacionados, -1,4
y equipos eléctricos

La minimizacién del impacto social de exceptuando la prospeccién

la transicion sostenible implica una

. - ) ) Mineria de cobrey Produccién de electricidad a
reasignacion del empleo entre industrias 1.2 . , -0,8
. o i ) concentrados partir de carbén
que permita mitigar los impactos sociales
que se puedan ocasionar, lo que hace Produccién de electricidad de 08 Mineria de hulla, antracita, 07
necesario que se desarrollen politicas origen hidroeléctrica ' y extraccion de turba !

encaminadas a garantizar que la transicion
sea justa para todos.
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L a Sostenibilidad en el sector

energetico, una carrera de

largo plazo
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Consciente de su papel en la economia

y en la sociedad, para las empresas del
sector energético la sostenibilidad ha
sido uno de los ejes tractores de sus
estrategias corporativas durante afios

y la industria lleva la delantera a otros
sectores en términos de estrategia,
oportunidades de negocio y minimizacion
de riesgos en materia de sostenibilidad.

Las estrategias desarrolladas por las
compafifas energéticas ponen de relieve
el grado de compromiso que tienen por
apoyar la transicién hacia una economia
sostenible, generando el mayor valor para
sus empleados, accionistas, inversores,
clientes y la sociedad en general.

Las compafifas del sector energético no
solo estan desarrollando estrategias
que permitan mejorar su desempefio

en sostenibilidad y poder llevar a cabo la
transicion hacia un de manera interna, si
no que también estan realizando acciones
de comunicacién que reflejen de manera
publica sus objetivos y progresos en
esta materia, realizando un ejercicio de
transparencia y responsabilidad. Prueba
del esfuerzo en comunicar de manera
transparente su desempefio, son los
resultados obtenidos en los indices de
sostenibilidad o el cumplimiento de
iniciativas y mejores practicas en materia
de sostenibilidad.

A nivel internacional, se estan
desarrollando iniciativas que permitan
a las empresas comunicar su gestion
y desempefio en materia de cambio
climatico de manera homogéneay
comparable.

Task Force on Climate
related Financial
Disclosure (TCFD) es
una iniciativa cuyo
objetivo es desarrollar
recomendaciones mas
efectivas para el
reporte de las
empresas en relacion
con el clima que
podrian promover
decisiones mas
informadas sobre
inversion, créditoy
suscripcion de seguros.



Segun el Ultimo Status Report’® de la TCFD
en el que se analiza el seguimiento del
cumplimiento de las recomendaciones de
reporte por parte de las compafiias de
distintas industrias, el sector energético
se posicioné como lider en materia

de reporting relacionado con cambio
climatico. En este Status Report se analiza
la media por industria del porcentaje de
reporte de las compafifas sobre el total
de las 11 recomendaciones del TCFD,
indicando los porcentajes promedio de
divulgacién mas altos que las compafifas
de una determinada industria (en este
caso, la energética) generalmente dan
una proporcion de informacion mas alta
a través de las 11 recomendaciones de
reporte de TCFD:

El sector energético y las finanzas sostenibles

Porcentaje promedio de divulgacion de las recomendaciones de TFCD por industria’

(TCFD)
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Calificacion de las compaiiias espafiolas en CDP en 2020, por sector”

(CDP)

©
o

(o))
o

IN
o

N
o

o

Utilities de
electricidad

Bienes
de Capital

Gasy
petréleo

M Leadership level (A, A-)

Otro ejemplo son los resultados de
desempefio obtenidos en la ultima
campafia de divulgacion realizada por CDP
(Carbon Disclosure Proyect)”” en la que
participaron un total de 9.617 compafifas.
En el caso de Espafia participaron un

total de 52 compafiias, siendo el sector
energético un claro lider con respecto a
otros sectores, en el cual el 100% de las
compafiias participantes recibieron la
maxima calificacion como “Leadership
level”, tanto en la categoria de petréleoy el
gas, como en el sector eléctrico.

Quimica Servicios Alimentacién,
Financieros  bebidasy
tabaco

[l Management level (B, B-)

CDP es una iniciativa
cuyo objetivo es
desarrollar un
sistema de
divulgaciéon
ambiental global
homogéneoy
comparativo que
permite tomar
decisiones
informadas a los
grupos de interés. Las
empresas, ciudades,
estados y regiones
reportan su
desempefio en materia
ambiental para mediry
gestionar sus riesgos y
oportunidades sobre el
cambio climatico, la
seguridad del aguay la
deforestacion.

[l Awareness level (C, C-)

El sector energético y las finanzas sostenibles

| I I I I I I I I

Otros Papel Inmobiliario Acero

y forestal

Disclosure level (D, D-)

Las compafifas del sector de la energia
contindan trabajando en esta linea,
realizando grandes esfuerzos en
transformar sus modelos de negocio,
apoyando la transicion de la sociedad
hacia una economia sostenible e
impulsando la transformacion para
conseguir alcanzar los retos que nos
hemos marcado como sociedad.

Ante el desaffo de la transicion, las
compafiias del sector han demostrado

ser conscientes del papel fundamental

que juegan, modificando sus modelos

de negocio, encaminandolos a minimizar
los riesgos de la transicion, pero también
para capturar las oportunidades que se
presentan y maximizar el valor que aportan
a la sociedad.
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Hacia una economia sostenible:
reorientacion de los flujos
financieros y su impacto en el
sector energético

El cumplimiento de los ambiciosos objetivos para lograr una transicion
justa hacia una economia sostenible exige una planificacion detallada,
politicas que permitan alcanzarlos de una manera ordenada, e inversion
que permita materializar los cambios necesarios.

76

Las finanzas sostenibles seran la
herramienta clave que permita reorientar
el capital hacia aquellas inversiones

que deben realizarse en el proceso de
transicion. Para ello, se hace indispensable
conocer los requerimientos de financiacién
que exigen el cumplimiento de los
objetivos, con el fin de poder alinear las
expectativas de los proveedores de capital
y las necesidades de los agentes que
pondran en marcha las acciones.

