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TRIBUNA

LAS FINANZAS
DE TRANSICION.
DESTINO

FINAL: PARIS

Las esperanzas de
muchos por reverdecer
los mercados financieros
y por descarbonizar

la actividad economica

via financiacion sostenible
se han templado,

en el mejor

de los casos.

Por segundo ano consecutivo observamos la
estabilizacion del volumen alcanzado por las
finanzas sostenibles y la dificultad para superar
el record conseguido en 2021. Las condiciones
favorables con las que contd para su despegue
y vertiginoso crecimiento han desaparecido,

ya no existen ni la abundancia de dinero en el

sistema ni los bajos tipos de interés de entonces.

Ademas, el despliegue de la regulacion a nivel
global impone unos marcos de actuacion
mucho mas confiables pero también mucho
mas estrictos. La cifra del 1Bn de ddlares o algo
marginalmente superior parece un tope dificil

de superar en el corto plazo y puede indicarnos
que nos acercamos al limite de las estructuras
actuales.

Es por ello gue necesitamos dar un nuevo
impulso a las finanzas de transicion. La idea

ha ido madurando y ya existen fundamentos

y principio que permiten ser optimista sobre

su desarrollo. No son finanzas sostenibles
ahora, aunque |lo persiguen en sus objetivos

y compromisos. Se basan en una trayectoria
de descarbonizacion que les dé o0 acerque a esa
condicion en el futuro. Deben aglutinar un fuerte
consenso entre los participantes del mercado.
Deben someterse al libre mercado, con un
caracter voluntario. Y, su destino final es....
Paris: Articulo 2.1.c).

La agenda regulatoria ya ha intervenido el
mercado verde y esta en camino de hacerlo con
el greenwashing, ahora debemos avanzar fuera
de sus fronteras. La agenda politica se esta
movilizando en la direccidon de la transicion, y se
esta coordinando en varios grupos de trabajo
para acelerar el progreso.

El FSB, impulsor del TCFD, trabaja ya en crear un
marco que resulte integro y ambicioso.

El regulador britanico ha liderado un grupo de
trabajo y esta incorporando la transicion a su
principal norma de inversion sostenible.

Japon ha anunciado su programa de bonos de
transicion climatica que lanzara en los proximos
meses y que considera actividades elegibles la
energia nuclear, la aviacion de ultima generacion
y la captura y almacenaje de carbono entre
otros. Singapur y otros paises han introducido el
concepto en sus Taxonomias.

Ademas, otras iniciativas de mercado como el
CTFH, liderado por ICMA en 2020, que en su
momento Nno recibieron la atencion ni la ambicion
debida, y que ya este ano han visto su primera
revision, deberian aprovechar el momento y
reconvertirse en estandar. Su concepcion estuvo
ensombrecida por el fulgurante comienzo de

los SLB, formula a la que le esta costando
mucho desprenderse de sus pecados originales:
replicar un producto disenado para un mercado

Julian Romero
Presidente del Observatorio Espafiol
de la Finanaciacion Sostenible

traslucido, lanzado con un minimo consenso

y a la medida de intereses muy particulares. Los
fallos en su concepcion y falta de flexibilidad se
han agudizado al enfrentarse a la volatilidad en un
mercado transparente. Confio que la llegada

de un marco de transicion consensuado

y riguroso pueda darles una segunda vida en

una nueva etapa.

La agenda politica se esta
movilizando en la direccion de la
transicion, y se esta coordinando
en varios grupos de trabajo para
acelerar el progreso

Las finanzas de transicion incentivaran a las
empresas a disminuir sus emisiones, a invertir
en tecnologia que les permita cambiar procesos
industriales, modelos de transporte 0 usos

de la energia para alcanzar sus objetivos de
descarbonizacion mas rapidamente.

La perspectiva de negocio es considerable y en
el otro lado, los inversores estan preparados vy
dispuestos a participar.

Estamos ante una nueva oportunidad para seguir
reasignando capital a proyectos y actividades
comprometidos con una crecimiento econdmico
sostenible y amigable con el planeta. C




TRIBUNA

LA “CORTFE”
FINANCIERA
SOSTENIBLE

Y SU
ARISTOCRACIA

Andan revueltas las cosas:
conflictos y guerras inesperadas
y terribles, necesidades sociales

no resueltas, incertidumbres en
las relaciones internacionales;
asi como nuevos episodios

y catastrofes naturales

que destruyen ciudades,
infraestructuras y haciendas.
Es dificil sustraerse a ese
entorno que se podria decir
que esta en las antipodas de
la sostenibilidad, que es el
Leviatan de la sostenibilidad.

Y en el terreno de la economia, un crecimiento
que se debilita, una inflacion que cede
lentamente, pero sin asentarse del todo, unos
tipos de interés que se mantienen elevados.

En medio de todo ello, ¢ qué puede esperarse
de la financiacion sostenible, de su evolucion

y de su aportacion al equilibrio y la normalizacion
del entorno?

/,.Se extendera una conciencia mas rigurosay se
generalizaran los esfuerzos y los compromisos
de los gobiernos y las empresas respecto a la
responsabilidad corporativa en relacion con los
males que asedian nuestro planeta, los mas
destructivos como las guerras, pero también

el deterioro del clima, de las aspiraciones

y beneficios sociales y de gobernanza que
contribuyan a un sistema econdmico y
empresarial mas justo y solidario? ;Aumentara el
numero de operadores que acuden a las distintas
formulas de financiacion sostenible de forma que
crezca el volumen de este mercado?

La brecha entre la realidad y las necesidades

es aun muy grande. Alguno ha estimado que al
paso que vamos, en 2050 el calentamiento global
habra crecido 2,9°, muy lejos de 2° y mas aun del
1,5° propuesto en Paris, asomandonos al volcan
de la irreversibilidad. Los recursos financieros que
se destinan a superar esa brecha deben también
aumentar en gran medida.

Habra quien piense que aun quedan muchos
anos y que pueden suceder acontecimientos,
procesos y descubrimientos que moderen este
calentamiento. Que se extiendan las buenas
practicas, que aparezca un sustitutivo para los
grandes emisores de gases contaminantes, en
fin, el Balsamo de Fierabras.

Es necesario aumentar

el perimetro del mercado

de la Financiacion Sostenible.
Los reyes de esta “Corte”
sostenible seran los
Instrumentos basados

en el uso de los fondos, pero
cabe una aristocracia financiera
sostenible a su alrededor

En el mercado de Financiacion Sostenible,

los datos de 2023 que recoge este Informe
Anual OFISO no son los mas prometedores,
pero permiten albergar ciertas esperanzas. La
responsabilidad con el futuro del planeta y de
nuestros sucesores Nos obliga a actuar sin eludir
la responsabilidad, especialmente entre los que
participan en este mercado o deben hacerlo sin
tardanza.

Juan Carlos Villanueva «f
Secretario General de OFISO \

Es por ello necesario aumentar el perimetro

de quienes acuden al mercado a traves de los
instrumentos financieros verdes y sostenibles, es
necesario que los bancos y los mercados primen
con mas intensidad a quienes optan por los
préstamos y los bonos sostenibles, es necesario
extender a las pymes estas formulas haciendo
que encuentren en ellas las oportunidades y

no los inconvenientes, impulsar alternativas

de financiacion sostenible atractivas para la
transicion aun cediendo algo en las exigencias.
Los instrumentos y activos basados en el uso
de los fondos deberian seguir siendo los reyes
de esta “Corte” sostenible, pero cabe ampliar

su influencia con una aristocracia financiera
sostenible a su alrededor.

Se necesita también calmar la fiebre reguladora
por la via de la estandarizacion, acabar con la
carrera por ser el primero en llegar y diferenciarse
de los demas. Establecer unos estandares

que puedan aplicarse en las distintas areas y
regiones con ligeros matices, jerarquizando |o
mas importante: la asuncion de los principales
compromisos de sostenibilidad, el sometimiento
a una taxonomia comun, aunque abierta, premiar
las buenas practicas y penalizar y sancionar

las irregulares, transparencia e informacion, y
disponibilidad universal de los datos y de las
metricas que permiten analizarlos, tratarlos y
sacar conclusiones. C




RESUMEN EJECUTIVO
Y PRINCIPALES
CONCLUSIONES




% El mercado de financiacion sostenible

en Espana contindo creciendo y alcanzo
en conjunto en 2023 los 60.788 millones
de euros, experimentando un avance

del 1% ademas de contar con nuevas
formulas y nuevos participantes.

* En Espana se emitié un total de

15.313 millones de euros en bonos
verdes, 1.502 millones en bonos
sociales, 3.300 millones en sostenibles
y 1.100 millones en bonos ligados a la
sostenibilidad, con lo que la suma de
estos bonos arroja una cifra de 21.215
millones, un 3% mas baja que el pasado
ano.

* A nivel global se alcanzaron los

853.200 millones de euros, con un
ligero incremento del 3% sobre el ano
anterior. Por categorias, los bonos verdes
acumulan el 57% del total, los sociales el
18%, los sostenibles el 16%, los bonos
ligados a la sostenibilidad se caen hasta
el 8% y los muy marginales bonos de
transicion no llegan al 1%

% Los Bonos ligados a Sostenibilidad

han sido la formula elegida por dos
NUEevVOos emisores espanoles del sector
de infraestructuras en sus emisiones
inaugurales en el mercado de la
financiacion sostenible.

% La financiacion sostenible representa

el 18% de los bonos emitidos en &l
mercado espanol de renta fija, excluida la
financiacion del Tesoro Publico, y alcanza
un nuevo récord del 65% en el sector
Corporativo.

* El CO2 evitado en gracias a los

bonos verdes emitidos en 2022 fue

de 3,3 millones de TmCO, equivalente,
segun los reportes de impacto publicados
en 2023 que suponen mas del 93% de
los bonos verdes emitidos en el ano
anterior.

% Banco de Santander lidera el ranking

de intermediarios con una cuota del
10,1%, seguido por BBVA con el 9,7%,
y Credit Agricole con el 9,2%.
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% El ranking de emisores esta liderado

en 2023 por el Tesoro espanal,
Telefonica e lberdrola.

* Los préstamos verdes, junto con los

ligados a proyectos con un caracter
eminentemente sostenible, y los
ligados a indicadores de sostenibilidad
sumaron en Espana, al menos 33.328
millones de euros, con un incremento del
11% segun los datos publicos obtenidos
sobre este tipo de instrumentos
flnancieros.

* Una macrooperacion de préstamo

sostenible de 5.300 millones de euros
destaca sobre el resto, la derivada

de la refinanciacion de un crédito a
lberdrola, ligado a objetivos de reduccion
de emisiones de GEl y de igualdad de
género en sus puestos ejecutivos.
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% La COP28, a pesar de los titubeos
iniciales de algunos inversores, Ratio sostenible del mercado
bancos, prestatarios, gobiernos e0es (ERARY
e instituciones globales arrojo los
suficientes resultados positivos para
contrarrestar las reservas mostradas. sostenible/Total % 100

% El mercado de bonos verdes,
sociales, sostenibles, vinculados a

' Corporativos

la sostenibilidad y de transicion en 65%

América Latina y el Caribe (ALC) ha I Zgj;:() exTesoro

conseguido consolidar una cuota del Vercado exTesors

5% respecto al mercado mundial de la o Finenciess  ______18%

financiacion sostenible segun los ultimos 6° 68

datos.

5000 10000 15000 20000 25000

* Importante novedad en cuanto al Volumen Sostenible MME

desarrollo de la fiscalidad con la

publicacion por la UE del Reglamento Fuente: Elaboracién propia

que establece el Mecanismo de Ajuste

en Frontera de Carbono (CBAM) como
impuesto al carbono, que se aplica de
forma transitoria desde el 1 de octubre de
2023.
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% Las Bolsas y los Mercados * Crece el empleo verde especializado * Los estandares europeos de

Financieros continuan acogiendo
buena parte de los activos e instrumentos
sostenibles que canalizan la inversion
hacia ellos y BME, |la bolsa espanola, es
la mas sostenible entre los 20 grandes
mercados bursatiles, segun Schroders.

% La proteccidn de la biodiversidad fue

ganando presencia. La aprobacion del
TNFD esta impulsando la aparicion de
nuevas alternativas de financiacion.

*¥ Las instituciones bancarias

continuan implementando politicas
sectoriales para impulsar la transicion
energética dirigidas, entre otros al sector
inmobiliario, el agricola, el acero, la
hosteleria, la automocion, la aviacion,

O el textil, si bien las categorias mas
beneficiadas en las operaciones de bonos
siguen siendo energias renovables con
un 31%, seguido por movilidad
sostenible, un 27%, vy eficiencia
energética, un 20%.

que alcanzaria en Espana la cifra de

1,6 millones, segun el Ministerio para la
Transicion Ecoldgica y Reto Demografico
(Miteco).

* El estandar de bono verde europeo

fue aprobado, y entrara en vigor a
finales del proximo ano. Se convierte en
el primer estandar oficial, regulado, y

con mayores exigencias de materialidad.
Basado en las actividades elegibles
recogidas en la Taxonomia europea,
ofrecera a los inversores mayor confianza.
Su usabilidad marcara el devenir de los
mercados sostenibles.
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informacioén sobre sostenibilidad
(ESRS) aprobados en julio prometen ser
grandes catalizadores de los cambios en
la informacion sostenible. El lanzamiento
en 2025 de informes de datos
homogéneos bajo criterios unificados
sera un punto de inflexion en la toma

de decisiones no solo de inversion, sino
también de indole econdmico o politico.

* Las exigencias de divulgacion de

informacion y compliance que impone
la creciente regulacion en temas de
sostenibilidad ha llegado a la agenda

de los consejos de administracion, y

se multiplican las guias y directrices de
actuacion para diferentes organizaciones.
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Panorama global

Nuevos conflictos geopoliticos

e incertidumbres se han anadido este

ano a los que se precipitaron en 2022,
que parecen lejos de resolverse. Las
partes son actores muy relevantes en el
ambito global y estos conflictos siguen
implicando presiones sobre |los precios v el
consiguiente aumento de la inflacion y de la
volatilidad en los mercados de la energia.
Las medidas tomadas por los bancos
centrales para defenderse de la inflacion
han provocado una de las mayores y mas
rapidas subidas de los tipos de interés de
los dltimos tiempos, aunque para 2024 se
espera el inicio de una senda de relajacion

monetaria.

2014

Verdes

LA FINANCIACION
SOSTENIBLE EN ESPANA

Evolucién Global por Categoria (MM<€)

2015

BONOS

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sociales ) Sostenibles ) sLB

Fuente: Environmental Finance
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COP28.
SOMOS

LO QUE
HACEMOS,
NO LO QUE
DECIMOS

“Somos lo que hacemos,

no lo que decimos”. Estas eran
las palabras del Sultan Al Jaber,
presidente de la COP28 en su
intervencion tras la firma del
acuerdo. Y proseguia asi:

“Se trata de un paquete
historico mejorado y
equilibrado, pero no nos
equivoquemos; para acelerar
la accion climatica debemos
tomar las medidas necesarias
para convertir este acuerdo

en acciones tangibles”.

Han pasado ya unos meses del acuerdo final de la
COP28 en Dubai y hemos podido ver ya muchas
valoraciones desde diversas perspectivas. El secretario
ejecutivo de cambio climatico de Naciones Unidas,
Simon Stiell, afirmaba que “no pasamos pagina de la
era de los combustibles fosiles, pero este resultado

es el principio del fin”. Desde otro angulo, el director
ejecutivo de Greenpeace Africa concluia que “el
acuerdo de hoy representa un paso esperanzador en
nuestro camino colectivo para limitar el calentamiento
a 1,5 grados. Sin embargo, su verdadero valor se
medira por las acciones tangibles que impulse,
particularmente en las comunidades que durante
mucho tiempo han soportado la peor parte del cambio
climatico”.

¢cHemos de verdad avanzado con la COP28?

Sin duda, hemos avanzado en un acuerdo final con
compromisos hasta ahora nunca vistos en materia de
mitigacion. En especial, destacan la mencion expresa
al ‘transition away’ a los combustibles fésiles en linea
con la ciencia; el objetivo de triplicar la capacidad en
energias renovables y doblar la mejora de la eficiencia
energética a 2030; o la aceleracion de la reduccion
de emisiones de metano tambien para 2030. Muy
probablemente era un acuerdo inimaginable, mas
teniendo en cuenta el liderazgo del proceso por parte
de un pais cuya rigueza se sustenta en la explotacion
de los combustibles fosiles. Pero seguramente este
liderazgo ha sido clave para el éxito.

Si no hubiera habido una presidencia de los Emiratos
Arabes Unidos, dificimente habriamos alcanzado

una expresion nitida del inicio del fin de los
combustibles fosiles.

En cuanto a financiacion climatica tambien podemos
calificar de historica la concrecion del fondo de
perdidas y danos aunque con una simbdlica dotacion
inicial de 792 millones de ddlares, un grano de arena
ante las decenas de miles de millones que seran
necesarios para paliar los efectos que el cambio
climatico esta ya teniendo. Por contra, no se ha
avanzado en la cuantificacion del objetivo en el apoyo
financiero de los paises desarrollados a los paises

en desarrollo. Es imperativo ampliar en la COP29 el
objetivo actual de 100.000 millones de ddlares al ano
que se acordo en Copenhague.

COP28. Somos lo que hacemos,

no lo que decimos

Una movilizacion que, junto con la reforma del

Banco Mundial e instituciones multilaterales, debe
permitir atraer capital privado a gran escala para cerrar
la inmensa brecha de inversion existente actualmente
en estos paises. Segun la Agencia Internacional

de la Energia, solo en energia limpia es necesario
triplicar los 770 mil millones actuales hasta los

2,8 billones de ddlares al ano en 2030.

Pero mas alla del acuerdo final, la COP28 ha servido
también para impulsar compromisos y planes, tanto
por parte de los gobiernos, como de las empresas.
Destaca el charter de descarbonizacion del petrdleo

y el gas firmado por 50 empresas que representan

el 40 % de la produccion mundial, con el fin de reducir

Antoni Ballabriga
Global Head of Sustainability
Intelligence & Advocacy en BBVA

sus emisiones de alcance 1y 2 en 2030. También
sobresale en materia de financiacion climatica el
impulso de los bancos multilaterales de desarrollo,
comprometiendo mas de 180 mil millones de ddlares
adicionales para los proximos anos, o la movilizacion
de mas de 85 mil millones de ddlares en fondos
publico-privados.

La cumbre climatica en Dubai ha significado, por
tanto, un salto relevante en la agenda climatica,
aunque insuficiente para acelerar la profunda
transformacion que necesitamos. Una vez mas,
surge la cuestion de si estamos avanzando

de verdad con estas cumbres anuales y este tipo
de gobernanza mundial que hoy tenemos. Sin duda,
el modelo es imperfecto y requeriria una revision
fundamental, pero tal y como se recoge en el texto
final de la COP28, desde el Acuerdo de Paris en
2015 se ha logrado pasar de un aumento esperado
de la temperatura global de 4°C segun algunas
proyecciones anteriores a la adopcion de dicho
Acuerdo hasta un aumento en el rango de 2,1

a 2,8°C con la plena implementacion de las ultimas
contribuciones determinadas a nivel nacional.

Nos queda todavia acelerar mucho mas. Por ello,
los avances de esta cumbre deberan valorarse
como siempre en la medida que se trasladen

a planes y politicas concretas y se asegure

su implementacion.

Volviendo a las palabras de Al Jaber: “Somos lo
que hacemos, no lo que decimos”. [
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En consecuencia, el mercado global de
financiacion sostenible se mantuvo en
ordenes de magnitud muy similares

a los de 2023 con un ligero avance del 3%
y un volumen total de 853.200 millones de
euros, de acuerdo con los datos disponibles
de Environmental Finance.

El capitulo de los bonos verdes consiguio
los mayores avances vy siguio siendo el
pasado ano el que concentrd el grueso del
volumen, con 504.800 millones de euros,
un 57% del volumen total, y con una subida
del 7% respecto al volumen emitido un ano
antes.

Por su parte, la emision conjunta de bonos
sociales supuso en 2024 un volumen de
152.700 millones de euros, un 4% menos
que el registrado el ano anterior, con una
cuota del 18% sobre el total de 2023.

En el segmento de bonos sostenibles

las emisiones alcanzaron un volumen de
137.400 millones de euros, con una ligera
bajada del 2% y un peso del 16% sobre
el total emitido en bonos sostenibles. En
lo que se refiere a los Bonos ligados a

sostenibilidad (SLB, por sus siglas en inglés)
en los que se confiaba para impulsar la
categoria en su conjunto, alcanzaron un
volumen de 55.700 millones de euros, |0
que significa una notable reduccion del 22%
respecto a 2023. Por dltimo, incorporamos
los bonos de transicion que representan
una fraccidon marginal de este mercado con
un volumen de 2.600 millones de euros, el
0,3% del total.

Esta ralentizacion del mercado de la
financiacion sostenible, acorde con la
experimentada en la financiacion corporativa
e institucional en su conjunto, se explica por
el complicado marco global ya indicado,
aunque la alta inflacion originada por las
dificultades de aprovisionamiento energético
parece controlada a ambos lados del
Atlantico, los riesgos de una abrupta
recesion han sido sustituidos por la idea de
un ‘soft landing” econdmico y los bancos
centrales ya han anticipado el fin de los
altos tipos de interés y la paulatina llegada
de la relajacion monetaria, que podria llevar
aparejado un renovado vigor de la actividad
en el proximo 2024.

3
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Los SLB no acaban
de despegar

EL MERCADO DE LA FINANCIACION SOSTENIBLE EN 2023
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IBERDROLA:
10 ANOS
DESDE

EL PRIMER
BONO VERDE

Este ano cumplimos
10 anos desde

que emitimos
nuestro primer
Bono Verde.

Europa, durante este tiempo, ha adoptado

una posicion de liderazgo a nivel mundial,
produciéndose un fuerte crecimiento en el mundo
de la financiacion ESG, que culminaba a finales
del ano pasado con la aprobacion del Estandar
Europeo de Bonos Verdes (EU GBS) y que entrara
en vigor a finales de 2024.

Es riguroso, con la taxonomia, el reporting y la
verificacion como elementos fundamentales,

que son facilmente asumibles en nuestro caso,
donde la mayoria de la inversion se concentra

en el negocio del trasporte y distribucion de
electricidad, asi como en su generacion a través
de fuentes renovables. Seguramente habra
emisores que tendran mas dificultades para poder
emitir bajo esa etiqueta.

Veremos la sensibilidad de los inversores, que son
la fuerza tractora del mercado, y como dirigen la
categorizacion de sus inversiones, si se balancean
mas hacia el articulo 9, mas riguroso, del SFDR
(el alineamiento con la Taxonomia facilita esta
clasificacion), o se orientan hacia el articulo 8,
menos exigente, con voluntad de contribuir o
mejorar la ESG. También puede suceder que

se eliminen las categorias, ante el temor a

que ciertos emisores puedan estar haciendo
greenwashing.

El reto mas acuciante de la industria es lograr un
equilibrio razonable entre la flexibilidad suficiente
para que todas las empresas puedan participar
de la financiacion sostenible, y el rigor minimo
necesario para garantizar que 1o que se esta
financiando bajo una determinada etiqueta haga
verdadero honor a ella.

El 63% de las operaciones
de financiacion sostenible
realizadas en el mundo
provienen del mercado
europeo, por tan solo un 15%
que lo hacen del americano

Fuera de Europa, es muy necesario continuar
trabajando en la senda de crecimiento de

las finanzas sostenibles. De acuerdo con un
analisis reciente de Wells Fargo, el 63% de las
operaciones de financiacion sostenible realizadas
en el mundo provienen del mercado europeo, por
tan solo un 15% que lo hacen del americano.

Direccion de Financiacion

y Tesoreria del Grupo Iberdrola  lberdrola

Asimismo, de los activos bajo gestion en Europa,
el 40% tienen algun tipo de vinculacion con la
ESG, por solo un 15% de los americanos (Wells
Fargo, 2023). Por consiguiente, este es sin

duda uno de los grandes retos de las finanzas
sostenibles en el corto y medio plazo: el de ser
capaces de traspasar fronteras y cruzar al otro
lado del océano Atlantico.

Las cifras globales de inversion, triplicar la
capacidad renovable mundial en el 2030,

es un objetivo ambicioso, pero perfectamente
razonable. En este contexto la estrategia de
lberdrola es continuar e incluso acelerar las
inversiones que permitan contener las acciones
derivadas del cambio climatico y seguir
contribuyendo en los proximos anos al objetivo
de descarbonizar la economia. Esta estrategia
facilitara mantener el liderazgo actual en
financiacion verde en el ano 2030. 7




< Ji

INFORME ANUAL OFISO 2024

ESG: ‘STOP AND GO’

El desarrollo de los factores ESG se

ve condicionado por la lentitud en la
ejecucion de algunos de los compromisos
proclamados en este terreno, tanto por
parte de los gobiernos como del sector
privado, financiero y empresarial.

Este es uno de sus grandes lastres,

aunque podamos felicitarnos porque en los
ultimos anos se ha producido un importante
avance en la concienciacion respecto a

la lucha contra el cambio climatico y el
cumplimiento de los ODS.

Nuevas iniciativas sobre bonos azules

LA FINANCIACION 1 5
SOSTENIBLE EN ESPANA

Por eso es necesario que la implementacion
de las medidas e iniciativas proclamadas
COMO necesarias se efectue con mas
decision y rapidez en diversos frentes tales
como los fondos a canalizar hacia proyectos
y actividades sostenibles, la regulacion, los
incentivos para las buenas practicas y en las
penalizaciones para los que no las respetan.

A pesar de todo ello, los criterios ESG estan
extendiendo su influencia no solo en las
operaciones financieras sino también en
actuaciones corporativas relacionadas con
el area del compliance y due diligence, vy
también en las fusiones, adquisiciones o
alianzas entre companias.

El grado de compromiso respecto a estos
criterios se esta convirtiendo en un factor
que puede decidir, en primer lugar, si se
realiza 0 no una operacion, y en segundo
lugar, el precio o valoracion de una
compania. Ademas, puede ser un factor
determinante no soélo a la hora de acceder
a NUEeVOoSs recursos financieros sino incluso
para negociar con gobiernos e instituciones
multilaterales de diverso tipo.

?
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COP28 de Dubai

Mas alla del componente financiero, los
factores ESG constituyen también un
elemento de suma importancia a la hora

de captar o retener talento, para disenar la
estrategia comercial a medio y largo plazo,
asi como para acceder a nuevos nichos 'y
nuevos grupos de interés que potencien los
resultados futuros de las companias.

Desde otro punto de vista, crece el
numero de empresas que hacen referencia
a los esfuerzos y compromisos de sus

proveedores y de la ayuda que ellas les
prestan para a avanzar en dichos esfuerzos.

Por otra parte, algunos bancos comienzan
a rechazar solicitudes de préstamo de
determinadas empresas o actividades

gue no estan alineadas con los valores

del banco o con sus compromisos a

futuro. Este criterio pone en riesgo la
financiacion futura de este tipo de empresas
O actividades, para las que su alejamiento
de los criterios ESG 0 de otros factores

LA FINANCIACION 1 6
SOSTENIBLE EN ESPANA

de sostenibilidad les imponen ya una
penalizacion que se ira ampliando en los
Proximos anos.

COP 28: ALEJARSE

DE LOS COMBUSTIBLES FOSILES
Y ACELERAR LA TRANSICION

A LAS RENOVABLES

Un ejemplo de este “stop and go” han

sido los debates de la COP28 de Dubai.

Los titubeos que algunos han manifestado
en materia de compromiso climatico,

tanto inversores, bancos, prestatarios

Ccomo gobiernos e instituciones globales,
mantiene abierto y refuerza el debate acerca
de las posibilidades reales de alcanzar

el NetZero en 2050 y cumplir los objetivos
del Acuerdo de Paris.

;,Podremos siquiera acercarnos a los

3 billones ddlares que la Agencia
Internacional de la Energia estima que

es necesario dedicar cada ano hasta 2030
a inversiones en energias renovables?

;, Qué avances ha ofrecido la COP28

en esa direccion?

?
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Los bancos
multilaterales

de desarrollo
comprometieron

mas de 180.000

millones

de dolares
adicionales para los
pProximos anos vy la
movilizacion de mas

de 85.000 millones

de dolares
en fondos
publico-privados

Los alrededor de 200 paises participantes
en la COP28 acordaron una declaracion
final que incluia la gran novedad de
mencionar, por primera vez, la necesidad
de «transitar para dejar atras los
combustibles fosiles». Un compromiso

sin fecha limite para el petrdleo, el gas y
el carbon y sin mencionar la eliminacion
expresa, el denominado phase-out, de
estos combustibles.

Otros acuerdos, iniciativas y acciones
adoptadas en la cumbre celebrada en Dubai
fueron los siguientes:

e Dentro del objetivo de acelerar
la transicion a energias limpias, de
“forma justa, ordenada y equitativa”,
se fijo el objetivo a escala global de
reducir las emisiones hasta un 43%
en 2030 y hasta el 60% en 2035, para
alcanzar el objetivo Netzero en 2050.

e Se propuso acelerar y reducir
sustancialmente las emisiones
procedentes de otros gases, como el
metano, para 2030.

e Se llego al compromiso de triplicar

la capacidad instalada de energias
renovables en siete anos -2030-.

Se formalizé un fondo de pérdidas

y darios para los paises mas
vulnerables y los emergentes, cuya
aportacion es voluntaria, que sera
gestionado por el Banco Mundial.
Dos terceras partes del fondo, que al
final de la cumbre sumaba algo mas
de 700 millones de dolares, los ha
comprometido la Union Europea.

Se llegd al consenso de que para
lograr la descarbonizacion se utilicen
todas las tecnologias de bajas
emisiones posibles: renovables,
nuclear, captura y almacenamiento de
CO2, gases renovables e hidrogeno
verde, entre otras.

Los subsidios a los combustibles
fosiles se supeditan unicamente a los
casos en los que no se disponga de
un plan de transicion justa.

3
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e Se restituyo el Fondo Verde del Clima,

con promesas record de financiacion
de 12.800 millones de ddlares
procedentes de 31 paises.

También sobresale en materia de
financiacion climatica el impulso de
los bancos multilaterales de desarrollo
comprometiendo mas de 180.000
millones de ddlares adicionales para
los proximos arios, o la movilizacion
de mas de 85.000 millones de
dolares en fondos publico-privados,
destacando especialmente Altérra, el
fondo de 30.000 millones de ddlares
promovido por los Emiratos Arabes
Unidos, junto con Blackrock, TPG y
Brookfield, centrado en desbloquear
la financiacion privada en los paises
emergentes. Tambien habria que
Ssubrayar la nueva alianza de cero
emisiones netas de las agencias de
crédito exportador (ECA’s por sus
siglas en ingles) sumandose al resto
de alianzas del sector financiero.

EL MERCADO DE LA FINANCIACION SOSTENIBLE EN 2023
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e Se establecieron objetivos a 2030 para

la sequridad del agua, la restauracion
de los ecosistemas y bosques y la
salud. Se pidio para las montarias y
los océanos un plan de restauracion.
Dentro de estas acciones para la
mitigacion se fijaron unos objetivos
de adaptacion a 2030 que incluyen
evaluar los fenomenos climaticos, los
iImpactos, la exposicion a los riesgos,
el diserio de instrumentos politicos

y estrategias, los sistemas de alerta
temprana y de informacion, los planes
de adaptacion, y la reduccion de los
impactos.

e Se impulsaron compromisos y planes,
tanto por parte de los gobiernos,
como de las empresas. Destacaron
el acuerdo de descarbonizacion
del petroleo y el gas firmado por
50 empresas que representan el 40
% de la produccion mundial, con
el fin de reducir sus emisiones de
alcance 1y 2 en 2030, el acelerador
de transicion industrial (ITA, por sus
siglas en ingles); o el Global Cooling
Pledge, cuyo objetivo es reducir
sustancialmente las emisiones
globales de refrigeracion en un 68 %
para 2050.

Por otra parte, la coalicion de instituciones
financieras de desarrollo y organizaciones
multilaterales que componen la Iniciativa
Global de Bonos Verdes acordaron en
septiembre del ano pasado crear una
asociacion estratégica con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) para
cooperar en asistencia técnica para
promover |0s mercados de bonos verdes en
Ameérica Latina y el Caribe.

LA FINANCIACION 1 8
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LAS ECONOMIAS
LATINOAMERICANAS

ALCANZAN EL 5% DEL
MERCADO SOSTENIBLE GLOBAL

El mercado de bonos verdes, sociales,
sostenibles, vinculados a la sostenibilidad y
de transicion en América Latina y el Caribe
(ALC) alcanzd un volumen acumulado de
154.100 millones de ddlares segun los
ultimos datos disponibles que corresponden
a 2022. Esta cifra supone gque esta region
ha conseguido consolidar una cuota del

5% respecto al mercado mundial de la
financiacion sostenible.

Los emisores soberanos han contribuido

al desarrollo y promocion del mercado
sostenible en Latinoamérica, a través de las
politicas de apoyo, de la regulacion, y del
establecimiento de taxonomias locales. En
el apartado de las emisiones destacaron la
primera de bonos sostenibles de Brasil, por
2.000 millones de dolares, cuyos fondos

se pretenden asignar entre un 50% a 60%
a proyectos verdes elegibles y entre 40%

y 50% a categorias de proyectos sociales
elegibles; asi como el Préstamo indexado

?
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UN ANO
IMPORTANTE
PARA LA
FINANCIACION
SOSTENIBLE

El ano 2023 ha estado

de nuevo claramente marcado
por las politicas restrictivas
de los bancos centrales en

su combate contra la inflacidn.
Dichas politicas han tenido
sus impactos, como pudimos
ver en Estados Unidos

con algunos bancos
regionales y su posterior
repercusion europea.