Desde una perspectiva global, la United
Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) estima que seran
necesarios entre 5y 7 billones de ddlares
de inversion anuales hasta el afio 2030
para poder cumplir con todos los Objetivos
de Desarrollo Sostenible®. En concreto, en
el informe publicado en mayo de 2020,

la Agencia Internacional de la Energia ha
estimado que para la consecucion del

ODS 7 "Garantizar el acceso a una energfa
asequible, segura, sostenible y moderna”
serd necesaria una inversion anual de 1,36
billones de ddlares entre 2019y 2030. En el
escenario aplicacion de politicas actuales 'y

previstas se ha estimado que la inversion
anual alcanzaria los 0,93 billones, por lo
que sera necesario incrementarla en 0,43
billones de ddlares anuales.

El calculo realizado por la Agencia
Internacional de la Energfa, se ha realizado
sobre tres conceptos de inversion:

Acceso a la energia: que incluye tanto la
inversion para garantizar el acceso a la
electricidad como la inversioén necesaria
para garantizar el acceso a un tecnologias
limpias para cocinar y calentarse. Se estima
que la inversion anual planificada en las
politicas actuales es de 21.000 millones

y deberia ampliarse hasta los 45.000
millones para poder garantizar el acceso a
ambos servicios.

Desarrollo de energfas renovables: incluye
las inversiones en generacion de energia
renovable, los costes de su integracion

en laredy el desarrollo de la capacidad

de energia renovable en usos finales de

la industria y edificios. Actualmente las
politicas recogen una inversion de 460.000



Inversion anual necesaria para cumplir con el ODS 7 (billones de euros)?'
(Agencia Internacional de la Energia)

1,5
1,36
0,23
1
0,46
Eficiencia energética
0,5
0,23
. Inversion necesaria
. Inversion planificada
0,46
0
__ 88%; Energias renovables

Acceso a la energia
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millones de ddlares anuales a los que
deberfa incorporarse 230.000 millones
para cumplir los objetivos marcados.

Aumento de la eficiencia energética: se
incluyen aquellos costes directamente
relacionados con la eficiencia de la
industria, los edificios y los usos finales en
el transporte. Sera necesario aumentar la
inversion anual de los 435.000 millones
hasta los 625.000 millones.

En el ambito de la Unién Europea también
se ha realizado un andlisis de los recursos

Para cumplir con los objetivos marcados por del
Furopean Green Deal se estima que sera necesario
realizar una inversion que superara 1 billén de

euros entre 2021y 2030

Financiacion del European Green Deal por fuente*
Miles de millones de euros
(Comision Europea)

M Presupuesto de la UE

[ Grupo del BEl'y otros socios

inversores en el contexto de InvestEU

Mecanismo de transicion justa

Estados miembros

[ Sistema de comercio de
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derechos de emision

necesarios para poder llevar a cabo la
transicion a una economia sostenible.

El European Green Deal“, aprobado en
2019 por la Comision Europea, tiene como
objetivo definir las acciones necesarias
para la consecucion de los objetivos de
la UE en materia ambiental (descritas en
el Capitulo 1 de este informe) y evaluar

la inversion necesaria. Se ha estimado
que para el cumplimiento integro de

los objetivos ambientales del plan sera
necesario invertir 1 billén de euros en los
proximos diez afios.

El factor diferencial de la hoja de ruta de la
UE es no solo la definicion del presupuesto
necesario para su cumplimiento, si no
también vy el establecimiento de las
fuentes de financiacion. Aproximadamente
la mitad de la cantidad provendria
directamente del presupuesto de la UE,
mientras que otras fuentes publicasy
privadas proporcionarian la otra mitad.

Este presupuesto permitira alcanzar

los objetivos ambientales fijado por la
Unién Europeay supondra un fuente de
financiacion para que las empresas puedan
realizar la transicion hacia una economia
sostenible, especialmente aquellas que
conforman el sector energético, uno de los
sectores que mayores inversiones debera
realizar de cara a su transformacion.

En septiembre de 2020, la Unidn Europea
(UE) decidi¢ acelerar el proceso de
transicion energética y propuso aumentar
el objetivo de reduccién de emisiones para
el aflo 2030 hasta un 55% respecto a las
emisiones de 1990.
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de reduccién de las Consecucion de un
23% emisiones de gases de 39 5% 39,5% de mejora de la
efecto invernadero (GEI) ! eficiencia energética.

respecto a 1990.

OBJETIVOS 2030

Los principales
resultados de este

. Penetracion de un 74%
plan con vistas a 2030 de energias renovables

son los siguientes: 42%  Sobre el consumo total 74% Ss En;ﬁl::azeg:vables
de energfa final. eléctrica en Espafia

En el caso de Espafia, el Plan Nacional Necesidades de inversién por sector econémico

Integrado de Energfay Clima® es uno de los en Espaiia segtin el PNIEC 2021-2030°

instrumentos que se incluyen dentro del Millones de euros

Marco Estratégico de Energiay Clima de (MITECO)

Espafia. Como ya se ha mencionado en el 150.000

informe, este plan fue desarrollado en 2019
y consensuado con los diversos agentes de
manera previa a su remision a la Comision
Europea en marzo de 2020.

Las inversiones totales necesarias se

estiman en 241.000 millones de euros, de 100.000
las que el 80% se realizarfan por parte del

sector privado y el 20% del sector publico.

El elevado volumen de las inversiones

necesarias hace imprescindible que

exista una colaboracién publico-privada

para movilizar los recursos econémicos,

teniéndose que incentivar y ayudar desde 50.000 23
el sector publico a la movilizacién de la

inversion privada prevista.

15

Los esfuerzos requeridos para conseguir

los objetivos afectaran a practicamente 4 s

todos los sectores y transformaran 2 1

la economia de Espafia de manera 0

transversal. Sector Sector Sector Sector Sector  Agricultura  Otros
energético residencial transporte servicios industrial sectores
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Necesidades de inversién por tipo de medidas®

Millones de euros
(MITECO)

150.000

100.000
=

50.000 24

Ahorro y eficiencia Electrificacion
energética yredes

Para la elaboracién del PNIEC se ha
realizado un trabajo de modelizacién
energética definiendo diferentes medidas
estructuradas en cinco dimensiones:
Descarbonizacién, Eficiencia Energética,
Seguridad energética, Mercado interior

de la energia e Investigacion, innovacion y
competitividad. En funcién del objetivo de
cada una de las medidas, se han clasificado
en diferentes tipologias.

Asimismo, cobra especial relevancia el
analisis del impacto social del PNIEC llevado
a cabo por el Ministerio. Dado el profundo
cambio en la estructura energética y
econdémica necesario para llevar a cabo
esta transicién, es importante tener

en cuenta la transformacién social que
también serd necesaria y cémo impactaran
estos cambios sobre la sociedad.
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Renovables Otras
medidas

El Plan Nacional
Integrado de Energia
y Clima 2021-2030 de
Espana estima una
inversion de 241.000
millones de euros.

El 52% de estas
inversiones iran
destinadas al sector
energeético.

Esta previsto que las medidas adoptadas
por el PNIEC provoquen un efecto
favorable a los hogares de menor rentay,
especialmente, a los colectivos vulnerables.
Esto es debido a que se prevén una serie
de medidas para la lucha contra la pobreza
energética, la eficiencia y la transicion
justa, que incluyen ayudas para los
sectores vulnerables, como bonos sociales
energéticos, ayudas para la adaptacion

de viviendas, medidas de protecciony
concienciacion de los consumidores, 0
convenios laborales de transicion que
minimicen el impacto negativo sobre el
empleo de este cambio de modelo.

Asimismo, el PNIEC contempla la
participacion ciudadana en los proyectos
de energias renovables, por medio del
establecimiento de una proporcion

minima de inversion que se abra a la
participacion de personas y/o entidades
de los municipios o entornos en los que

se sitUen los proyectos, convirtiéndolas

de este modo en copropietarias o
coinversoras; asf como favorece la creacion
de comunidades energéticas locales que
puedan beneficiarse de las instalaciones
de generacién para autoconsumo de forma
colectiva.

De este modo, se pretende que la
estrategia para la transformacion
energética de Espafia abarque los aspectos
sociales, ambientales y econémicos a los
que afecta, de forma que se produzca la
transicion hacia un sistema sostenible en el
tiempo y respetuoso con las personas y el
medio ambiente.



El cambio de paradigma al que se
enfrenta la economia global, provocado
por el desafio que suponen el cambio
climatico, la degradacién ambiental y la
crisis social, debe ir apoyado por medio
de la formulacién de politicas y tendencias
financiadoras que ayuden a adoptar
decisiones en el sector financiero para
la mejora de la sostenibilidad. Este reto
genera a su vez oportunidades para la
asignacion de capital en el sector de

la energia, uno de los motores de esta
transicion.

Los inversores ya muestran interés por los
riesgos climaticos a los que se enfrentan
las compafifas, solicitando cada vez mas
informacion y mayor detalle en cuanto

al desempefio en materia ambiental y
social a las empresas en las que depositan
la financiacion. BlackRock, uno de los
mayores gestores de activos del mundo,
anuncié en 2019 el establecimiento de
nuevos requisitos de divulgacion de
informacién, compromisos y criterios
climaticos para sus inversiones. De igual
modo, cada vez mas bancos, fondos

de pensiones y compafiias de seguros
comienzan a limitar su exposicion a cierto
tipo de proyectos con alto riesgo climatico.

Con el punto de vista en la transicién

del modelo energético, el sector de la
energfa parte de una posicion privilegiada
para situarse en el mercado dadas las
oportunidades estratégicas que se abren
ante esta transicion para sus modelos de
negocio.

Las empresas energéticas llevan tiempo
aprovechando los instrumentos financieros
sostenibles, que les ha permitido ir
reorientando sus modelos de negocio
anteriores hacia otros mas sostenibles

a la vez que conseguian financiacién

para poder realizarlo y ponian en valor

el impacto positivo y la contribucién a la
transicion sostenible.

Asi, durante los dltimos afios se ha visto
potenciada la inversién en energias
renovables a todas las escalas. Segun

los datos de Bloomberg NEF®?, en 2019

a nivel global se financiaron 282 billones
de ddlares en capacidad renovable,
encabezado por la energfa edlica (on-shore
y off-shore) que movilizé 138 billones y

El sector energético y las finanzas sostenibles

seguido por la solar con 131 billones de
ddlares. Este incremento se atribuye, segin
los analistas, principalmente al desarrollo
de las tecnologfas y la reduccién de costes,
calculandose que la generacion de energia
solar ha visto reducidos sus costes en un
85% v la edlica en un 49% respecto a la
década pasada.

Sin embargo, la generacion de energias
renovables no es el Unico objetivo de estas
nuevas y crecientes inversiones. Afiadiendo
a éstas las inversiones realizadas en
tecnologfas de energfa inteligente (Energy
Smart Technologies) se calcula que la
inversion global en energfas limpias en
2019 fue de 333,6 billones de ddlares,
correspondiendo 63,8 billones a Europa®.

Porcentaje uso de fondos vinculado al sector energético

de bonos y préstamos verdes en 2019

(Climate Bonds Initiative)

32%

Global®

68%

B Sector Energético Otros sectores

Europa®

66%
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Distribucién de la cuantia de bonos verdes por tipo de actividad en Espafia en 20202°
(OFISO)

18,5%
B Energias renovables
[ Eficiencia energética
Transporte sostenible
Agua, residuos y biodiversidad
67,3% 2.2%
El uso de instrumentos financieros El sector de la energia se enfrenta a
ligados a la sostenibilidad también se esta grandes retos que impactaran en el
incrementando en Espafia. Segln los datos ~ modelo de actividad que actualmente
de OFISO?, las cifras de Bonos y la de realiza.
Préstamos Sostenibles conjuntas, movilizd
en 2020 en Espafia 33.026 millones de Para afrontar los retos que como sociedad
euros, incrementando un 18% el volumen hemos definido, sera necesario canalizar
de financiacion respecto al ejercicio grandes cantidades de inversion que
precedente. permitiran al sector llevar a cabo la

transicién hacia un modelo mas sostenible.