Desde el punto de vista geopoalitico,
desgraciadamente no hemos tenido buenas
noticias. A la invasion rusa de Ucrania, que
comenzo en 2022, se ha unido el ataque de
Hamas a Israel y el conflicto en Gaza, que ha
generado tensiones adicionales en Oriente Medio.
A pesar de esto, el mercado se ha mostrado

de alguna manera inmunizado, sin llegar a los
niveles de 2021, pero funcionando de manera
constructiva. Cabe destacar que el cierre del ano
estuvo marcado por un sentimiento mas positivo,
aumentando expectativas de relajacion monetaria
tanto de la FED como del BCE de cara a 2024.

Respecto a las finanzas sostenibles, podemos
afirmar que contindan su proceso de
consolidacion. Se mantienen en los mismos
niveles que el ano pasado: un 13% del total
emitido tenia alguna caracteristica ESG (verde,
social, transicion, SLB). Si vamos instrumento
a instrumento, el bono verde sigue siendo la
referencia, ocupando un 60% de la cuota de
mercado, seguido por los sostenibles (18%),
los sociales (14%) v, por ultimo, los SLB’s,

el instrumento mas nuevo de todos que se
mantiene con un 7%. Si hacemos un zoom por
area geografica, vemos como las emisiones
siguen muy enfocadas en Europa, con un 54%,
no acabando de dar el salto a Asia (28%) o a
América (16%). En este sentido, nos gustaria
volver a incidir en que el cambio climatico es

un problema global, no solo europeo (nuestra
region supone cerca de un 10% de las emisiones
mundiales).

No podemos perder de vista de nuevo el trilema
energeético, siendo los tres ejes, seguridad,
asequibilidad y sostenibilidad del suministro,
igualmente importantes. En Repsol tenemos
claro que todos ellos son necesarios y que

para el eje de sostenibilidad Todas las palancas
seran necesarias para la descarbonizacion de

la economia. Debemos afrontar la transicion
desde el punto de vista tecnologico, aplicando
la velocidad adecuada, comenzando con las
iniciativas mas econdmicas y pasando a las mas
costosas. Se trata de buscar incentivar a las
companias en la reduccion de emisiones y no de
prohibir directamente fuentes de energia.

Estos mensajes, junto con las palancas incluidas
en nuestra estrategia para ser una compania
NZE, se han visto de alguna manera refrendados
en la COP 28 (donde se ha destacado la
relevancia de la aportacion de nuestro sector a
la descarbonizacion). Resenable la necesidad

de reducir emisiones para alinearnos con lo
establecido en el Acuerdo de Paris, entre otras
iniciativas, triplicando la capacidad de energia
renovable, doblando los ratios de eficiencia
energética para 2030 y utilizando combustibles
bajos en carbono.

(2@
‘ /

Mariano Benito
Director de Financiacion de Repsol

Los gravamenes unilaterales (no coordinados
con otros paises) sobre supuestos beneficios
extraordinarios estan restando competitividad
ante el competidor extranjero. De esta manera se
estan dificultando las inversiones en proyectos
gque apuestan por la transicion energeética,
disminuyendo por tanto la capacidad de
descarbonizacion y poniendo en cuestion la
permanencia del empleo en nuestra industria.

No podemos perder de vista
de nuevo el trilema energético,
siendo los tres ejes, seguridad,
asequibilidad y sostenibilidad
del suministro, igualmente
Importantes

Deberia ser homologable con el resto del entorno
y sin perjuicio a la economia espanola.

Creemos que todos estos apuntes son
importantes, porque las finanzas sostenibles
comienzan en las estrategias de las companias.
Estos ultimos anos hemos ganado mucho,

tanto en transparencia como en compromisos.

El mercado continda con un dialogo abierto, lo
cual sigue siendo clave en la financiacion de la
transicion. n
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a Indicadores de Cambio Climatico (PIICC)
de 350 millones de ddlares que recibid
Uruguay del Banco Mundial, que prevé

la reduccion en el tipo de interés hasta
100 puntos basicos anuales si Uruguay
supera sus compromisos de reduccion de
emisiones de metano en la produccion de
carne vacuna (que es parte integral de la
estructura econdmica del pais).

Este préstamo da continuidad a su

Bono Indexado a Indicadores de Cambio
Climatico (BIICC) de 1.500 millones

de ddlares, la primera estructura a nivel
global de ajuste al alza/a la baja

(“step up/step down”) del tipo de interés
de acuerdo al logro de los objetivos

de desempeno ambiental.

LA FINANCIACION 20
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En cuanto a las taxonomias, Colombia

y México ya han publicado las suyas,
mientras que Chile, Republica Dominicana,
Perd, Brasil y Uruguay han iniciado

en mayor o menor grado los trabajos

para su desarrollo.

El impuesto al carbono vs los mercados voluntarios de derechos de credito

3
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Panorama en Espana

El volumen del mercado de financiacion

sostenible en Espana experimentd un Evolucién de la financiacion sostenible
GLOBAL VS ESPANA BONOS + PRESTAMOS

ligero avance en 2023, con una cifra total
de 60.778 millones que representa un
incremento del 1% si bien ha continuado
incorporando a su perimetro nuevos
sectores y nuevos operadores y agentes,
asi como instrumentos cada vez mas
sofisticados y especializados. Asimismo,
se observa una creciente demanda de
empleos especializados en este terreno
que cubren toda la gama de productos y
servicios ofrecidos, en consonancia con la
vitalidad que el talento y empleo verde esta o 01 2018 2016 207 018 2010 2050 2051 2035 2055
cobrando globalmente.

Volumen Global ® Volumen en Espafia

El avance en todas las categorias de
prestamos y créditos sostenibles ha sido
del 11%, alcanzando los 33.328 millones
de euros. Este crecimiento ha compensado
la caida de la financiacion via bonos, de un
3%, con una emision conjunta de 21.215
millones de euros.

Fuente: Elaboracién propia, Environmental Finance y Dealogic
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EL CRECIMIENTO
IMPARABLE DE
LAS FINANZAS

SOSTENIBLES

2023 fue un buen ano

para la financiacion sostenible
en el mundo y en Espana.
Después de la ralentizacion
del ejercicio anterior, en el que
se vivido un paron en las
emisiones sociales, verdes

y sostenibles en todo

el mundo, 2023 fue

un nuevo ano de impulso.

En Espana, las finanzas sostenibles crecieron
en varios campos como reflejan los datos. En
términos de emisiones, volvio a ser un ano

de crecimiento, ya que en los mercados y
plataformas de Renta Fija gestionados por BME
se admitieron a negociacion 62 emisiones de
renta fija verdes, sociales y sostenibles por un
importe total de 14.000 millones de emisores
espanoles. Al cierre del mes de diciembre eran
89 las emisiones espanolas vivas de bonos y los
programas de pagarés abiertos en BME.

Es destacable que en estas emisiones hubo
protagonismo de empresas como la gestora
ferroviaria ADIF, entidades bancarias como el
ICO, BBVA, Abanca, Unicaja, Kutxabank, Caja
Rural de Navarra; o las Comunidades Autonomas
de Madrid, Andalucia, Euskadi o Galicia. También
entre los emisores destacados del ano volvio a
estar el Tesoro con el bono verde soberano del
Reino de Espana y se han incorporado emisiones
de la Union Europea y del Banco Europeo de
Inversiones.

El creciente interés por parte de los inversores,
que cada vez demandan mas emisiones de

este tipo para sus carteras, sumado a la
decidida apuesta por las finanzas sostenibles de
emisores publicos y privados y al impulso de las
infraestructuras de mercados financieros explican
el auge de las finanzas sostenibles en todo el
mundo. Ademas, los expertos coinciden en
senalar que la transicion hacia una economia mas
sostenible necesitara de importantes recursos
para su financiacion, que llegaran en buena
medida de los mercados.

Nuevos indices

2023 dejo otro importante hito en materia de
finanzas sostenibles en Espana: el lanzamiento de
la familia de indices IBEX® ESG, que promueve
las inversiones con un enfoque sostenible. Con
este nuevo lanzamiento BME amplié su gama
de indices de sostenibilidad, ya que se suma
al IBEX® Gender Equality, que destaca a las
empresas cotizadas espanolas mas avanzadas
en igualdad de género. El IBEX® ESG, que
selecciona a sus componentes de acuerdo

a determinados criterios de sostenibilidad

y que esta ponderado por capitalizacion
ajustada por capital flotante, y el IBEX® ESG
Weighted, compuesto por los mismos valores,
pero con una ponderacion ajustada a su
calificacion de sostenibilidad, nacieron

con 47 valores,

Domingo Garcia Coto
Director del Servicio
de Estudios de BME

El lanzamiento de una certificacion ESG dentro
del servicio de analisis Lighthouse, puesto en
marcha por el Instituto Espanol de Analistas

y la Fundacion de Estudios Financieros, con
colaboraciéon estrecha de BME, fue otro paso
adelante en finanzas sostenibles el ano pasado.

2023 dejo otro importante

hito: el lanzamiento de la familia
de indices IBEX® ESG, que
promueve las inversiones

con un enfoque sostenible

;Y en 2024 que”? Como es sabido, hacer
predicciones nunca es sencillo en los mercados
financieros. Mas alla de cuestiones coyunturales
que puedan afectar a las emisiones ESG en

el corto plazo, igual que a otros ambitos del
mercado, existe la certeza generalizada de que
las finanzas sostenibles seguiran creciendo en los
proximos anos. Porque seran necesarias para la
transicion verde y por conviccion de los actores
del mercado, incluidas las infraestructuras

como BME, decididas a apoyar su constante
crecimiento. L
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La emisiones
iIndividuales de mayor
tamano fueron las

de Iberdrola,
Telefonica, CaixaBank
vy la Comunidad

de Madrid, todas

con un monto de

1.000 millones
de euros”

LA FINANCIACION 23
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A estas dos categorias principales hay
que incorporar los mas de 6.236 millones R )
, : : BONOS.: Distribucion por categorias (%)
captados via capital y papel comercial a e
corto plazo.

Por segunda vez, el segmento de
Préstamos ligados a la sostenibilidad, con
un acumulado de 16.556 millones supera
al segmento de Bonos Verdes, que se
redujeron un 7% hasta los 15.312 millones
de euros.

Los Bonos Sociales totalizaron el pasado
ano 1.500 millones de euros, un 25%
por detras de lo emitido en 2023. En la
categoria de Bonos Sostenibles (aquellos
que destinan sus fondos a proyectos verde St Seta I
verdes y sociales) arroja una cifra de 3.300

millones, o que supone una subida del 2%.

2020 2021 2022

Fuente: Elaboracion propia

Abertis y Ferrovial, dos nuevos participantes
en el mercado de bonos, eligieron la
formula SLB ligando sus compromisos de
sostenibilidad a su financiacion corporativa.

En esta coyuntura de los mercados de de lberdrola, Telefonica, CaixaBank y la de euros y que repite como mayor emisor
capitales se han incorporado 5 nuevos Comunidad de Madrid, todas con un monto absoluto del ano.

emisores: Abertis, Amara, Green Prado de 1.000 millones de euros, dejando aparte

X|, Ferrovial y Colonial. La emisiones las dos reaperturas del bono verde del Es importante subrayar la aparicion de las
individuales de mayor tamano fueron las Tesoro que sumaron mas de 3.300 millones primeras titulizaciones sostenibles, siendo el
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fondo de titulizacion RMBS Green Prado Xl el
pionero en Espana e incorporando cesiones
de préstamos hipotecarios elegibles.

Por sectores de actividad, el de mayor peso
en la emision de bonos verdes fue el sector
corporativo con el 42% del volumen emitido
—8.818 millones—. A continuacion, figura el
sector publico que, incluyendo la emision del
Bono Verde del Tesoro, alcanzo los 8.265
millones y una cuota del 39%.

Por tipo de bono emitido, las operaciones de
Bonos Verdes representaron en 2023 el 72%
del volumen total, con 15.312 millones de

euros; las de Bonos Sostenibles, el 16%, por
3.300 millones; las de Bonos Sociales, el 7%

hasta 1.502 millones y las de bonos
ligados a la sostenibilidad el 5% hasta
1.100 millones.

El destino de los fondos captados en

bonos Verdes continua diversificado en tres
principales categorias: energias renovables
con el 31%, movilidad sostenible con cerca
del 27%, y eficiencia energética, rubrica que
ha copado el 20% de los fondos.

En bonos Sociales, practicamente el

50% de los fondos se destina a avance
socioecondmico, con desempleo,
despoblacion e inclusion financiera como
elementos principales y el 17% al acceso de
servicios esenciales, educacion y sanidad.

3
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Espana en la COP 28
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UN ANO
DE VUELTA A LA
SOSTENIBILIDAD

El cierre del ano 2023

nos permite echar la vista atras

y hacer balance de un mercado
de finanzas sostenibles que sigue
creciendo en madurez, pero que
se encuentra en cierto modo
“estancado” en cuanto a las cifras
de emisidén se refiere. Podemos
hablar de 2023 como el ano en

el que la sostenibilidad vuelve
como prioridad a las agendas de
los actores de este mercado tras
un 2022 en el que las empresas,
entidades financieras, sector
publico, etc. tuvieron que desviar
el foco con la guerra en Ucrania
y el cambio de ciclo apresurado e
inesperado en la inflacion

y los tipos de intereés.

A pesar de volver situar a la sostenibilidad
como prioridad estratégica, no se ha traducido
en un crecimiento significativo del volumen de
financiacion de este mercado. Los volumenes
aun se encuentran de algun modo estancados,
con cifras similares en 2022 y 2023, y con una
prevision de crecimiento moderado para 2024.

;,Cual es la razon de este estancamiento?
Principalmente, que el mercado esta ganando

en madurez, y vamos hacia un mercado de
finanzas sostenibles de mayor calidad. Un objetivo
deseable para todos que rema a favor de eliminar
cualquier riesgo de “greenwashing”, un término
que planea en muchas de las conversaciones

que se llevan en el momento de planificar una
operacion de financiacion sostenible.

Sin embargo, la otra cara de la moneda de este
mercado mas maduro, con mayor capacidad de
analisis (y métricas mas robustas) y con unas
reglas del juego mas claras (EU Taxonomy), es la
de que ya no todo vale como financiacion ESG,
y ademas los requisitos de reporting y recursos
para la implementacion de estrategias ESG crecen
de manera exponencial. Al mismo tiempo, los
reguladores y grupos de presion estan vigilando
que No se abuse en la terminologia utilizada,

en particular con los clientes minoristas, 1o que
ha hecho que veamos vya la implementacion

de sanciones a distintos participantes de este
mercado.

Esta mayor cautela en la definicion de activos
y objetivos ESG esta llevando por un lado, a
unos portfolios de activos financiables con
operaciones ESG que no crecen ya de una
manera exponencial, y por otro a un mercado
de operaciones sostenibles ligadas a KPIs (los
famosos “SLBs”) lleno de controversias y en
franco retroceso.

Con menores activos ESG financiables, un
mercado de SLB parado y un cierto respeto a
poder tener problemas con los reguladores, es
normal que el volumen de este mercado de las
finanzas sostenibles se encuentre de algun modo
estancado.

En cualquier caso, ¢es este estancamiento de
los volumenes de financiacion sostenible un
problema”? En mi opinidon, no.

Podemos hablar de 2023 como
el ano en el que la sostenibilidad
vuelve como prioridad a las
agendas de los actores

=

La sostenibilidad ha llegado para quedarse, y eso
es lo realmente relevante. Es ya una vertical mas
dentro de los modelos de negocio y de gestion,

y va a seguir siendo estratégica y expandiendose
en multiples areas: a través de la evolucion de la
esperada Taxonomia Social, con nuevos focos en
temas como el Capital Natural (biodiversidad), la
Economia Circular, etc.

Jesus Garrido
Head of DCM Spain
& Portugal at ING

Esta es ademas una carrera de fondo donde
estamos viendo como por ejemplo los objetivos
de descarbonizacion o planes “Net Zero”

para 2050 llegan cada vez a mas partes de la
economia. En ING por ejemplo estamos haciendo
un esfuerzo muy grande en un mapping adecuado
de las sendas de descarbonizacion de sectores
intensivos en carbono, y también de clientes a
nivel individual gracias a Terra, nuestra hoja de
ruta que nos marca el camino en sostenibilidad.
Estas iniciativas no son capturadas en el mercado
de la financiacion sostenible, pero son un gran
paso adelante en el mundo de la sostenibilidad.

En definitiva, creo que hay muchisimo trabajo

por hacerenlak, enlaSytambiénenla G,y el
mercado de las finanzas sostenibles acompanara
el desarrollo de estas tematicas con el capital
necesario sin ninguna duda. Existen muchos
retos vy sin duda tendremos que fijarnos mas en

la calidad de lo que se esta haciendo con ese
capital y en los proyectos que apoyan mas que en
las medidas mas simples de volumen. N
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. OS emiIsores uno a uno

CAJA RURAL DE NAVARRA

La entidad navarra abrid el mercado
espanol de los bonos sostenibles en

enero de 2023 con una emision verde

de cédulas hipotecarias por 500 millones
de euros, con vencimiento a 7 anos. La
emision se utilizara para refinanciar la
construccion, la renovacion y la adquisicion
de edificios energéticamente eficientes.
Banco Cooperativo, Credit Agricole,
Santander, LBBW y NdLB fueron los bancos
colocadores, y la segunda opinion fue de
Sustainalytics.

ACCIONA

Acciona realizo seis emisiones privadas
verdes este ano por un total de 326 millones
de euros. Tres en enero y una mas en abril
con vencimientos en 2025. En septiembre,
emitid una nueva colocacion privada verde
a 12 anos, y en noviembre realizo la sexta y
ultima operacion en el mismo formato con
un vencimiento a 4 anos. La verificacion fue
de Sustainalytics y DNV.

IBERDROLA

También en enero del ano pasado, lberdrola
emitio un bono hibrido verde perpetuo por
importe de 1.000 millones de euros con
vencimiento en 2028. Los fondos obtenidos
se utilizaran para refinanciar la operacion
analoga realizada en 2017. Moody’s verifico
una operacion que colocaron BBVA,
Santander, BNP, HSBC, IMI, Mizuho, MUFJ,
Natixis y Unicredit.

La compania también emitid en julio un
bono verde por 850 millones de euros,
con vencimiento a 10 anos, cuyos fondos
se destinaran a inversiones en energias
renovables, transporte y distribucion de
electricidad.

LA FINANCIACION 26
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En la colocacion participaron ocho
bancos: Barclays, Citi, Crédit Agricole,
Deutsche Bank, Goldman Sachs,
Sumitomo, JP Morgan y Unicaja.
Moody ‘s revisoO la emision.

REDEIA

La compania eléctrica realizo en el

primer mes de 2023 su primera emision

de un bono hibrido verde perpetuo por
500 millones de euros, cuyos fondos

se invertiran en proyectos de transicion
energeética de su red. BNP Paribas,

Citi, Barclays, BBVA, CaixaBank, ING,
Mediobanca y Santander fueron los
colocadores, y Sustainalytics, el verificador.

?
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TELEFONICA
Hasta 3 veces acudio Telefonica al mercado S , _
. , BONOS: Distribucion por tipo de Emisor
el pasado ano, esta vez con operaciones ESPANA 2023 - MM€
verdes en todas las ocasiones. En enero
un bono hibrido por 1.000 millones de
euros con destino a los despliegues de
fibra Optica y de infraestructura 5G, y para
financiar los planes para extender la energia SSA
8.265 MM Corporaciones
renovable. BBVA, Santander, Deutsche 8.818 MM
Bank, HSBC, JP Morgan, MedioBanca, ‘
MUFJ, NatWest y Societe Generale fueron

los colocadores, con la segunda opinion de ’

Sustainalytics.

En octubre, colocd un bono perpetuo : :

por 850 millones de euros, con la opinion zl?g?cl\lllel\slos

de Sustainalytics, que colocaron Banco

Sabadell, Barclays, BNP, CaixaBank, Credit

Agricole, Mizuno, MS, Natixis, SMBC vy Fuepie ko st

Unicredito. En noviembre, en formato

vanilla, la emision fue por importe de 850

millones de euros a 10 anos que tiene como

objetivo mejorar la eficiencia energética de

las redes de telecomunicaciones basadas

en redes fijas y moviles de alta velocidad, digitales enfocados al ahorro de energia y/o Deutsche Bank, Goldman Sachs,
la implementacion del plan de energias recursos naturales, segun ha comunicado IMI'y Societe Generale, con Sustainalytics
renovables de la compariia y el desarrollo la entidad. Los colocadores fueron BBVA, como agencia de segunda opinion.
e implementacion de productos y servicios Bank of America, Citi, Gommerzbank,

3
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ABERTIS
La compania de infraestructuras debuto
en el mercado de la financiacion sostenible

en 2023, y lo hizo lanzando su primer
Sustainability-Linked Bond (SLB).

La emision se produjo en febrero y fue por
600 millones de euros a 6,5 anos, esta
vinculada a la reduccion del 40% en 2027
y 50% en 2030 en las emisiones de GEI
de sus autopistas comparadas con las

del 2019 y a la instalacion de 633 puntos
de recarga hasta 2027. Credit Agricole,
JP Morgan, Natixis, Unicredit, BBVA,
CaixaBank, IMI, Mediobanca, Morgan

Stanley, Santander y SMBC forman el grupo

de bancos colocadores y Sustainalytics
formalizd la segunda opinion.

GOBIERNO VASCO

El Gobierno Vasco lanz6 en febrero la
séptima emision del “Bono Sostenible
Euskadi”, por valor de 700 millones de
euros a 10 anos. Las entidades financieras
que participaron en esta emision fueron
Norbolsa, BBVA, Banco Santander,
Caixabank, HSBC, Nomura vy Citi.

LA FINANCIACION 28
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Top Emisores 2023
BONOS MILLONES DE €

Reino de Espaiia
Telefénica

Iberdrola

Comunidad de Madrid
Acciona Energia
CaixaBank

ICO

Banco Sabadell

Gobierno Vasco

Bco Social Cooperativo
Abertis

FCC Servicios Medio Ambiente
Junta de Andalucia

Adif Alta Velocidad

Caja Rural de Navarra SCC
Junta de Castilla y Ledn
Ferrovial

KutxaBank

Redeia

Xunta de Galicia

Fuente: Elaboracion propia

ICO

El Instituto de Creédito Oficial (ICO) emitid en
febrero su quinto bono verde, por importe
de 500 millones de euros con vencimiento
a cinco anos y dirigida por Crédit Agricole,

Citi, HSBC y Santander, con el objetivo
de financiar proyectos realizados por
empresas espanolas que contribuyan

a dinamizar la transicion ecologica 'y el
desarrollo de las finanzas sostenibles, en

3
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linea con los objetivos del Plan Nacional
de Recuperacion, Transformacion y

Resiliencia. Sustainalytics reviso la emision.

El ICO también lanzd en junio su déecima
emision de bonos sociales, por importe

de 500 millones de euros con vencimiento
en 2028, para financiar proyectos

de autbnomos, pymes y empresas
espanolas que generen un impacto

social positivo e impulsen la creacion de
empleo, en linea con los objetivos del

Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia. La transaccion, dirigida por
BBVA, Credit Agricole, HSBC, Santander y
Unicredit, contd con la segunda opinion de
Sustainalytics.

COMUNIDAD DE MADRID

La Comunidad de Madrid realizé una
colocacion de 1.000 millones de euros a
un plazo de 10 anos en bonos sostenibles.
Ejecutaron el mandato BBVA, Santander,
Banco Sabadell, HSBC, Caixabank vy
Crédit Agricole, con la segunda opinion

de Sustainalytics. La Comunidad volvio

al mercado en junio con la colocacion de
bonos verdes por 600 millones de euros

a 5 anos, para la puesta en marcha de
iniciativas medioambientales en materias
como el transporte publico limpio. Merece
destacar por su novedad en Espana, la
alineacion de sus fondos con la Taxonomia
de la UE La operacion fue coordinada por
BBVA, CaixaBank, Credit Agricole, HSBC,

ING y Santander, con la segunda opinion de

Sustainalytics.

3

XUNTA DE GALICIA

La Xunta formalizé en febrero su tercera
emision de deuda sostenible, en este
caso, por 500 millones de euros y con
vencimiento de 6,5 anos. Los fondos
estaran integramente orientados a las
inversiones sociales y medioambientales,
y vinculados también a la Agenda 2030.
Abanca, BBVA, Sabadell, Credit Agricole
y HSBC fue el grupo de bancos que lidero
la operacion con Sustainalytics como
proveedor de segunda opinion.

?
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EXISTEN
ALTERNATIVAS
FUERA DE LA
TAXONOMIA
SOCIAL

Cerramos el 2023, un ano
marcado de nuevo por las
tensiones geopoliticas con la
aparicion de un nuevo foco de
inestabilidad en Oriente Medio y
por las presiones inflacionistas,
lo que ha vuelto a generar
volatilidad en los mercados de
capitales, con un movimiento
alcista de tipos en la primera
parte del ejercicio y una fuerte
correccion después de verano
que muy pocos anticipaban.

El mercado de deuda sostenible no ha sido
inmune a esta situacion vy, a pesar de haber
mantenido unos elevados volumenes de
actividad, previsiblemente nos quedaremos
por debajo de los de 2022, principalmente
por la caida de los prestamos vinculados a la
sostenibilidad y de los bonos sociales.

La Comunidad de Madrid, fiel a su compromiso
iniciado en 2017, ha seguido liderando la
financiacion sostenible en el sector publico
espanol, realizando su séptima emision de bonos
sostenibles por importe de 1.000 millones de
euros y su cuarta emision de bonos verdes por
importe de 600 millones, la segunda totalmente
alineada con la taxonomia europea. Ambas, le
han consolidado como emisor de referencia en
este mercado.

La principal novedad a nivel regulatorio fue la
publicacion del estandar europeo de bonos
verdes que, aunque busca incrementar el
volumen de emisiones, aun no hay certeza de
que tenga los efectos deseados y, sobre todo,
quién sera el primer emisor en incorporarlo.

El incremento de la regulacion en los ultimos
anos ha generado un debate sobre los beneficios
de la misma para los emisores e inversores que
son a la postre los principales participantes

del mercado. Esto nos lleva a reflexionar sobre

la necesidad de una regulacion similar en el
mercado de deuda sostenible mediante el
desarrollo de una taxonomia social.

Desde la Comunidad de Madrid, que fue

la primera region espanola en emitir deuda
sostenible, y la primera en emitir bonos sociales
en Espana vinculados al Covid 19, se aposto
inicialmente por el desarrollo de esta taxonomia
como motor de crecimiento. Sin embargo, las
experiencias regulatorias de estos anos nos

han llevado a buscar alternativas a ante el
convencimiento de que esta regulacion generara
mas inconvenientes que ventajas.

El incremento de la regulacion
en los ultimos anos ha generado
un debate sobre los beneficios
de la misma para los emisores

e inversores que son a la postre
los principales participantes

del mercado

y Tesoreria de la Comunidad de Madrid

Rodrigo Robledo
Director General de Politica Financiera

Asi, se ha optado por una mayor simplificacion
y transparencia en los reportes de deuda
sostenible, reduciendo y homogeneizando
indicadores, que identifican a los beneficiarios
ultimos en cada una de las categorias sociales,
y una inclusion de casos de estudio especificos
para que los inversores puedan incorporarlos
en sus reportes. Esta evolucion fue muy bien
valorada por parte de los inversores en la Ultima
emision publica sostenible con una sobre
suscripcion de 6x el objetivo de volumen de
emision.

Ademas, se ha venido incrementando el

importe de préstamos sostenibles firmados con
entidades financieras, asi como con Organismos
Supranacionales como el Banco del Consejo de
Europa centrado en politicas e infraestructuras
sociales, y el Banco Europeo de Inversiones,

en la financiacion de infraestructuras sanitarias,
educativas y de transporte pubico, asi como de
proyectos de investigacion.

Para 2024, confiamos en un mantenimiento de
los volumenes del pasado ano, principalmente en
bonos sostenibles y verdes, debido al aumento de
inversores que tienen en cuenta los criterios ESG,
y al incremento de necesidades de financiacion en
los sectores pubico vy financiero. C
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BONOS VERDES: Distribucion por ‘Uso de Fondos’ BONOS SOCIALES: Distribucion por ‘Uso de Fondos’
ESPANA 2023 - MM€ ESPANA 2023 - MM€

464
795

632 1.024

Energias renovables » Eficiencia Energética Transporte Sostenible Avance SocioEconomico > Infraestructura Basica

Edificios sostenibles ® Tratamientos de Residuos @ Biodiversidad » Acceso Servicios Esenciales Desigualdad

Tratamientos de Aguas @ Control de polucién Adaptacion Cambio Climatico

Fuente: Elaboracién propia

JUNTA DE ANDALUCIA ING. Sustainalytics certificO la etiqueta en sus dos tramos mas senior. Union de

La Junta de Andalucia lanzé en marzo de la operacion. Créditos Inmobiliarios (UCI), la joint-venture
una emision de bonos sostenibles por de Banco Santander y BNP Paribas, es el
600 millones de euros a 10 afos. Esta RMBS GREEN PRADO XI FT cedente de los préstamos al vehiculo de
emision fue confiada a Banco Santander, La decimoprimera serie de este fondo de titulizacion. De los 490 millones de euros de
BBVA, CaixaBank, Credit Agricole, HSBC e titulizacion conto con una certificacion verde  esta serie, el tramo A por 352,80 millones
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de euros y el tramo B con 78,40 millones

de euros se benefician de la certificacion y
constituyen la primera titulizacion de estas
caracteristicas en nuestro pais. ICO vy el
Banco Europeo de Inversiones (BEI) y sus
filiales, anunciaron su participacion como
inversores en la operacion. Los fondos se
utilizaran para financiar préstamos verdes y
sostenibles para particulares y comunidades
de vecinos, destinados a la renovacion de

inmuebles con el fin de mejorar su eficiencia
energética, la construccion y adquisicion

de viviendas con elevados estandares

de eficiencia energética, y la instalacion,
mantenimiento y reparacion de equipos de
climatizacion eficiente.

REINO DE ESPANA
El Tesoro Publico ejecutd durante el ano
dos reaperturas de su bono verde emitido

El novedoso marco de Acciona

LA FINANCIACION 32
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en 2021, con vencimiento en julio

de 2042. Se colocaron 1.441,23

y 1.924,09 millones de euros a través

del programa de subastas del Tesoro
Publico en sendas operaciones realizadas
durante los meses de abril y octubre. Con
esta operacion el programa del bono verde
del Tesoro alcanza un saldo en circulacion
de 11.572,40 millones de euros.

?
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ACCIONA ENERGIA

Acciona Energia emitid en abril un bono Ranking de intermediarios Top 10
verde por 500 millones de euros a 7 ESPANA 2023 - N° OPERACIONES - CUOTA DE MERCADO

anos de vencimiento, con la opinidn de
Sustainalytics, que colocaron BBVA,
Bestinver, Credit Agricole, IMI, JPMorgan,

MUFJ, NatWest y RBC. En octubre, lanz6 Santander - 20 CaixaBank ~15
Y Hbre, fane 10,1% 9,2%

otra emision de bonos verdes por un
importe de 500 millones de euros a un
plazo de 7,5 anos para financiar

o refinanciar, total o parcialmente, proyectos
verdes elegibles bajo su nuevo marco

de financiacion de impacto sostenible, BBVA - 20 HSBC - 16 Natixis -7 |sabadell- 6
verificado por DNV, Santander, BBVA, 9,7% 9,1% 3,4%
CaixaBank, Bestinver, Natixis, BNP,
Commerzbank, HSBC, Rabobank, SMBC,
Societé Générale y UniCredit (B&D) fueron
las entidades colocadoras de esta segunda e Sebereaenprone
emision en el ano 2023.
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ADIF
| Adif Alta Velocidad lanzd en abril un bono y Crédit Agricole se encargaron para financiar actividades y proyectos que
Il verde por 500 millones y a un plazo de 10 de la operacion. contribuyan a luchar contra la pobreza,
"f SeSESRRaE anos con el fin de respaldar o refinanciar impulsar la educacion y el bienestar
; |‘3  e proyectos relacionados con la movilidad CAIXABANK y fomentar el desarrollo econdémico y
it sostenible. Fitch firmo la segunda opinion. CaixaBank colocé en mayo un bono social social en las zonas mas desfavorecidas
| BBVA, CaixaBank, HSBC, Santander a 4 anos, por 1.000 millones de euros, de Espana. Las entidades encargadas
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TRIBUNA

FINANCIAR

LA TRANSICION
EN TODOS

LOS SECTORES
Y NO DEJAR A
NADIE ATRAS

Como buenos fashion victims,
los responsables espanoles
de la ESG leemos estos dias
las claves para navegar

un exitoso 2024. Desde los
equipos de negocio dedicados
a financiar a empresas en

su estrategia de transicion

no podemos dejar de mirar

al futuro con grandes
expectativas pero sin descuidar
los retos con los que nos
encontramos las entidades
financieras.