Cuantia de los préstamos sostenibles por tipologia en Espaifa en 2020%°

. Serd necesario que esta transicion se
Millones de euros

(OFISO) realice de manera ordenada, permitiendo
un desarrollo viable econdmicamente
10.000 para las empresas, atendiendo no solo al
desarrollo ambiental, sino también social y
9.001 P
8.000 econémico.
6.000 6.480
4.000
2.000 1.620
900
0
Verdes Proyectos sostenibles Sociales Ligados a sostenibilidad
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Tendencias futuras
de la financiacion del
sector energetico

A largo plazo, el mayor reto al que se enfrenta el
sector de la energia es alcanzar la neutralidad
de aqui a 2050. Para ello sera necesario seguir
incrementando los esfuerzos de financiacion.
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Segun las ultimas proyecciones realizadas
por el analista Bloomberg New Energy
Finance®, las energfas renovables y las
baterfas capturarian el 80% del total de las
inversiones en capacidad energética que
se prevén, 15,1 billones de ddlares segin
los analistas. Asimismo, estiman que para
dar soporte al sistema eléctrico del futuro
seran necesarios 14 billones de ddlares de
inversion en redes hasta 2050; y entre 14y
66 billones de ddlares de inversion para la
fabricacion, transporte y almacenamiento
de hidrégeno.

La transformacion del sistema energético
actual hacia uno mas sostenible no

solo es una responsabilidad del sector
energético, sino afecta a todos los sectores
econdmicos. Para la consecucion del
objetivo de "garantizar el acceso a una
energia asequible, segura, sostenible y
moderna” de la Agenda 2030, existen
numerosas acciones a desarrollar que de
manera conjunta permitirdn la transicion.

Los cambios estructurales que deben
acometerse para transformar todo el
sistema energético desde la generacién de
energfa hasta el uso eficiente de la misma,

ofrece una diversidad de soluciones que se
adaptan a las distintas particularidades de
los sectores socioeconémicos y que, en su
conjunto, permitiran alcanzar los objetivos
establecidos en materia ambiental y social,
permitiendo una transicion energética
efectiva y justa para todos. A continuacion
se describen algunas de las soluciones mas
relevantes que se estan desarrollando para
hacer mas sostenible el sistema energético:

Generacién de energia a partir de
fuentes renovables

Es la solucién mas conocida por el
publico general, e incluye la generacion
de energia eléctrica y la cogeneracién de
energfa eléctrica y térmica procedente
de fuentes renovables no fésiles: energia
edlica, energia solar (solar térmicay

solar fotovoltaica), energia geotérmica,
energfa mareomotriz, energfa undimotriz
y otros tipos de energfa oceanica, energia
hidraulica y energia procedente de
biomasa, gases de vertedero, gases de
plantas de depuracion, y biogas. En los
Ultimos afios, el desarrollo de la generacion
de este tipo se ha incrementado a nivel
mundial a la vez que han disminuido

los costes de construccidn y operacion,
aumentado su rentabilidad y eficiencia.

Como se ha mencionado anteriormente, la
generacion de energfa a partir de fuentes
renovables asf como las acciones para su
integracion en la redy el desarrollo de la
capacidad de energia renovable en usos
finales de la industria y edificaciones,
requeriria de una inversién anual de
690.000 millones de ddlares al afio para
alcanzar la meta definida para el ODS de la
Agenda 2030.

En el caso de Espafia, para cumplir con

lo programado en el PNIEC 2021-2030,

la inversién en energia renovable y su
integracion en el sistema energético

para ese periodo superaria los 90.000
millones de euros. Utilizando como base el
analisis socio-econdmico elaborado por el
Ministerio para la Transicion Ecolégicay el
Reto Demografico en relacién al PNIEC, la
inversion en las tres principales tecnologias



de generacién de energia de origen
renovable tendrfan un potencial impacto
en materia de emisiones evitadas, energia
renovable generada o penetracion social
del abastecimiento de energias renovables:

Desarrollo de la generacion distribuida
y del autoconsumo.

La generacion distribuida consiste en la
generacion de energfa eléctrica a partir

de pequefias fuentes de generacion que
suelen estar instaladas cerca de los puntos
de consumo. Esta solucién implica que

la energia eléctrica no es solo generada

en grandes activos, si no también en
pequefias instalaciones, permitiendo que
diferentes agentes que no pertenecen al
sector energético, incluso ciudadanos, se
conviertan en generadores de electricidad,
proporcionandoles papel proactivo de la
ciudadania en la transicion. Normalmente
la generacién distribuida esta asociada

a la tecnologfa solar fotovoltaica, pero
también puede incluir otras tecnologias de
generacion de energfa eléctrica.

El autoconsumo es el consumo de energia
eléctrica proveniente de instalaciones
que estan asociadas al consumidor, y

esta estrechamente relacionada con la
generacion distribuida. El autoconsumo
puede generar un impacto social positivo

en el sector residencial ya que, al generar
el consumidor la electricidad, se reduce el
importe de la factura eléctrica y disminuye
la dependencia energética, siendo de
especial interés en familias y los colectivos
vulnerables.

El desarrollo del autoconsumo ligado

a otros sectores econémicos puede
reducir los costes energéticos, como

en instalaciones industriales con un
elevado consumo energético, y permite la
electrificacion de zonas aisladas como las
explotaciones agricolas y las instalaciones
de regadio asociadas, reduciendo el coste
de determinados productos agricolas.

Aumento de la eficiencia y adaptacion
de las redes eléctricas.

Para hacer frente a la transicion seria
necesario disponer de redes eléctricas
modernas que permitan la integracion de
las energfas renovables v la generacién
distribuida, acoplar la generaciény la
demanda, el almacenamiento de energia,
la participacion de nuevos actores y la
seguridad de suministro. Para ello las redes
deberan sufrir un proceso de digitalizacion
que permita mejorar los sistemas de
monitorizacién, control y automatizacion.
Como se ha indicado antes, las
estimaciones de inversién a nivel global
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para la renovacion de las redes eléctricas
ascienden a 14 billones de ddlares de
inversion hasta 2050. En Espafia, en el
periodo 2021-2030, la inversién en redes y
electrificacion se estima en mas de 58.000
millones de euros.

Gases renovables

Se denomina gas renovable a aquel cuya
procedencia se obtenga a partir de fuentes
renovables (biomasa, residuos organicos o
exceso de electricidad renovable). Dentro
de los gases renovables se encuentra

el biometano, el hidrogeno renovable

(se describe mas adelante) y el gas
sintético o SYNGAS (obtenido mediante

el proceso de gasificacion térmica de
materiales organicos, principalmente
residuos forestales o agricolas). Los gases
renovables pueden ser transportados

por la red de distribucion de gas hasta

los puntos de conexion de gas natural
actuales donde se inyecta, y suponen un
impulso a la economia circular, valorizando
los residuos urbanos y agricolas para
generar energfa.

Hidrégeno

Se considera al hidrégeno no como una
fuente de energfa primaria sino un vector
energético, esto es, un producto que
requiere de una aportacién de energfa
para ser obtenido y que cuenta con la
particularidad de ser capaz de almacenar
energfa para, posteriormente, ser liberada
de forma gradual cuando sea requerida®’.
Ademas de como recurso energético (ya
sea para generacion o almacenamiento de
energfa), el hidrégeno también se utiliza
en otras industrias como la Industria del
refino de crudo, la industria quimica o

la industria metaldrgica, asi como para
soluciones de movilidad descarbonizadas

El hidrégeno se clasifica
normalmente en tres
tipologias:

1) Hidrégeno renovable
o hidrégeno verde:
generado a partir de
electricidad renovable,
utilizando como materia
prima el agua, mediante
un proceso de
electrolisis. Asi mismo,
también se considera
verde el hidrégeno
obtenido mediante el
reformado del biogds o
la conversion bioquimica
de la biomasa, siempre
que se cumplan los
requisitos de
sostenibilidad
establecidos.

2) Hidrégeno gris:
hidrégeno producido a
partir de gas natural u
otros hidrocarburos
ligeros mediante
procesos de reformado.

3) Hidrégeno azul:
hidrégeno obtenido de
forma similar al
hidrégeno gris, pero al
que se le aplican técnicas
de captura, usoy
almacenamiento de
carbono, lo que permite
reducir hasta en un 95%
las emisiones de CO,
generadas durante el
proceso.

0 el sector residencial, por lo que el
desarrollo del vector del hidrégeno tiene
implicaciones positivas para el tejido
socioeconémico ademas de para el sistema
energético.

Se estima que la inversion para la
fabricacion, transporte y almacenamiento
de hidrégeno hasta 2050 alcanzara entre
14y 66 billones de ddlares a nivel mundial.
Para ese mismo periodo, la Unién Europea
estima una inversion entre 180.000 y
470.000 millones de euros para alcanzar
los objetivos establecidos en la “"Hydrogen
Strategy for a climate neutral Europe”.

El Ministerio para la Transicion Ecoldgica y
el Reto Demografico aprobd en octubre de
2020 la Hoja de Ruta del Hidrégeno: una
apuesta por el hidrogeno renovable®’, que
prevé alcanzar una capacidad instalada

de electrolizadores de 4 GW en 2030, asf
como desarrollar acciones relacionadas
con el sector industrial, la movilidad y

el sector eléctrico, para las cuales sera
preciso movilizar inversiones estimadas en
8.900 millones de euros.

Movilidad sostenible

Este aspecto implica a numerosos
sectores (automovilistico, energético,
logistico y transporte), asi como a

las administraciones publicas y a los
ciudadanos.

Por ejemplo, el cambio modal (cambio de
los vehiculos de transporte actuales por
otros mas sostenibles como el transporte
publico o los vehiculos de emisiones cero)
pasa por un cambio en la conciencia
ciudadanay en la red de transportes, con
un mayor impacto en las redes urbanas.
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Para conseguir una movilidad sostenible
las oportunidades e iniciativas de
transformaciéon como: el aumento de la
eficiencia del transporte publico, la mejora
de gestion de flotas por parte de las
empresas (principalmente las empresas
de transporte de mercancias y pasajeros),
la potenciacion de vehiculos como bajas
emisiones o nulas y renovacién del
parque automovilistico actual, asf como el
desarrollo de la infraestructura necesaria
para que esto vehiculos puedan utilizarse
de manera segura y funcional.

Eficiencia energética en procesos
industriales
Para alcanzar los objetivos establecidos,

serd necesario desarrollar una industria
eficiente, en las que se desarrollen
tecnologias de ahorro de energia final,
tanto en las grandes empresas del
sector industrial, como en las pequefias
y medianas empresas. El desarrollo

de una industria eficiente a nivel
energético generard a su vez mejoras en
la rentabilidad de las empresas, lo que
proporcionara empleo estable y beneficios
sociales.

Eficiencia energética en edificios
Estas actuaciones van encaminadas a
mejorar la eficiencia del consumo de
energia en el sector residencial y en
el sector servicios. Las posibilidades

de mejora son diversas, entre las que
destacan: cambios de envolventes térmicas
de edificios, mejora de la eficiencia de los
sistemas de calefaccion, aire acondicionado
y de iluminacién. Para implementar estos
cambios, en especial a nivel residencial,
serd necesario el impulso de las
administraciones publicas y el desarrollo
de planes que estructuren las medidas a
tomar, minimizando el impacto social que
pueda ocasionar.

Biocombustibles

Los biocombustibles son aquellos
combustibles que tienen un origen
bioldgico, es decir que son generados a
partir de biomasa y no de materias primas
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de origen fosil. Los biocombustibles
suponen una alternativa baja en carbono
para llevar a cabo la transicién de manera
escalonada en aquellos sistemas que
necesiten un periodo de tiempo de
adaptacién o para aquellos en los que no
exista una alternativa viable de cambio de
combustible.

Los biocombustibles representaran

un papel muy relevante en la
descarbonizacién del sector transporte.
La AlE estima que el consumo de
biocombustibles en el afio 2030 sera de
298 Mtoe®, lo que supone mas de tres
veces la produccion de biocombustibles
en el afio 2019. El 57% del consumo

de biocombustibles en el afio 2030 se
producira por el transporte de pasajeros,
mientras que el transporte de mercancias
consumira el 28%, un 10% sera consumido
por la aviacion y el 5% restante transporte
maritimo.

Captura, Uso y Almacenamiento de
Carbono

Las tecnologias de captura, usoy
almacenamiento de carbono (CCUS por

sus siglas en inglés) tienen como objetivo
capturar las emisiones de CO, de las
centrales eléctricas y la industria pesada
para transportarlo por tuberfa o barco para
su posterior uso o su almacenamiento de
forma permanente y segura.