Observamos cambios en la percepcion sobre

los instrumentos de financiacién vinculada a
la sostenibilidad. El ano 23 vio una bajada en
el volumen de bonos ligados a la sostenibilidad
de un 19%. Esto se debe a diversos factores:

en primer lugar, la dificultad de ligar la estrategia
ESG de las empresas, a medio y largo plazo, con
las métricas a corto; a esto se une la dificultad
en la estructuracion, en poner de acuerdo a
clientes, certificadores y bancos en las métricas
que resultan ambiciosas vy relevantes, la dificultad
para el entorno inversor en realizar el seguimiento
de KPIs y por ultimo, el creciente escrutinio
regulador. Todo esto, teniendo en cuenta que

se considera un buen camino hacia una mayor
sensibilizacion por las empresas pero que sin
embargo, las entidades financieras no podemos
utilizar para nuestra propia emision de bonos, ni
considerarlo en los distintos ratios como el GAR.
Por ello resulta importante poner en la balanza
los logros pero también los riesgos asociados a
este tipo de instrumentos.

En enero de 2024, las entidades publicaremos el
Green Asset Ratio (GAR) o el ratio de activos
verdes que los bancos hemos financiado sobre
la totalidad de nuestros activos. Los bancos,
por nuestro rol resultamos ser |0 sostenibles

que sean nuestros clientes y una meétrica que
muestre nuestro grado de esfuerzo y avance

es deseable. En una primera aproximacion al
GAR, observamos limitaciones metodologicas:

inversiones que echamos en falta como los bonos
de soberanos sostenibles, entre otros; o el sesgo
hacia la financiacion a grandes companias versus
pymes, el amplio margen de interpretacion,

asi como el hecho de que un banco financie

fuera de la Union Europea, o la limitacion para
considerar la financiacion corporativa como verde
con porcentajes relevantes en alineacion con
taxonomia. Esto hace dificil la comparativa entre
entidades, puesto que depende del modelo de
negocio y su base de clientes. Del mismo modo,
existen conceptos en el denominador que no
podemos encontrar en el numerador, por lo que
el ratio de ninguna manera podria acercarse al
100%. Esto no es solo un problema a la hora

de divulgar, sino en poner foco por parte de la
comunidad que financia. Es un punto en el que las
entidades debemos exigir ciertos cambios para
que la lectura y la comparativa de los ratios que
se publican sea esclarecedora de los esfuerzos.

Esto nos lleva al mayor reto de los bancos
y nuestra mayor oportunidad: ser capaces de

El mayor reto y nuestra

mayor oportunidad es ser
capaces de financiar la transicion
de nuestros clientes y no dejar

a nadie atras

Isabel Abellan
Head of ESG CIB
at Banco Sabadell

financiar la transicion de nuestros clientes

y no dejar a nadie atras. No solo debemos
fijarnos en el sector de generacion de energia
sino en el resto de industrias contaminantes
como cemento, transporte, construccion, entre
otras, todas ellas en el desarrollo econdmico,

y con grandes procesos de transformacion en
marcha. Los retos son numerosos como la falta
de homogenizacion y disparidad de criterios,

la necesidad de tener perfiles muy distintos en
nuestras plantillas que sepan analizar el nuevo
paradigma rentabilidad-riesgo-sostenibilidad

y “saber de todo”. Se abre ante nosotros una
conversion de los modelos de negocio, no vista
desde hace décadas. Agquellas entidades que
sepan entender |0s proyectos de transformacion
de nuestros clientes, introducirlos en su analisis
de riesgo, y acompanarlos tendran un modelo de
negocio mas sostenible en el tiempo.

El reto es ingente, muy exigente, y requiere de
todos; por esto las entidades nos juntamos y
compartimos enfoques y aproximaciones, para
aprender los unos de los otros, en especial de
los clientes, expertos en sus propios sectores.
Para aquellos escépticos, no es buenismo, es
oportunidad, es hacer las cosas bien mientras
haces el bien, el famoso “doing well by doing
Good”. O parafraseando a Sir Ronald Cohen,
padre de la inversion de impacto, “We are on the
threshold of a paradigm shift in our economic
system. Help us achieve it”. N
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de la colocacion fueron CaixaBank,

Commerzbank, Credit Agricole CIB, HSBC BONOS: Revisores externos
.y oL ESPANA 2023 - CUOTA DE MERCADO

y Natixis, con la segunda opinion de

Sustainalytics.

BANCO DE SABADELL

Banco Sabadell cerré en mayo una
emision verde de 750 millones de euros
con vencimiento en 2029. La emision fue
colocada por Sabadell, Bank of America,

e———— Sustainalytics

Crédit Agricole, Deutsche Bank, HSBC 58%
e ING, con la opinidon de Sustainalytics.

KUTXABANK

La entidad vasca colocd en junio bonos

verdes a 4 anos por 500 millones de euros.

La operacion contd con Norbolsa, BoFA,

DB, Natixis y Santander como colocadores,
y con la opinion de Moody’s.

El objetivo es canalizar la liquidez
hacia activos y proyectos con un impacto

medioambiental positivo, apoyando PENSIUM ESG 1 FT Pensium y constituye una férmula novedosa
la transicion a una economia baja en Este fondo de titulizacién ha financiado de financiacion sostenible con beneficios
carbono. Las edificaciones energéticamente  gn gste afio bonos por importe de 2,1 sociales; no sélo por el formato sino
eficientes o las energias renovables seran millones de euros. Se provee de las especialmente por la poblacién objetivo. El
algunos de los proyectos susceptibles cesiones de derechos de contratos de uso de los fondos consiste en el acceso a
de inversion. crédito otorgado por la entidad financiera la asistencia a personas mayores con grado
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de dependencia ll y lll, a través de contratos
de crédito sin poner en riesgo la propiedad
de los inmuebles de |los beneficiarios. La
colocacion corre a cargo de EBN Banco y la
verificacion la realizd EQA.

JUNTA DE CASTILLA Y LEON

La Junta de Castilla y Ledn participd en

el mercado de la financiacion sostenible
con un bono sostenible con fines
medioambientales y sociales por 500
millones de euros a 10 anos cuya segunda
opinion fue de Moody’s. La financiacion se
dedicara a una amplia gama de proyectos,
incluyendo, entre otros, los relacionados
con las energias renovables, la eficiencia
energética, la prevencion y control de la
contaminacion, la gestion sostenible de
los recursos naturales, el transporte limpio
O la gestion sostenible del agua. Tambien,
contempla inversiones en infraestructuras
basicas, acceso a los servicios educativos
y sanitarios, a la vivienda, el apoyo a la
generacion de empleo y los servicios
sociales. Los bancos colocadores fueron
BBVA, Banco Sabadell, Banco Santander,
CaixaBank, Credit Agricole y HSBC.

AMARA NZERO

Amara NZero colocd en julio un bono verde
a 5 anos por 270 millones de euros para
financiar parcialmente la adquisicion de la
propia compania, antigua filial de materiales
eléctricos de |berdrola, mediante un LBO
apoyado por el fondo de capital riesgo
Cinven, en una operacion valorada en 800
millones de euros. El instrumento de deuda
sustituye a un crédito puente que habia
firmado la compania con las entidades
financieras Goldman Sachs, UBS y
Deutsche Bank, que fueron las colocadoras
de la emision, con la segunda opinion de
Sustainalytics.
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CAJAMAR

Grupo Cajamar coloco en septiembre, a
través de su filial Banco de Crédito Social
Cooperativo, 650 millones en un bono
verde a un plazo de 6 anos. La emision
esta destinada a financiar el crecimiento
de la actividad sostenible, cumpliendo
con el objetivo de la entidad de realizar

al menos una emision verde o social al
ano. Los bancos colocadores fueron Bank
of America, Citigroup, Barclays, BBVA 'y
Natixis y la segunda opinion corrid a cargo
de Moody’s.

UNICAJA

La entidad financiera lanzd un bono verde
por 300 millones de euros y vencimiento
en 2028, que verifico DNV y colocaron
BBVA, BNP, Citi y Nomura. Los fondos
iran destinados a proyectos relacionados
con todo tipo de energias renovables y de
inmuebles sostenibles.

?
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|I Ferrovial, gue cambid de jurisdiccion a FCC Medio Ambiente emitido un bono . - y
. ) . . En la ultima operacion del ano, en
mediados de 2023, lanzo en septiembre su verde de 600 millones de euros con . . . .
, , . noviembre , Colonial realizo una colocacion
primer SLB, por 500 millones de euros a un plazo de 6 anos. DNV acababa de . .
y o o - , o privada verde por 70 millones de euros
/ anos de vencimiento. El rendimiento de verificar su nuevo marco de financiacion .
o o T . y vencimiento en 2029, con la segunda
los bonos esta ligado al cumplimiento de sostenible incorporando referencias a opinion de Moody’s
| tres compromisos sostenibles: la reduccion la Taxonomia de la UE. Los fondos se |
H absoluta del Scope 1y 2 en un 31,9% para destinaran a proyectos y actividades con
| | f 2028 y un 35,3% para 2030, la reduccion claros beneficios medioambientales que
| EE1 o . s ,
*I 1k absoluta del Scope 3 de sus emisiones promueven la transicion a tecnologias con
:EE R en un 20% para el 2028 y un 22,2% para bajas emisiones de carbono. Designo a
}}; el 2030 vy, finalmente, la reduccion del CaixaBank como coordinadora global y
‘? ratio de victimas y lesiones graves por a BBVA como asesor de estructuracion
" hora trabajada en un 27,1% para el ano verde. Las dos entidades espanolas,
!-" 2025 con base en 2022. El mandato de junto con Santander, Crédit Agricole, CIB,
colocacion fue para HSBC, Sabadell, BBVA, HSBC y Société Générale, actuaran como
BofA, Citi, JP Morgan y Santander y DNV colocadores.

T WD

actud como verificador de la operacion.
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El segmento

de préstamos
sostenibles que sigue
acumulando mayores
volumenes es €l

de los préstamos

igados a la
sostenibilidad
gue alcanzan
este ano los

16.556
mlllones”

LA FINANCIACION
SOSTENIBLE EN ESPANA

Los préstamos y créditos sostenibles

La financiacion bancaria se ha visto
afectada este ano por el endurecimiento
general de las condiciones del mercado si
bien la actividad sostenible ha mantenido
una produccion muy significativa incluso
con crecimiento en algunos de sus
segmentos. Con un total de 33.328 millones
de euros, y un incremento del 11%, segun
los datos disponibles, representa ya el
canal mas importante de la financiacion
sostenible en nuestro pais. Por segundo
ano consecutivo desbanca la primacia

que los bonos verdes y sostenibles habian
mantenido hasta ahora. Esta coyuntura
deberia convertirse en permanente
anticipando la normalizacion de las finanzas
sostenibles en nuestro pais, ya que el

canal bancario ha sido siempre el de mayor
utilizacion.

El segmento que sigue acumulando
mayores volumenes es el de los préstamos
ligados a la sostenibilidad que alcanzan este
ano los 16.556 millones. Este segmento
copa el 50% de los euros financiados por
esta via. Las financiaciones de proyecto

PRESTAMOS SOSTENIBLES: Distribucion por categorias
ESPANA 2023 - MM€

Sust-Linked ——e 19%

Sust-Linked

Project Finance ———e % Revolving
20%

Social ———e
Green

Green Revolving

Fuente: Elaboracion propia
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lberdrola firmo
en diciembre una linea
de crédito de

5.300 millones

de euros

vinculada al cumplimiento
de dos objetivos

de sostenibilidad:

la reduccion de emisiones
a 2030 (alcances 1, 2

v 3) vy el incremento del
porcentaje

de mujeres en puestos
de relevancia

acaparan el 20% con un
acumulado de 6.808 millones.
Los préstamos verdes vy
sostenibles recuperan cuota y
siguen creciendo en volumen,
ya que han sumado un total de
9.965 millones.

Algunas de las inversiones
relevantes del ano pasado son
las siguientes:

e [berdrola firmo en
diciembre una linea de
crédito de 5.300 millones
de euros con 33 entidades
bancarias internacionales
vinculada al cumplimiento
de dos objetivos
de sostenibilidad:
la reduccion de emisiones
a 2030 (alcances
1, 2 y 3) y el incremento
del porcentaje de mujeres
en puestos de
relevancia. También este
ano, Iberdrola firmo con el Banco
Europeo de Inversiones (BEI) un
nuevo acuerdo por valor de 1.000
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PRESTAMOS: Distribucién por sector

ESPANA 2023

Energias Renovables

Utilities Infraestructura

Inmobiliaria Movilidad sostenible

|

VEIEEIES

A\
=

Alimentacion

Fuente: Elaboracién propia

millones de euros para financiar una
cartera de plantas fotovoltaicas (19) y
edlicas onshore (3) en Espana, Portugal
y Alemania. La construccion de estas

Otros 2%

Oil & Gas

plantas movilizara una inversion
conjunta superior a los 1.700 millones
de euros y la capacidad total instalada

sera de 2,2 GW.
3
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NOVEDADES EN

EL MERCADO
DE BONOS ESG
EN 2023

El mercado de bonos ESG
crece en 2023 sobre

todo impulsado

por los bonos verdes

y en particular, por los bonos
verdes soberanos,

que han alcanzado

niveles récord,

superando los

de 2021.

Por su lado, los segmentos de bonos sociales
y sostenibles se mantienen en niveles cercanos
a los del ano anterior y destaca la caida del
volumen emitido de bonos vinculados a la
sostenibilidad, donde el principal emisor, Enel,
ha reducido significativamente su volumen de
emision.

En el segmento de bonos verdes, la UE ha
publicado su primer informe de impacto y a
final de ano, habia completado 47.200 billones
de euros desde que empezO Su programa

en 2021. Sus bonos verdes financiaran al
menos 37 % de los proyectos de los planes

de recuperacion de sus estados miembros,
entre ellos Espana, donde ICO sera el principal
gestor de los préstamos, por su experiencia
en la canalizacion de recursos a las empresas
a través del sistema financiero espanol.

En concreto, administrara 40.000 millones

de euros en condiciones favorables a traves
de 5 fondos destinados a facilitar la doble
transicion verde y digital de las empresas

y a reforzar la competitividad empresarial

y el acceso a nuevos mercados.

En el frente regulatorio, 2023 ha sido el ano en
el que se ha completado la Taxonomia europea
con los 4 objetivos que faltaban, finalmente
hemos conocido el texto definitivo del estandar
del bono verde europeo (EUGBS) y puesto
fecha a su entrada en vigor (finales de 2024).
La adopcidon de este standard por parte de l0s
emisores no esta exenta de retos y se espera
que se produzca de manera gradual. Otro hito
relevante dentro de la profusion de normas
europeas es la regulacion de los ratings

ESG donde faltan las Ultimas negociaciones

y previsiblemente vea la luz en el primer
semestre de 2024, antes de las elecciones
europeas de junio.

cVeremos el regreso
de la taxonomia social?

En ICO, como emisor pionero y comprometido
con el sector de bonos sociales, apoyamos

el desarrollo de una clasificacion de las
inversiones con impacto social positivo. Si bien
la taxonomia social no destaca entre las

En 2023 se han puesto en marcha varias iniciativas impulsadas
por distintos grupos de inversores y emisores que han pedido
a la UE que retome el proyecto de Taxonomia social

Ana Guardia
Head of Capital Markets at ICO

prioridades de la Unidn Europea en esta
legislatura, el interés de los inversores por la
inversion social no se ha diluido. En 2023,

se han puesto en marcha varias iniciativas
impulsadas por distintos grupos de inversores
y emisores que han pedido a la UE que retome
el proyecto y algunas estan trabajando por su
lado en la creacion de un marco de referencia
para la inversion social en Europa. Es un tema
interesante para no perder de vista en 2024.

Por dltimo, merece la pena mencionar que este
ano ha habido reorganizacion de los grupos

de trabajo que contribuyen a desarrollar y pulir
el principal standard del mercado actual, los
Principios de ICMA y destaca como novedad
la creacion de una taskforce con el objetivo de
establecer un punto de partida comun para
disenar un instrumento nuevo para financiar
las carteras de préstamos vinculados a la
sostenibilidad de las entidades financieras.
Como consecuencia, en 2024 podriamos ver
el nacimiento de un nuevo tipo de instrumento
de financiacion sostenible. ]
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e La Comunidad de Madrid, a través
de Metro de Madrid, firmo en PRESTAMOS: Bilateral / Sindicado
diciembre un acuerdo con el BEl y el ESPANA 2019-2023
ICO para financiar por 820 millones
de euros la modernizacion de una
parte del parque movil madrilefio
mediante la adquisicion de 80 nuevos
trenes sostenibles. Por otro lado, esta
Comunidad formalizo con el Banco
Santander una operacion por un
monto de 500 millones calificada como
sostenible para apoyar la estrategia de
sostenibilidad del gobierno regional.

e Bruc Energy firmo un acuerdo de
financiacion sostenible por 600
millones de euros con Santander,
ING, BNP Paribas, Intesa Sanpaolo, Fuente: Elaboracion propia
Schroders Capital, Infranity
e ICO destinado a la inversion en la
construccion y puesta en operacion de
un portafolio de plantas de generacion
solar fotovoltaica y edlica en Espana.

Bilateral Sindicado

grafico 12
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e Adif financio con 518 millones, a través e Renfe firmo un acuerdo de financiacion e Repsol contd con un crédito del
del BEI, la transformacion del nodo con el ICO de 350 millones de euros, ICO de 300 millones de euros para
ferroviario de Madrid, el proyecto se que seran destinados a la adquisicion contribuir a la estrategia de esa
compone de diversas actuaciones de trenes de gran capacidad para la comparniia de alcanzar las cero
orientadas a aumentar la capacidad de red de Cercanias. emisiones netas en 2050 y los

proyectos que estan transformando
sus complejos industriales en polos
multienergéticos.

los complejos ferroviarios de Atocha y
Chamartin, tanto en los servicios de la
red convencional (fundamentalmente
Cercanias) como en los de alta

e Enagas actualiza y extiende su linea
de crédito de 2013 por 1.550 millones
de euros incluyendo compromisos de
sostenibilidad.

velocidad. e Wallbox obtuvo un préstamo sindicado
e Solarpack obtuvo un prestamo ligado a objetivos de sostenibilidad por

e Endesa logro un acuerdo con el ICO sostenible sindicado de 310 millones importe de 35 millones de euros de

y el BEI para apoyar el desarrollo de de euros de HSBC, Credit Agricole ICF, MoraBanc Group y Cofides, con

proyectos de energia solar y edlica CIB, Natixis, Santander, Sociéete participacion del ICO y la direccion

ligados a objetivos sostenibles. ICO Genérale, BBVA e ICO. Los fondos se de EBN Banco y el aseguramiento de

aporto 300 millones de euros y el BEI destinaran a la construccion de nuevas CESCE.

450 millones en dos operaciones. En plantas solares.

conjunto, la financiacion sostenible
representa ya el 67% de su deuda
bruta. Subrayar la adopcion de un
nuevo KPI ligado al porcentaje de
Capex alineado con la taxonomia.
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PRESTAMOS
SOSTENIBLES:
MAYOR
ESCRUTINIO

Y MAS
PROTECCIONES
PARA

PREVENIR EL
GREENWASHING

En 2023 la financiacion
bancaria sostenible se
consolidé en practicamente
todos los segmentos del
mercado de préstamos
sindicados y para companias
de sectores muy diversos.

Estimamos que los préstamos verdes, junto

con los ligados a proyectos con un caracter
eminentemente sostenible, y los ligados a
indicadores de sostenibilidad, sumaron en
Espana algo mas de 33.000 millones de euros
en 2023. Esto supuso un crecimiento del 11%
respecto a 2022, enmarcandose sin embargo en
un contexto de menor actividad de refinanciacion
proactiva y de menos dinero nuevo, pues €l
mercado total se contrajo un 29% respecto a
2022.

Asimismo, la financiacion ligada a criterios de
sostenibilidad, definida como Sustainability-
Linked, crecid en proporcion y alcanzo un 50%
del total de la financiacion bancaria sostenible en
2023.

Mas especificamente, el formato sostenible con
indicadores (KPI-Linked) ha pasado a ser el mas
habitual en las financiaciones corporativas frente
a los préstamos verdes finalistas para inversiones
especificas que se reservan principalmente para
financiacion de activos o de proyectos.

Conviene destacar tres tendencias que se
aceleraron en 2023.

Por un lado, el mayor escrutinio por parte de los
bancos a la hora de analizar los compromisos
de descarbonizacion de las companias. El
enfoque sectorial ha cobrado mayor importancia
con un benchmarking exhaustivo respecto a

las companias de un mismo sector en cuanto

a reduccion de emisiones y de buen gobierno
corporativo. La mayoria de los bancos cuentan

La financiacion ligada

a criterios de sostenibilidad
(Sustainability Linked), crecid
en proporcion de la financiacion
total y alcanz6 un 50% del total

Managing Director - Head of Corporate

ahora con equipos especializados que analizan
las trayectorias y revisan la idoneidad y ambicion
de los indicadores en aras de evitar cualquier
riesgo de greenwashing. En este sentido, el
papel del banco Coordinador Sostenible es mas
relevante que nunca para ayudar a las empresas
a reflejar su compromiso ESG con solvencia

y facilitar la interlocucion entre prestatarios y
prestamistas.

L 5‘
Emilio Lépez &
Loan Origination at Credit Agricole

Por otro lado, los bancos han querido

reforzar las protecciones contractuales de las
documentaciones de los préstamos, conforme a
la actualizacion de los Sustainability-Linked Loan
Principles, con nuevas clausulas cuyo objetivo
consiste en prevenir situaciones potencialmente
POCO rigurosas. Las clausulas de Rendez-

vous, de Declassification Events y de Severe
Controversy van en este sentido y responden

a posibles incumplimientos, pudiendo tener
impacto en la catalogacion y en la publicidad

de la operacion como sostenible. Una mera
estructura con indicadores ya no es suficiente
para que los bancos consideren la financiacion
como sostenible si estos KPIs no son lo
suficientemente robustos.

Finalmente, los principales bancos europeos
comunicaron politicas mas estrictas para
determinados sectores conforme al compromiso
Net Zero de sus carteras de préstamos. Es una
tendencia que deberia consolidarse en 2024
como espejo de lo que ha pasado en el mercado
de bonos con los inversores institucionales.

En definitiva, los bancos estan moviendo ficha
con el objetivo de crear un mercado mas
cualitativo, estandarizado y prevenir el riesgo de
greenwashing en sus balances, asi como ayudar
a sus clientes a transicionar de forma realista. ™
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La inversion del
Renting en vehiculos
propulsados por
energias alternativas

(electricos puros
o hibridos enchufables)
supero en 2023 los

2.465 millones
de euros”

LEASING Y RENTING SOSTENIBLES,
HERRAMIENTAS DE USO CRECIENTE
ENTRE EMPRESAS Y PARTICULARES

La partida de coches eléctricos represento
en 2023 el 3,8% del total en renting, hasta
11.223 vehiculos, segun los datos de la
Asociacion Espanola de Leasing y Renting
(AELR). Adicionalmente, la inversion del
Renting en lo que denominan vehiculos
propulsados por energias alternativas
(eléctricos puros o hibridos enchufables)
supero los 2.465 millones de euros, el 37%
de las matriculaciones de renting y un 5,1%
por encima de 2022, segun datos de la
Asociacion Espanola de Renting (AER).

La AELR se ha tomado en serio impulsar y
destacar las companias de leasing y renting
que realicen operaciones que pueden
considerarse de financiacion sostenible,
con una iniciativa a traves de la cual otorga
una mencion especial cada mes a una
operacion de sus miembros que pueda
destacarse en este campo.

Asi, en los ultimos meses ha destacado

a Banco Sabadell por una operacion de
“‘equiprenting” para la adquisicion de
equipamiento de tratamiento de aguas
residuales, con una empresa dedicada a la
produccion y transformacion de productos
derivados de cereales, frutos secosy
legumbres, asi como la elaboracion de
pastas y frituras para aperitivos; a BBVA,
por una operacion de leasing para la
construccion de una nave logistica en

la Comunidad Valenciana; a Santander

por haber formalizado una operacion de
Renting Operativo de 21 vehiculos hibridos,
con etigueta medioambiental para un
departamento de Policia Local;

0 a CaixaBank que ha firmado una
operacion leasing sostenible para la
financiacion de una planta solar fotovoltaica.

LA FINANCIACION 44
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LAS BOLSAS CONTINUAN
APOYANDO LA FINANCIACION
SOSTENIBLE

Las Bolsas y los Mercados Financieros

son uno de los pilares en los que se apoya
la financiacion sostenible, acogiendo
buena parte de los activos e instrumentos
sostenibles que canalizan la inversion hacia
ellos. En este entorno gana cada vez mayor
peso la presencia de los criterios ESG

en la actividad de la renta variable, entre
otras razones, por el valor que otorgan a
estos criterios los analistas bursatiles en
SuUS recomendaciones, y por la creciente
importancia de los Indices bursatiles para
dirigir e impulsar la compra de acciones

de companias comprometidas con estos
factores, principalmente por parte de los
gestores de fondos y, cada vez mas, entre
los inversores particulares.

?
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Dos nuevas empresas sostenibles se
incorporaron a BME Growth el pasado ano:

e Grupo Greening, compariia de
renovables con sede en Granada, fue
la primera salida a la bolsa espariola
en 2023, y la primera de una empresa
sostenible el gjercicio pasado. Lo hizo
en abril y en el mercado BME Growth. La
valoracion total inicial de la empresa fue
de 143 millones de euros. Los objetivos
de la operacion fueron, segun Greening,
“la ampliacion de la base de accionistas,
asi como proporcionar un mecanismo
de liquidez y de valoracion objetiva de
las acciones que pueda servir como
referencia para potenciales operaciones
corporativas futuras”. Desarrolla su
actividad en Europa -Espana, Alemania,
Francia e Italia-, Norteamérica -Estados
Unidos y México- y Africa -Marruecos-.
Su facturacion anual ronda ahora los 50
millones de euros.

e Cox Energy, empresa de renovables
dueria de Abengoa, comenzo a cotizar
en BME Growth el 3 de julio con una
valoracion de 285 millones de euros.
Con su incorporacion, la empresa
busca ampliar la base de accionistas,
obtener mayor visibilidad y acceso a
los mercados europeos. Cox Energy,
fundada en 2015, cuenta con mas
de sesenta proyectos y 4,7 Gwp en
gestion para 2025, de los cuales el
46% esta en Espana.

En otro orden de cosas, el 5 de octubre
se produjo el lanzamiento por BME de

la nueva familia de indices IBEX ESG,
que miden la evolucion bursatil de las
companias incluidas considerando
factores de sostenibilidad en materia
medioambiental, social y de gobernanza.
La primera composicion del indice esta
formada por 47 empresas cotizadas sobre
un universo de 55 companias analizadas.

Por otra parte, se cred un servicio de
analisis ESG especificamente dirigido a las
pequenas y medianas companias, puesto
en marcha por Lighthouse, el servicio de
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BME, la bolsa mas
sostenible del mundo
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El MARF incorpord
9 nuevos
programas

de pagares
verdes,

de Greening, Visalia
Energia, ENCE, GAM,

Tubacex, Ontime, TSK,
Grupo Azvi y NSR
)

analisis del Instituto Espanol de Analistas
Financieros y la Fundacion de Estudios
Financieros (IEAF-FEF), en el que colabora
estrechamente BME.

La sostenibilidad gana terreno en los
mercados bursatiles de todo el mundo. Por
eso, la Federacion Mundial de Bolsas (WFE)
ha emitido unos Principios de Equidad
Verde que sirvan como primer marco

global para designar acciones cotizadas
como verdes. Estos Principios se basan

en 5 pilares: el monto de los ingresos/
inversiones de una empresa que deben
derivarse de actividades “verdes”; el uso de
una taxonomia especifica; la gobernanza,
es decir, los requisitos de cotizacion
existentes; la evaluacion anual por revisores
homologados y la divulgacion sobre los
procesos y revisiones relacionados con la
clasificacion verde.

En cuanto a la renta fija sostenible,
destacaron las incorporaciones al MARF de
9 nuevos programas de pagarés verdes,
entre ellos, el de Greening, compania
dedicada al diseno de instalaciones de
autoconsumo fotovoltaico, asi como los de
Visalia Energia o el programa de pagarés

sostenibles de la papelera ENCE; GAM,
Tubacex, Ontime, TSK, Grupo Azviy NSR
completan el grupo de companias que
quieren incorporarse a la financiacion
sostenible por este canal, muchas veces,
alternativo a las lineas bancarias.

LA INVERSION ESG GANA ENTEROS
ENTRE LOS FONDOS, CON REPAROS

La inversion ESG gana enteros en Espana.
Segun los datos aportados por Spainsif,

los activos gestionados con algun criterio
ESG comercializados en Espana alcanzan
los 374.758 millones de euros en 2022.

De estos, 272.909 millones corresponden

a entidades nacionales y 101.849 millones
a organizaciones internacionales, o que
supone el 62 % del mercado local y el 42 %
del mercado internacional, respectivamente.
Los activos gestionados con algun criterio
de ese tipo que se comercializan en Espana
han conseguido aumentar su peso sobre el
total de activos, representando el 55% del
total monitorizado en 2022.
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Con todo, continua la confusion entre
muchos de los gestores de fondos ante la
disparidad de la regulacion al respecto.

Asi, un analisis de ESMA, autoridad europea
de mercados de capitales, apunta que solo
16 fondos entre una muestra de 3.000
instrumentos de inversion colectiva de
ambito europeo, cumplen con al menos
tres de los criterios del estandar europeo
de productos y servicios europeos de la UE
—EU Ecolabel-.

Esta circunstancia en el marco normativo
de los inversion colectiva sostenible a nivel
global tambiéen ha sido destacada por la
plataforma espanola Clarity Al, segun la cual
el 85% de una muestra de 2.265 fondos
europeos con la mencion «sostenibilidad»
en su nombre no cumple al menos una

de las normativas de la UE (SFDR), Gran
Bretana (SDR) o Estados Unidos (normativa
SEC). De hecho, “de los que si cumplen,
solo el 4% puede hacerlo en los tres
regimenes”, segun Clarity Al.

?
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En el sector del acero
es destacable el
proyecto de Arcelor
para producir ‘acero
verde’ en Asturias
mediante la utilizacion
de hidroégeno
producido con
energias renovables,
gue ha merecido la
concesion directa por
el Gobierno de

450 millones
de euros”

FINANCIACION TAMBIEN
PARA LA BIODIVERSIDAD

La proteccion de la biodiversidad fue
ganando presencia el gjercicio pasado
y aparecieron nuevos mecanismo de
financiacion publicos y privados.

En Espana, un grupo de grandes empresas
catalanas se ha unido al fondo Palladium
para impulsar Nactiva, una plataforma de
inversion en capital natural. El proyecto de
Palladium esta apoyado por Agbar, Naturgy,
Celsa, Cementos Molins, Grupo Catalana
Occidente, Grant Thornton, Flax & Kale,
Ametller Origen, Global Impact Assets y
CaixaBank. El mix de financiacion disenado
por Palladium incluye fondos de inversion
privados, fundaciones y family offices, y
también ayudas y fondos publicos.

Por su parte, BBVA y la IFC (organizacion
miembro del Banco Mundial) anunciaron la
emision del primer bono azul en Colombia.
El bono tendra un primer tramo por 50
millones de ddlares que estaran destinados
a respaldar iniciativas relacionadas con

la proteccion de los recursos hidricos del
pais. La operacion busca la financiacion

de proyectos de construccion de plantas
de tratamiento de agua y alcantarillado,
preservacion de [os océanos y proteccion
de lagos, paramos y manglares.

Durante la séptima asamblea del Fondo
Mundial para el Medioambiente (GEF,

por sus siglas en inglés), celebrada en
Vancouver (Canada), los Gobiernos de
Canada y de Reino Unido acordaron aportar
160 millones de dolares para dar inicio al
Fondo Marco Global para la Biodiversidad
(GBFF), iniciativa surgida de la COP15
sobre biodiversidad de finales de 2022, y
que financiara proyectos para el cuidado y
proteccion de la biodiversidad de paises en
vias de desarrollo.

MAS INICIATIVAS
PARA MAS SECTORES

Nuevos sectores se sumaron a la transicion
energetica en el ejercicio pasado:

e En el sector inmobiliario, la banca
se ha lanzado a comercializar las
denominadas “hipotecas verdes”,
exclusivas para la compra de viviendas

3
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con una calificacion energética alta.
Entre ellas, figuran Abanca, Unicaja,
Cajamar, BBVA, Banco Santander,
Bankinter, Banco Mediolanum, Triodos
Bank, Ibercaja e Hipotecas.com.

Otro caso fue el del sector del

acero, que, segun estimaciones, es
responsable del 8% de las emisiones
de CO» a nivel mundial. En Espana,

es destacable el proyecto de Arcelor
para producir ‘acero verde’ en Asturias
mediante la utilizacion de hidrogeno
producido con energias renovables,
que ha merecido la concesion directa
por el Gobierno de 450 millones

de euros. ArcelorMittal no solo
contribuira a la descarbonizacion de su
actividad, sino que permitira acelerar
la descarbonizacion de las industrias
auxiliares y otros sectores de actividad
de la zona.

En hosteleria, Repsol lanzo la
Comunidad Repsol Horeca Sostenible,
una iniciativa con la que la firma trata
de acompanar al sector hostelero

en la busqueda de la maxima
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eficiencia energética y sostenibilidad
medioambiental en su modelo de
negocio. Para ello, la empresa presenta
una oferta multienergia adaptada a sus
necesidades.