Existe dificultad técnica para eliminar
determinadas emisiones de CO, que se
producen en la generacion de energia
o determinados procesos industriales

El 57% del consumo
de biocombustibles
en el afho 2030

se producira por

el transporte de
pasajeros, mientras
que el transporte de
mercancias consumira
el 28%, un 10% sera
consumido por la
aviaciony el 5%
restante transporte
maritimo
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como la fabricacion de cemento, hierroy
acero, aluminio, pulpay el papel y refino
de petrdleo. Sera necesario el desarrollo
de este tipo de tecnologias que permitan
capturar estas emisiones, para poder
alcanzar los objetivos de neutralidad

en carbono de 2050. La Unién Europea
incorporo este tipo de tecnologia en su
Plan Estratégico Europeo de Tecnologia
Energética (SET-Plan) y actualmente
fomentando la inversién en investigacion
e innovacion para su desarrollo e
implementacion.

Potenciacion de los sumideros
naturales de carbono

Los ecosistemas, tanto forestales como
agricolas, proporcionan una solucion

para capturar y almacenar el carbono
presente en la atmosfera. Se prevé que la
capacidad de captura de estos sistemas
pueda saturarse debido a diversas causas
(como la deforestacion) entre las que cabe
destacar los impactos del cambio climatico
(aumento de temperatura 0 menor
disponibilidad hidrica, por ejemplo).

Las actuaciones para mejorar o
incrementar la capacidad de los
sumideros naturales tratan de revertir
esta tendencia. Estas medidas requieren
de grandes periodos de tiempo para
mejorar las absorciones generadas, pero
proporcionan otros impactos positivos
como el mantenimiento de las funciones
sociales, ecolégicas y econdémicas de los
ecosistemas.
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Las finanzas sostenibles
v el sector de la energia:
DroXimos Pasos

Alo largo del informe se han desarrollado diversos aspectos relacionados con
las finanzas sostenibles y el sector energético. A continuacion destacamos las
tendencias que se esperan en los proximos afios para el sector:

Incremento de las
necesidades de la
financiacion

Las empresas deberan acometer
inversiones significativas

tanto en tecnologia como
infraestructuras, haciendo
frente a la transformacion del
sector energético posibilitando
la transicion hacia una economia
sostenible.

Para ello, los flujos de financiacién
deberan reorientarse y ampliarse
para cubrir las necesidades del
sector energético, considerando
no solo el desarrollo de activos
sino también las inversiones en
I+D+i necesarias para alcanzar
los objetivos de la transicion
sostenible.
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Crecimiento del
uso de financiacion
sostenible

Expectativa de crecimiento del

uso de productos financieros
sostenibles como herramienta
para financiar la transicién hacia

un desarrollo sostenible, dando
continuidad a la tendencia de estos
dltimos afios.

El sector de la energia actualmente
ya es usuario de estos productos,
estimando que aumentara

el empleo de los mismos en

la bdsqueda de inversiony
financiacion, siendo necesario
también que se realice una
contabilizacién centralizada de

la financiacion sostenible en el
sector energético, permitiendo
monitorizar su evolucién y poner
en valor el impacto generado.

Necesidad de
estandarizacion

Son necesarios estandares
internacionales comunes que
ayuden a definir de manera

clara que se puede considerar
financiacion sostenible, eliminando
las inseguridades del mercado y la
pérdida de confianza en el uso.



Inclusion

de criterios
ambientales y
sociales

Actualmente la definicion de
criterios de sostenibilidad

esta centrada en criterios
relacionados con el cambio
climatico. Es necesario que

se desarrollen criterios de
naturaleza ambiental y social
que permitan poner en valor su
contribucién e impacto positivo
de la transformacién del sector
energético.

Continuacion
del desarrollo
regulatorio

La normativa y regulacién sobre
finanzas sostenibles debe
continuar desarrollandose,
eliminando las barreras
regulatorias a la inversion para
llevar a cabo la transicion hacia
un sistema energético sostenible,
alavez que se reduceny se
asignan riesgos de manera justa
y se ofrecen rendimientos de
inversion competitivos.

El sector energético y las finanzas sostenibles

Incremento de
la transparencia
para la atraccion
de inversores
por parte de las
empresas

Atraer inversores para
financiar la transicion
sostenible es un desafio

al que se enfrentan las
empresas del sector. Se
espera una mayor influencia
de los inversores en las
estrategias y las decisiones de
las empresas.
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Glosario e indice
de acronimos

En el siguiente glosario, se definen los términos
utilizados en el informe, siempre bajo el contexto de su
uso en el campo de las finanzas sostenibles.

Glosario

Activo financiero

Instrumento que canaliza el ahorro hacia la
inversion. Son aquellos productos (pagarés,
letras, bonos, acciones, obligaciones, etc....)
que el emisor (empresa, Estado, etc.) utiliza
para financiarse.

Acuerdo de Paris

Acuerdo global de cambio climatico,

de caracter juridicamente vinculante,
por el que todos los paises en 2015 se
comprometieron a participar en las
reducciones globales de gases de efecto
invernadero.

Bono

Valor de Renta Fija con vencimiento entre 5
y 10 afios emitido por una entidad publica
o privada, en el cual el inversor conoce la
rentabilidad de antemano y al vencimiento,
el emisor devolvera el capital mas unos
intereses que se pagaran de forma
periddica. En general se emiten al portador
y son negociados en Bolsa.

Bonos verdes, sociales y sostenibles
Producto financiero similar a un bono
convencional, cuya Unica peculiaridad
es que el capital invertido se destina a

financiar proyectos relacionados con la
proteccion ambiental, el bienestar social o
con la sostenibilidad.

Cambio climatico

Cambio de clima atribuido directa o
indirectamente a la actividad humana
que altera la composicion de la atmdsfera
mundial y que se suma a la variabilidad
natural del clima observada durante
periodos de tiempo comparable.

Capital

En un sentido amplio, conjunto de recursos
dinerarios -0 que se pueden convertir en
dinero- de una persona. En el contexto

de una empresa, son las aportaciones
realizadas por sus socios para su creacion.
Cuando se trata de una sociedad anénima,
el capital social se divide en accionesy
estas pueden ser negociadas en Bolsa.
También se denomina capital -por
oposicion a los intereses- al principal de
una deuda o renta.