En cuanto a la automocion, la CE
aprobo en diciembre la nueva normativa
de emisiones que deberan cumplir

los vehiculos durante las futuras
homologaciones, conocida como

Euro 7, que llegara mas tarde y sera
menos estricta de lo que iba a ser en
origen. En principio iba a aplicarse

a partir de 2025 para los vehiculos
ligeros (turismos y furgonetas) y a

partir de 2027 para los vehiculos
pesados (camiones y autobuses),

pero la nueva normativa, aprobada

de manera provisional, retrasa su
aplicacion unos dos anos, por lo que no
sera necesario cumplirla hasta 2027 y
2029, respectivamente.

e En aviacion, vio la luz el proyecto

europeo Operaciones Verdes
Altamente Eficientes (“Highly Efficient
green Operations”, HERON), liderado
por Airbus, que tiene por objetivo
realizar operaciones de vuelo eficientes
en consumo de combustible y un paso
mas hacia la descarbonizacion de la
aviacion comercial. Junto a Airbus,
participan en el programa HERON, de
tres anos de duracion, 25 socios de
10 paises, que representan a todo el
ecosistema de la aviacion, incluidas
companias aéreas, aeropuertos,
organismos de control del trafico aéreo
y proveedores de servicios. Por otra
parte, volar de forma ecoldgicamente
sostenible, gracias a un carburante
obtenido a partir del mismo CO2 que
ya se encuentra en el medio ambiente,
es el objetivo de un proyecto realizado
en Suiza en una fase muy avanzada
CuUyos responsables son el instituto

de investigacion Paul Scherrer (PSl) y
la start-up suiza Metafuels.
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e En la industria textil y de la moda, el

grupo sueco H&M vy el banco asiatico
DBS han puesto en marcha un
programa de préstamos verdes para
programas de descarbonizacion de la
cadena de suministro en el sector de
la confeccion. La iniciativa, bautizada
como Green Fashion, esta destinada
a financiar inversiones en tecnologias
Y Procesos necesarios para reducir

la demanda de energia y sustituir los
combustibles fosiles en toda la cadena
de valor. En cuanto a H&M, que ya
tiene deuda vinculada a objetivos de
sostenibilidad como la reduccion de
emisiones v el reciclaje, ha lanzado un
bono verde por valor de 500 millones
de euros cuyos ingresos se utilizaran
para financiar y refinanciar proyectos
como el uso de materiales reciclados,
energias renovables y el uso sostenible
del agua.
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En el sector financiero se produjeron y el transporte maritimo, para avanzar de emisiones ya fueron publicados por
numerosas iniciativas: hacia las cero emisiones netas en su BBVA en 2021 y 2022.
cartera de clientes en 2050. Estas dos
e BBVA amplio el pasado diciembre sus industrias se suman a los sectores
objetivos intermedios de reduccion de petrdleo y gas; generacion de
de emisiones para 2030 a dos electricidad; autos; acero; cemento; y
sectores relevantes como la aviacion carbon, cuyos objetivos de reduccion

e CaixaBank presentd un plan para
impulsar la transicion verde de
empresas, en especial, las que trabajan
en los sectores agroalimentario,
logistico y de transportes.

Algunos bancos han adoptado estas
politicas de reduccion de financiacion
a sectores contaminantes, como
Santander, CaixaBank, Sabadell,
TR . N = 7 r e lbercaja y BBVA, que forman parte

' | de los 139 bancos que integran la
Net-Zero Banking Alliance (NZBA),
comprometidos con esa reduccion.

— | | m -
weon .
“Inlil :
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Por ultimo, es destacable que dieciocho
entidades espanolas proximas a PYMES,
desde organizaciones internacionales,
camaras de comercio, plataformas
empresariales, organizaciones sindicales
y ONGs, firmaron el Pacto Activando
PYMES x CLIMA y RESILIENCIA que
aboga por la transformacion del modelo
de negocio de estas empresas hacia uno
mas eficiente, bajo en emisiones y en
sintonia con los ecosistemas.

© 45050
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La sostenibilidad se
ha revelado como un
motor de creacion de
empleo especializado,
donde segun la OIT,

creara hasta 2030
24 millones
de empleos”

LA ECLOSION DEL EMPLEO VERDE

La sostenibilidad se ha revelado como
un motor de la creacion de empleo
especializado.

En Espana, el numero total de empleos
verdes registrados ha alcanzado la cifra de
1,6 millones, segun el Perfil Ambiental de
Espana 2022 (PAE 2022), presentado por
el Ministerio para la Transicion Ecoldgica y
Reto Demografico (Miteco).

Por sectores, los relacionados con el
transporte sostenible empleaban a

unas 299.595 personas en Espana entre
2020 y 2023, segun estima un informe
elaborado por la Fundacion 1° de Mayo
de CCOOQO. Este empleo verde incluye,
principalmente, a los ocupados en la
fabricacion de ferrocarriles, autobuses y
bicicletas y en los servicios de transporte
colectivos de ferrocarril y autobus.

En relacion con el empleo verde, también
es destacable que Iberdrola lanzo la
plataforma digital Global Green Employment
(GGE), disenada como un punto de
encuentro entre quienes desean enfocar

su futuro laboral en el sector del empleo
verde y los agentes empresariales y
educativos que pueden contribuir a hacerlo
realidad. GGE es un catalogo internacional
de las oportunidades laborales y formativas
disponibles en los paises en los que
lberdrola esta presente.

La transicion justa hacia una economia
verde supondra la creacion de 24 millones
de puestos de trabajo a nivel mundial
para 2030, segun el informe “Perspectivas
sociales y del empleo en el mundo:
Sostenibilidad medioambiental con el
empleo”, de la Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT).

3

?

LA FINANCIACION
SOSTENIBLE EN ESPANA

EL MERCADO DE LA FINANCIACION SOSTENIBLE EN 2023

o0



POLITICAS VERDES
Y CAMBIO CLIMATICO




LA FINANCIACION 52
SOSTENIBLE EN ESPANA

4>

INFORME ANUAL OFISO 2024

Las empresas se comprometen mas alla del NetZero

Iberdrola contindo desarrollando su
compromiso de invertir mas de 47.000
millones de euros entre 2023 y 2025 para
impulsar la transicion energética, el empleo
y las emisiones netas nulas. La eléctrica
acumula financiacion sostenible por mas de
48.000 millones de euros de volumen de
operaciones firmadas con criterios ESG, de
los cuales, 17.619 millones son en bonos
verdes. Ademas, la compania presento su
Plan de Transicion Climatica para alcanzar
cero emisiones netas antes de 2040. El
objetivo concreto se basa en alcanzar la
neutralidad de emisiones de carbono de

las centrales de generacion, su actividad

de distribucion eléctrica y sus consumos
propios (alcances 1y 2) a 2030, y emisiones
cero netas en toda la cadena de valor antes
de 2040.

CaixaBank, en el marco del Plan
Estratégico 2022-2024, fijo como objetivo
movilizar 64.000 millones de euros en
finanzas sostenibles que impulsen la

transicion sostenible de las empresas

y la sociedad. En el eje ambiental el
banco se ha comprometido a avanzar en
la descarbonizacion de la cartera para
alcanzar cero emisiones en 2050.

Kutxabank anuncio que destinara mas

de 5.000 millones de euros a financiar
iniciativas de economia sostenible hasta
finales de 2024. Para esto, la empresa ha
elaborado un marco interno de actuacion
que le permitira identificar proyectos
positivos en materia ambiental y social que
puedan ser susceptibles de financiacion.

Banco Santander es miembro fundador

de la Net Zero Banking Alliance y se ha
comprometido a alcanzar las cero emisiones
netas de carbono para 2050, apoyando a
sus clientes en la transicion verde. Desde
2019 ha desembolsado o facilitado 94.500
millones de euros en financiacion verde y
tiene el compromiso de alcanzar 120.000
millones en 2025 y 220.000 millones para
2030.

BBVA. La movilizaciéon de negocio
sostenible de BBVA desde 2018 ha
alcanzado los 185.000 millones de euros
hasta septiembre de 2023, un 62%

del objetivo de 300.000 millones fijado
para el periodo 2018-2025. El 77% se

ha destinado a la accion climatica, vy el
restante 23% se ha dirigido a promover

el crecimiento inclusivo. Ambos son |os
dos focos estratégicos de BBVA para
acompanar a los clientes en sus planes de
transicion hacia un mundo mas sostenible.

En julio de 2023 se cumplieron 25 anos
de la primera inversion en renovables

de Banco Sabadell a través de Sinia
Renovables. En este periodo, el banco
ha realizado mas de 60 inversiones, tanto
en Espana como en Latinoamérica, entre
las que destacan la edlica, fotovoltaica,
minihidraulica, termosolar, biometano,
cogeneracion o autoconsumo.
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LA IMPORTANCIA
DE LA
FINANCIACION
VERDE PARA
DESCARBONIZAR
LA ECONOMIA

Durante los ultimos anos,

la canalizacion de recursos
financieros sostenibles hacia el
sector eléctrico no ha sido en
balde. Prueba de ello

es que, segun las previsiones,
el sector eléctrico espanol

ha cerrado 2023 con una
reduccion de mas del 28% de
emisiones de toneladas de CO2
equivalentes, siendo la cifra
final inferior a 32 MtCO2eq.

Al mismo tiempo, segun los registros de Red
Eléctrica, 2023 ha sido el ano de los récords
en materia de integracion de renovables. Por
mencionar algunos, enero fue el mes mas
renovable de la historia, noviembre el que se
anoto la mayor cuota de estas tecnologias en
el mix (59,6%) y el 3 de noviembre tuvo un
maximo historico de participacion renovable
diaria (73,5%).

Ademas, una vez que parece ha dejado de
centrarse el debate en el monstruo de la inflacion
que ha marcado 2023, corresponde de nuevo
poner el foco en canalizar los recursos financieros
para seguir cumpliendo con los ambiciosos
objetivos de cambio climatico.

En este sentido, el Ministerio de Transicion
ecologica publicaba en junio de 2023 el borrador
de actualizacion del Plan Nacional Integrado

de Energia y clima (PNIEC) que promueve las
bases idoneas para creer firmemente en la
descarbonizacion de la economia, convirtiendo
al sector eléctrico en un sector clave para la
consecucion de dichos objetivos.

El borrador del PNIEC con sus medidas indica
que Espana tiene como hoja de ruta que las
emisiones brutas de GEl pasen de 309,8
MtCO2eq a 194,6 MtCO2eq en 2030, reto
ambicioso gque solo se podra conseguir si desde
el ambito financiero se apoya fuertemente a los
sectores gque van a ser determinantes a conseguir
es0s objetivos.

Por todo ello, el futuro del sector eléctrico sigue
siendo muy ambicioso, con una contribucion
esperada de energias renovables de mas del
81% en 2030 frente al aproximadamente 51%

Las fuerte necesidad

de inversiones en redes

y proyectos renovables
hace que la regulacion
europea en materia

de financiacion sostenible
sea muy relevante para
permitir diferenciar

a aquellos emisores clave
en conseguir los objetivos
de descarbonizacion

- MR
’

Tomas Gallego i
Director Financiero “.
de Redeia

de 2023. La fuerte necesidad de inversiones
en redes y proyectos renovables hace que la
regulacion europea en materia de financiacion
sostenible sea muy relevante para permitir
diferenciar a aquellos emisores clave en
conseguir los objetivos de descarbonizacion.

El recientemente publicado Reglamento (UE)
2023/2631 sobre los bonos verdes europeos,
mas conocido como Green bond standard
(EUGBS) es una oportunidad que nos ofrece

el regulador europeo para poner a disposicion
de los inversores una diferenciacion de nuestra
financiacion verde. La identificacion de los
impactos que los distintos proyectos ofrecen, la
calificacion de las financiaciones con estandares
de mas rigor y otros aspectos destacados de
esta regulacion son elementos que los agentes
del sector eléctrico valoramos muy positivamente.

2024 sera un ano de grandes retos, siendo uno
de los principales el ver emisiones de bonos con
la etiqueta de EUGBS. En nuestro caso, para
demostrar que 2024 seguira siendo un ano de
financiacion verde, el 3 de enero de 2024 hemos
abierto el mercado con una emision verde de
500 millones de euros a 10 anos y un excelente
diferencial de crédito de 58 puntos basicos,
demostrando el fuerte interés de la comunidad
inversora a canalizar sus recursos en proyectos
que contribuyen de manera significativa a la
descarbonizacion de la economia.
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Endesa presento al final de 2023 la
actualizacion de su plan estratégico para

el periodo 2024-2026, uno de cuyos gjes
es la sostenibilidad ambiental. La inversion
en renovables se mantiene estable en
4.300 millones de euros, para alcanzar los
13.900 MW de potencia renovable a final
del plan y llegar asi al 93% de la produccion
libre de emisiones en la Peninsula. Endesa
mantiene la salida total del carbon en
Espana en 2027. Asimismo, la compania
se propone como objetivo de fomento de la
electrificacion limpia que, en torno al 90%
de su energia vendida a clientes a precio
fijo, proceda de fuentes no emisoras en
20206.

Repsol mantiene su principal propdsito
de ser una compania cero emisiones

netas en 2050, en linea con los objetivos
establecidos en el Acuerdo de Paris.

Otros objetivos son los siguientes: 20 GW
de capacidad de generacion renovable
como objetivo en 2030y 6 GW en 2025;

2 millones de toneladas de capacidad de
produccion de biocombustibles avanzados

en 2030y 1,3 Mt en 2025; 1,9 GWeq de
capacidad neta de hidrogeno renovable
en 2030y 0,55 GWeqg en 2025; y 5% de
reduccion en intensidad de emisiones de
metano a 2025 con respecto a 2017, y
alcanzando un valor de 0,2% en activos
operados.

Redeia presento la denominada
Estrategia del Impacto Integral, con la

que pretende organizar su contribucion
social y medioambiental en toda la geografia
y areas de negocio de Red Eléctrica,
Hispasat, Reintel, Redinter y Elewit en
Espana y Latinoamérica. La compania
creara una red de iniciativas conectadas
para aportar soluciones a los desafios
estructurales que perpetuan la desigualdad
territorial, generacional, de género vy digital.
Los proyectos naceran de procesos de
escucha activa en |os territorios, asi como
del analisis de las tendencias actuales

de impacto integral, y estaran siempre
alineadas con su Plan Estratégico

2021-25 y su Compromiso con la
Sostenibilidad 2030.
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Telefonica se ha propuesto alcanzar las
cero emisiones netas en 2040 incluyendo
su cadena de valor, siendo la primera telco
en validarlo por Science-Based Targets
initiative (SBTI) bajo el nuevo estandar Net-
Zero. Segun la compania, la disminucion
total de emisiones incluyendo los tres
alcances se situa en el 45% en los ultimos
siete anos. El Grupo lleva anos trabajando
para alinear la sostenibilidad ambiental y
social con la financiera. Asi, la financiacion
sostenible ha alcanzado ya el 27% del total
del Grupo, por lo que la compania ha fijado
COMO nuevo objetivo situarla entre el 30 vy el
35% del total en 2024.
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MIRANDO
HACIA EL
FUTURO DE LA
FINANCIACION
SOSTENIBLE

Con el sexto Green Report
recién publicado, nadie
duda del compromiso

con la sostenibilidad
dentro de nuestra entidad,
un referente dentro

del Sector Publico
Empresarial espanol.

Tras el Ultimo lanzamiento de abril de 2023,

que eleva a 4.000 millones el volumen de
emisiones verdes realizadas por Adif Alta
Velocidad, no hacemos sino avalar el octavo
aniversario de la aprobacion de la Agenda 2030
de las Naciones Unidas. En palabras de nuestro
presidente “no vamos a permitir que el avance
hacia los ODS descarrile: nuestro compromiso
permanece intacto”.

Han sido anos complejos, como cualquier actor
presente en los mercados financieros puede
atestiguar. Primero la pandemia, y después una
inestable situacion geopolitica internacional,
responsable de la subida del precio de la energia
y de la inflacion, que han hecho mella en la
economia mundial y, por ende, en los mercados
de renta fija.

Sin embargo, las perspectivas son buenas:

lo peor de la tormenta ha remitido y los uUltimos
meses alumbran un cambio de tendencia;

el pico mas alto, en términos de precios, parece
haber quedado atras, y en un horizonte no muy
lejano (quiza segundo semestre de 2024)

se preveé que comience el deseado descenso
de tipos, que ayudara a incrementar la actividad
en los mercados.

Las perspectivas son buenas:

lo peor de la tormenta ha remitido
y los ultimos meses alumbran

un cambio de tendencia

Esto, por supuesto, ha tenido su reflejo en

el mercado de deuda sostenible: si bien su
importancia nunca ha menguado (permitiendo
financiarnos en momentos de alta volatilidad)
los altos tipos han hecho que parte de la
comunidad inversora revise sus prioridades,
dando aparentemente menos valor en términos
proporcionales a la trayectoria ESG de cada
emisor y mas al yield absoluto.
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El cambio de tendencia, propiciada por la
contencion de los precios, aumentara ahora

el peso que los inversores preocupados por el
medio ambiente y la sostenibilidad dan a los
factores ESG, por lo que, no lo dudemos, es el
momento de redoblar esfuerzos.