Captura de carbono

Separacion del diéxido de carbono del
resto de gases que se originan durante la
combustion en una actividad industrial.
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Criterios ambientales

Objetivos que conciernen cualquier
aspecto de la actividad de la empresa
que afecte de forma positiva o negativa
al medio ambiente. Por ejemplo,
emisiones de gases de efecto invernadero,
energfas renovables, eficiencia
energética, agotamiento de los recursos,
contaminacion quimica, gestion de
residuos, gestion del agua, impacto sobre
la biodiversidad, etc.

Criterios de buen gobierno

Las cuestiones de buen gobierno se
refieren a la calidad de la gestion, la cultura
y el perfil de riesgo de la empresa, entre
otras caracteristicas, incluyendo rendicion
de cuentas del consejo de administracién,
dedicacion y gestion estratégica del
desempefio social y ambiental, los
principios de informacion trasparente y la
realizacion de tareas de gestion libre de
abusos y corrupcion. Ejemplos del aspecto
de buen gobierno incluyen todos los
temas de gobierno corporativo, tales como
remuneracion de ejecutivos, derechos

de los accionistas, estructura directiva, la
corrupcion, el didlogo con los stakeholders
y las actividades de lobby.

Criterios sociales

Las cuestiones sociales incluyen desde
aspectos relacionados con la comunidad,
tales como la mejora de la saludy la
educacion, hasta aquellas relacionadas con
el lugar de trabajo, como la adhesién a los
derechos humanos, la no discriminacion

y la implicacién de los stakeholders.
Ejemplos de aspectos sociales son los
relacionados con las normas del trabajo
(en cadenas de suministro, trabajo infantil,
trabajo forzado), las relaciones con las
comunidades locales, la gestion del talento,
las practicas comerciales controvertidas
(armas, zonas de conflicto), las normas
sanitarias, la libertad de asociacion, etc.
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Cogeneracion

Proceso mediante el cual se obtiene
simultaneamente energfa eléctricay
energia térmica y/o mecanica Util.

Descarbonizacion de la economia
Conjunto de actividades econémicas con
bajas o nulas emisiones de didxido de
carbono con el fin de minimizar las causas
del cambio climatico.

Emisor

La persona fisica o juridica de caracter
publico o privado que emite valores o
activos financieros como un medio de
captar recursos externos en calidad de
préstamos, emisiones o ampliaciones

de capital. En el caso de las sociedades,
realizan la formacion inicial de su capital
social o las futuras ampliaciones mediante
emisiones publicas de acciones.

Energias renovables

Son aquellas obtenidas de los recursos
naturales y desechos renovables. Incluyen
hidraulica, hidroedlica, edlica, solar
fotovoltaica, solar térmica, biogas, biomasa,
geotérmica y residuos renovables.

Energias no renovables

Aguellas obtenidas a partir de
combustibles fésiles (liquidos o solidos)
y sus derivados. Incluyen turbinacion
bombeo, nuclear, carbén, fuel/gas, ciclo
combinado, cogeneracion y residuos no
renovables.

Efecto invernadero

Fendémeno natural por el que
determinados gases presentes en la
atmosfera retienen parte de la radiacion
térmica emitida por la superficie
terrestre tras ser calentada por el sol,
manteniendo la temperatura del planeta
a un nivel adecuado para el desarrollo de
la vida.

Financiacién

Forma utilizada por una sociedad para
conseguir el dinero necesario para
acometer sus inversiones o cubrir todos
sus gastos, ya sean derivados de la
actividad ordinaria de la empresa o de
alglin hecho extraordinario.

Fondo de inversién

Consiste en un patrimonio formado por
las aportaciones de un nimero variable
de inversores, denominados participes.
El fondo lo crea una entidad, la gestora,
que es la que invierte de forma conjunta
esas aportaciones en diferentes activos
financieros (renta fija, renta variable,
derivados o cualquier combinacién de
estos, etc.) siguiendo unas pautas fijadas
de antemano.

Garantia

Aseguramiento de una obligacion principal,
por ejemplo, mediante un documento
suscrito por un tercero para garantizar a
un banco el buen fin de una operacion de
crédito de un cliente. También se denomina
asf al conjunto de bienes que se afectan al
buen fin de una operacion, generalmente
de crédito.

Gases de efecto invernadero (GEI)
Gases de efecto invernadero presentes
en la atmosfera que han favorecido el
desarrollo de la vida en el planeta, pero
cuyo incremento potencia el cambio
climatico; los principales son el diéxido de
carbono (CO2), el metano (CH4), el dxido
nitroso (N20) y el vapor de agua.

Gobierno corporativo

Normas, procedimientos y procesos con
arreglo a los cuales se dirige y controla una
organizacion. La estructura de gobierno
corporativo especifica la distribucién de
derechosy responsabilidades entre las
distintas personas que forman parte



de la organizacion (como el consejo

de administracion, los directivos, los
accionistas y otras partes interesadas) y
establece las normas y procedimientos
para la toma de decisiones.

Grupo Intergubernamental de
Expertos sobre el Cambio Climatico
(IPCC).

Organizacion cientifica internacional
para la evaluacién del cambio climatico.
Fue creado por el Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA) y la Organizacion Meteoroldgica
Mundial (OMM) en 1988 para ofrecer

una vision cientifica del estado actual

de los conocimientos sobre el cambio
climatico y sus posibles repercusiones
medioambientales y socioeconémicas.

Hidrégeno

El elemento quimico de estructura mas
simple de la tabla periédicay el mas
abundante del universo. En nuestro
planeta sélo se encuentra de forma
combinada con otros elementos, como

es el caso del agua y el metano. Su forma
molecular (H2) se encuentra normalmente
en forma de gas incoloro, inodoro, muy
reactivo e inflamable.

Inversion sostenible y responsable
Filosoffa de inversién que integra los
criterios ambientales, sociales y de
gobernanza en el proceso de estudio,
analisis y selecciéon de valores de una
cartera de inversion.

Objetivos de Desarrollo Sostenible
Iniciativa desarrollada por Naciones Unidas
en la que se hace un llamado universal a

la adopcién de medidas para poner fin a la
pobreza, proteger el planetay garantizar
que todas las personas gocen de pazy
prosperidad.

Liquidez

Cualidad de una inversion, por la cual es
posible su transformacion inmediata en
efectivo. Para los valores cotizados, un
buen grado de liquidez significa en general
elevados volumenes y frecuencias de
contratacion, y escasa diferencia entre los
precios de compray venta. Eso significa
que se pueden comprar y vender valores,
de forma instantanea, sin que el precio de
la operacion se vea afectado por ausencia
de contrapartidas.

Mercados financieros

Aquellos en los que los agentes que
tienen exceso de fondos prestan a los que
necesitan financiacion.

Plan de accion de la Comision Europea
sobre Finanzas Sostenibles

Hoja de ruta con el objetivo de potenciar
el papel de las finanzas en construir

una economia que permita alcanzar los
objetivos del Acuerdo de Parisy de la
agenda de la Unién Europea (UE) para el
desarrollo sostenible.

Planes y Fondos de Pensiones

Un plan de pensiones es un contrato

a través del cual se canaliza el ahorro
relacionado con la prevision. Sus
caracteristicas principales son la
contratacion privada y voluntaria (a
través del ahorro individual) y su caracter
complementario, ya que, en ninglin caso,
sustituyen a las pensiones publicas.

Un fondo de pensiones es un patrimonio
independiente en el que se acumulan

las aportaciones de las personas que
hayan contratado un plan de pensiones,
denominadas participes.

Portfolio
Conjunto de proyectos, trabajos o
iniciativas.
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Prestamista

Persona fisica o juridica que entrega dinero
en préstamo para su devolucién con
interés.

Préstamo

Entrega de un capital a una persona con
la obligacién de devolverlo, junto con los
intereses acordados. Habitualmente esta
devolucion se realiza mediante cuotas
periddicas, compuestas de capital e
intereses.

Prestatario

Persona que recibe una cantidad de dinero
con la obligacién de devolverlo, junto a los

intereses acordados, al cabo de un tiempo
fijado.

Riesgo

Desde un punto de vista financiero, el
riesgo significa incertidumbre sobre

la evolucién de un activo, e indica la
posibilidad de que una inversién ofrezca un
rendimiento distinto del esperado (tanto a
favor como en contra del inversor, aunque
|6gicamente a éste solo le preocupa el
riesgo de registrar pérdidas).

Transicion energética

Cambio estructural a largo plazo en los
sistemas energéticos caracterizada por
la entrada de tecnologias renovables en
el consumo energético en sustitucion
de energias contaminantes, que tiene
como objetivo la descarbonizacion de la
economia
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AcCronimos

ADN
Acido
Desoxirribonucleico.

AES

Autoridades
Europeas de
Supervision.

AIE
Agencia Internacional
de Energia.

ASG

Criterios ambientales,
sociales y de
gobernanza. ESG por
sus siglas en inglés
(environmental, social
and governance).

BAU
Business as Usual.

CBI

Climate Bonds
Initiative o Iniciativa
de Bonos Climaticos.

CDP

Carbon Disclosure
Project.
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CE
Comisién Europea.

CEO
Chief Executive
Officer.

CNMV

Comisién Nacional
del Mercado de
Valores.

CSsP

Concentrated Solar
Power o Energfa
Solar Concentrada.

DNSH
Do Not Significant
Harm.

EBA

European Banking
Authority o
Autoridad Bancaria
Europea.

EIB

European Investment
Bank o BEI por sus
siglas en espafiol.

EIOPA

European Insurance
and Occupational
Pensions Authority o
Autoridad Europea de
Segurosy Pensiones
de Jubilacién.

ESMA

European Securities
and Markets
Authority o Autoridad
Europea de Valoresy
Mercados.

FV
Fotovoltaico.

GBP

Green Bond
Principles o Principios
de los Bonos Verdes.

GEI
Gases de Efecto
Invernadero.

GLP

Green Loan Principles
o Principios de
Préstamos Verdes.

GWh
Gigavatios por hora.

HLEG

High-Level

Expert Group on
Sustainable Finance
0 Grupo de expertos
de alto nivel de la
Comisién Europea
sobre financiamiento
sostenible.

ICMA
International Capital
Market Association.

1+D+i
Investigacion,
desarrollo e
innovacion.

IMF
Instituto de
microfinanciacion.

IPCC

The
Intergovernmental
Panel on Climate
Change o Panel
Intergubernamental
de Cambio Climatico.

ISR
Inversion Sostenible
y Responsable

KPI

Key Performance
Indicator o
Indicador clave de
rendimiento.

MSCI
Morgan Stanley
Capital Investment

MT)
Mecanismo de
Transicion Justa.

OCDE
Organizacion para
la Cooperacion

y el Desarrollo
Econdmico.

oDS
Objetivos de
Desarrollo
Sostenible.

OFISO
Observatorio
Espafiol de la
Financiacion
Sostenible.



PNIEC

Plan Nacional
Integrado de Energfa
y Clima 2021-2030.

PRI

Principles for
Responsible
Investment o
Principios para
la Inversién
Responsable.

PSI

Principles for
Sustainable
Insurance o
Principios para un
Seguro Sostenible.

PYME
Pequenasy
Medianas Empresas.

RBP

Responsible
Banking Principles o
Principios de Banca
Responsable.

SBG

Sustainability

Bond Guidelines

o Principios de los
Sustainability Bond.

SBP

Social Bond
Principles o
Principios de los
Bonos Sociales

SLBP

Sustainable Linked
Bond Principles o
Principios de los
Bonos Vinculados a
la Sostenibilidad.

SLLP

Sustainability Linked
Loan Principles

o Principios de

los Préstamos
Vinculados a
Sostenibilidad.

SPT

Sustainability
Performance
Targets u Objetivos
de desempefio de
sostenibilidad.

SURE

Support to Mitigate
Unemployment
Risks in an
Emergency

SYNGAS
Gas Sintético

TCFD

Task Force on
Climate related
Financial Disclosure.

TEG

Technical Experts
Group o Grupo de
Expertos Técnicos.

TCO2eq

Toneladas de
diéxido de carbono
equivalente.

UE
Unién Europea.

UNCTAD

United Nations
Conference on Trade
and Development.

UNDP

United Nations
Development
Programme o
Programa de
Desarrollo de las
Naciones Unidas.

UNEPFI

United Nations
Environment
Programme Finance
Initiative.
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