Manuel Fresno
Director General Financiero
y de Control de Gestion de ADIF

La nueva regulacion taxondmica esta ademas en
un momento de transicion, tratando de captar

la variada complejidad del mercado inversor, Si
bien no hay duda de que sigue en el centro de la
estrategia de la Unidon Europea y que servira para
potenciar a los emisores mas comprometidos
con los criterios ESG. Esto es clave: no todas

las empresas van a ser capaces de adaptar sus
proyectos al nuevo Estandar de Bonos Verdes de
la UE, que entrara en vigor el proximo diciembre,
por lo que falta por atestiguar si va a convertirse
en el “gold standard” que esperamos (accesible
unicamente a los emisores mas sostenibles) o

si su implantacion estara condicionada por la
dificultad de cumplir todos sus requerimientos. M
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ING continud alineando su cartera con la
“Hoja de ruta de emisiones netas cero para
2050" de la Agencia Internacional de la
Energia (AlE), y anuncid que actualmente
esta en vias de reducir su cartera de
exploracion y produccion de petroleo

y gas en un 19% para 2030 y aspira a

una reduccion del 53% para 2040 en
comparacion con 2019. Ademas, en su
compromiso con el medio ambiente, la
entidad esta trabajando para adoptar una
metodologia de “cero emisiones netas para
2050” para las infraestructuras intermedias
de petrdleo y gas, como oleoductos,
terminales de gas natural licuado e
instalaciones de almacenamiento.

El grupo bancario Crédit Agricole anuncio
que ya no financiara nuevos proyectos

de extraccion de combustibles fOsiles y
pondra fin a la financiacion de productores
iIndependientes centrados exclusivamente
en la exploracion o produccion de petrdleo

y gas.

El anuncio de Crédit Agricole se suma

a una serie de importantes bancos con
sede en Europa -incluyendo la mayoria

de los espanoles- en comprometerse a
abandonar la nueva financiacion para
combustibles fosiles, con politicas similares
introducidas durante el ano pasado por
HSBC, BNP Paribas y Sociéte Genérale.
Después de que HSBC anunciara su
politica en diciembre de 2022, cada uno
de los demas bancos, junto con Barclays

y Deutsche Bank, fueron atacados en

un campana liderada por ShareAction
incluyendo inversores que representan

mas de 1,5 billones de ddlares en activos,
pidiendo compromisos para poner fin a la
financiacion de nuevos campos de petroleo
y gas este ano.

En el area internacional, Espana sumo cinco
empresas mas que en 2022 en el Anuario
de Sostenibilidad de S&P Global (‘The
Sustainability Yearbook 2023’).
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En concreto, las companias distinguidas
en 2023 en el Anuario son las siguientes:
Acciona, ACS, Aena, Amadeus, Banco de
Sabadell, Bankinter, BBVA, CaixaBank,
Cellnex Telecom, Compania Espanola de
Petroleos, Corporacion Acciona Energias
Renovables, EDP Renovaveis, Enagas,
Endesa, Ferrovial, Fluidra, Gestamp
Automocion, Grifols, lberdrola, Inditex,
Indra, Mapfre, Melia Hotels International,
MERLIN Properties SOCIMI, Naturgy, NH
Hotel Group, Red Eléctrica Corporacion,
Sacyr, Santander, Siemens Gamesa
Renewable Energy y Telefonica.

BBVA, Banco Santander, Bankinter,
Caixabank, Inditex, Amadeus, Merlin
Properties, Grifols, Indra, Aena, Acciona,
Enagas, Endesa, Iberdrola y Redeia figuran
en la dltima revision de 2023 del Indice
Dow Jones Sustainability World Index
(DJSI, por sus siglas en inglés), elaborado
por la agencia S&P Global. Destacando la
posicion por 4° ano consecutivo de BBVA
como lider sostenible de la banca europea.

A

?

POLITICAS VERDES Y CAMBIO CLIMATICO



4>

INFORME ANUAL OFISO 2024

Todas las comunidades
autonomas y decenas
de empresas desarrollan
Iniciativas en el campo
del Hidrogeno verde,

gue movilizaran en

esta década inversiones
publicas y privadas

por mas de

21.000 millones
de euros”

LA SENDA DEL HIDROGENO VERDE

Tanto las companias energeéticas como

las de otros sectores se han lanzado a

las inversiones en hidrogeno verde, con la
casi universal caracteristica de que se han
movilizado ingentes cantidades econdmicas
y de proyectos, si bien los desarrollos
practicos son muy incipientes.

Dos de cada diez proyectos de hidrogeno
verde que se estan desarrollando en

el mundo estan en Espana, que es el
segundo pais con mas instalaciones en
marcha después de Estados Unidos. Todas
las autonomias y decenas de empresas
desarrollan iniciativas en este campo, que
movilizaran en esta década inversiones
publicas y privadas por mas de 21.000
millones de euros.

En todo caso, entre las iniciativas mas
destacables en este ambito estan las
siguientes:

Repsol lidera el proyecto SHYNE
(Spanish Hydrogen Network), el mayor
consorcio de hidréogeno renovable en
Espana, integrado por 33 entidades de
diferentes sectores. Los proyectos que
se agrupan en SHYNE supondran una
inversion acumulada de 3.230 millones.

Cepsa, en el marco del Valle Andaluz
del Hidrogeno Verde, Cepsa tiene
previsto construir una nueva planta

de amoniaco verde en su Parque
Energético San Roque, en Cadiz.
Supone una inversion de 1.000 millones
de euros.

Acciona Energia y Plug Power han
presentado su proyecto conjunto Valle
H2V Navarra para construir una

planta de produccion de hidrogeno
verde a escala industrial en Rocaforte
(SangUesa). El objetivo es que en torno
al 90% de la produccion se destine al
consumo de las principales industrias
de alto consumo energético de la zona
y el 10% restante se destinara al sector
del transporte mediante la instalacion
de una hidrogenera en la misma
ubicacion.
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Nedgia, la distribuidora de gas del
grupo Naturgy, tiene en cartera mas
de 170 solicitudes para inyectar un
volumen de gas renovable en su red
equivalente al consumo anual de 1,3
millones de hogares.

Iberdrola desarrolla 90 iniciativas

en renovables y H2 verde con una
inversion que alcanzara 15.000 millones
de euros y alianzas con mas de 150
pymes y grandes empresas.

Enagas, esta impulsando mas de 15
proyectos de produccion de hidrogeno
renovable en Espana, junto con 25
SOCIOs, que abarcan todos los usos vy
sectores marcados en la Hoja de Ruta
del Hidrogeno.

Endesa tiene en marcha proyectos
pequenos de hidrogeno para revitalizar
la zona de As Pontes, en Galicia, tras
el cierre de una de sus centrales, y
también en Almeria para sustituir a la
planta térmica de Carboneras.

A
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LAS FINANZAS
SOSTENIBLES
CONTINUAN SU
PROCESO DE
CONSOLIDACION

2023 ha sido un ano importante
para la Financiacion Sostenible,
Bancaria y en Mercado de
Capitales, caracterizado por

un aumento significativo en la
inversion en proyectos que cuentan
con calificaciones explicitas de
terceros (Second Party Opinion),
contienen indicadores ESG para
medir y verificar que las inversiones
financiadas impactan positivamente
en la sociedad y estan alineados
con la consecucidén de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible de la
Agenda 2030.

En este contexto, EBN Banco hemos un paso
adelante en su compromiso con la Sostenibilidad.
A lo largo del ano, la mitad de la financiacion
corporativa otorgada ha tenido un componente
ESG o Sostenible, vinculando a fines sociales

0 medio ambientales concretos cada euro
prestado, con el fin de contribuir al proceso

de transicion energética, social y medioambiental
global.

La sostenibilidad es protagonista del balance de
EBN Banco que, sin renunciar a la rentabilidad

y la robustez crediticia de las financiaciones
otorgadas, ha liderado operaciones sindicadas y
financiaciones bilaterales apoyando el desarrollo
corporativo y/o las necesidades de inversion de las
empresas, teniendo presente el bienestar social y
medioambiental en una economia global, circular.

Dentro de la S (Social), desde 2022 apoyamos

a PENSIUM (B-Corp y bajo regulacion de

Banco de Espana), una empresa lider facilitando
financiacion de soluciones para el acceso a
residencias privadas para personas con grado
de dependencia. En 2023, dando un importante
paso adelante para el Proyecto, EBN ha actuado
como Entidad Directora y Estructuradora, SGFT
y Banco Agente en la primera emision de Bonos
colateralizados con calificacion Investment Grade
y Social por parte de EQA bajo un Programa de
Emision listado en MARF de hasta € 200 Millones.

A lo largo del ano, la mitad de la
financiacion corporativa otorgada
ha tenido un componente ESG

o Sostenible, vinculando a fines
sociales o0 medio ambientales
concretos cada euro prestado

A su vez, a lo largo de 2023, EBN Banco

ha reforzado su posicion de liderazgo en la
financiacion a clientes minoristas en situacion

de vulnerabilidad a través de la concesion de
hipotecas inversas. En 2024, continuaremos
creciendo en el ofrecimiento de soluciones a estos
clientes.

ﬂ
EBN Corporate & e b n‘.

Investment Banking leam  BANCO

En relacion con la E (Medio Ambiente), hemos
podido ver como empresas energeticas,
tecnologicas, de logistica 0 maqguinaria han
aumentado sus inversiones y desarrollado sus
planes de negocio con criterios de rentabilidad,
sentido empresarial y vision de medio plazo...
pero a la vez poniendo la sostenibilidad y el
compromiso social como pilares clave de su
puesta en marcha y expansion. Dentro de esta
tipologia de operaciones, el apoyo por parte

de Instituciones como CESCE, COFIDES o el
ICO, tanto a nivel de garantias por cuenta de
Programas de Apoyo Estratégico por cuenta del
Estado o Corporativas a traves de la participacion
directa en operaciones sindicadas dirigidas por
EBN Banco, ha sido clave. La financiacion del
proyecto “Cunext Coérdoba” de Economia Circular
para la transformacion del cobre por parte del el
Grupo Cunext es un caso ejemplar. N
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La regulacion ha continuado su avance en
el ambito de la financiacion sostenible en
las distintas areas geograficas. En concreto,
los diferentes estamentos, organizaciones

y agencias de la UE continuaron
desarrollando a diferentes ritmos muy
diversas normas, con avances en areas
como la taxonomia, los bonos verdes o

las agencias de calificacion de riesgos y
segunda opinion, entre otras.

Asi, la UE introdujo nuevos desarrollos
normativos sobre la taxonomia verde.

El 5 de abril de 2023, la CE publico el
borrador del Reglamento que define

los criterios técnicos de seleccion de

los cuatro objetivos medioambientales que
faltaban: uso sostenible y proteccion de
los recursos hidricos y marinos; transicion
hacia una economia circular; prevencion y
control de la contaminacion, y proteccion
y recuperacion de la biodiversidad y l0s
ecosistemas. Sin embargo, no hubo
avances respecto a la taxonomia social,
cuyo ultimo hito fue un informe general de
la CE sobre este proyecto publicado en
febrero de 2022.

Pero no solo se mueve Europa en materia
de taxonomias. Segun la organizacion
conservacionista World Wide Fund for
Nature (WWF) y el think tank Climate &
Company, la taxonomia europea es una
de las 29 que se estan desarrollando en el
mundo, 14 de ellas, incluida la de la UE,
dentro del grupo de paises integrantes
del G20: Argentina, Australia, Brasil,
Canada, China, India, Indonesia, México,
Rusia, Surafrica, Corea del Sur, Turquia

y Reino Unido. WWF ha senalado que
“con la creciente tendencia al desarrollo
de taxonomias de finanzas sostenibles
por el globo, el alineamiento es clave
para evitar la confusion y reducir los
costes transaccionales para companias e
inversores. Sin alineamiento, las taxonomias
no alcanzaran la ambicion de constituirse
en un lenguaje comun para la financiacion
sostenible.”

Con todo, la catarata de normas, marcos y
acciones relacionadas con la sostenibilidad
siguié su camino este ano. Algunos hitos
relevantes fueron los siguientes:
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En junio del ano pasado se publicaron

los dos primeros IFRS Sustainability
Disclosure Standards, que suponen un hito
clave en la vision del Consejo de Normas
Internacionales de Sostenibilidad (ISSB):
crear un estandar global para informes de
sostenibilidad, centrado en los inversores
y que las distintas jurisdicciones puedan
aprovechar. Para lograr esto, el estandar
general proporciona un marco para que
las empresas informen sobre todos los
temas relevantes relacionados con la
sostenibilidad en las areas de gobernanza,
estrategia, gestion de riesgos y métricas y
objetivos.

Las normas entran en vigor a partir del 1

de enero de 2024, pero correspondera a
cada jurisdiccion decidir si se adoptan y
cuando. El ISSB ha estado trabajando en
estrecha colaboracion con los emisores de
estandares jurisdiccionales para maximizar
la interoperabilidad entre sus estandares

y l0s marcos de informes obligatorios
entrantes, por ejemplo, la Comision Europea
y EFRAG (grupo asesor de la UE en reporte
financiero) en la UE, y la SEC en EE.UU.

5
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Helena Vines recibid el Premio OFISO 2023
por su trayectoria personal y profesional
en las Finanzas Sostenibles

Ya en vigor los doce estandares de reporte

de informacion de sostenibilidad europeos
desde su aprobacion en el mes de junio.
Seran obligatorios para todas aquellas

companias bajo la CSRD que tomo el relevo

de NFRD, las dos ultimas directivas de

reporte de sostenibilidad de las companias

europeas. Comenzaran a utilizarse con
datos del ano 2024 y por fin asistiremos
a la publicacion de informes armonizados

Helena Vines, nueva presidenta

cuya usabilidad y comparabilidad se espera
marqguen un antes y un después a la hora
de poder tomar decisiones basadas en
datos homogéneos.

e También en junio del ano pasado, la
Comision Europea (CE) publicd su
propuesta de marco para regular la
transparencia y la integridad de las

actividades de calificacion ambiental,

social y de gobernanza. El marco

de la Plataforma de Finanzas Sostenibles de la UE

lllllllll
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propuesto pretende abordar la falta de
claridad en torno a las metodologias de
calificacion ESG, las fuentes de datos, vy
regular la actividad de los proveedores
de estas calificaciones. La normativa sera
supervisada por ESMA.

En este area es destacable que ICMA 'y
el IRSG lanzaron en diciembre pasado
un codigo de conducta voluntario para
proveedores de productos de datos

y calificaciones ambientales, sociales

y de gobernanza. En linea con las
recomendaciones de I0SCO, el codigo
Se centra en promover la transparencia,
la buena gobernanza, la gestion de
conflictos de intereses y el fortalecimiento
de los sistemas y controles en el sector.

En el mismo mes de junio, entré en vigor
el Reglamento de la Unidon Europea libre
de deforestacion (EUDR, por sus siglas

en inglés), cuyo objetivo es minimizar la
deforestacion y la degradacion forestal,
impulsadas por la UE mediante la
promocion del consumo de productos
“libres de deforestacion” y la reduccion
del impacto de la UE en la deforestacion y
degradacion forestal mundial.

5
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LA NORMATIVA
APROBADA
SERA
DETERMINANTE
EN 2024

La financiacion sostenible
en 2023 ha seguido
creciendo, aunque quiza
a menor ritmo que

en los ultimos anos.

Gran parte de la normativa
que se ha aprobado

a lo largo del ejercicio

va a ser determinante

en la evolucion de

este tipo de financiacion
en 2024.

Por destacar algunas normas interesantes al
respecto, en noviembre de 2023 se publicod
el Reglamento de Bono Verde Europeo con
el objetivo de garantizar que se apliquen
uNoS requisitos uniformes a la utilizacion de la
designacion “bono verde europeo” o “BVEU”. Se
regula asi el destino de los fondos que obtenga
el emisor que con caracter general deberan
destinarse a actividades que estén alineadas
con la taxonomia europea medioambiental. Se
regula también la supervision de la emision de
BVEu, para los que se requiere un folleto y una
verificacion por parte de verificadores externos
registrados y supervisados por ESMA.

Asi mismo se prevéen plantillas de divulgacion
de informacion previa y posterior a la emision
de los bonos a fin de mejorar la transparencia y
facilitar la comparabilidad de dichos bonos. El
Reglamento se aplicara directamente a todos
los emisores de este tipo de bonos a partir del
21 de diciembre de 2024. Sera interesante ver
si los emisores acuden a esta nueva figura,
dotada de mayor certeza dada su regulacion,

O por el contrario siguen emitiendo bonos a los
que se denomina verdes, sociales o ligados

a la sostenibilidad (entre otros), inspirados en
principios emitidos por diversas organizaciones

internacionales, pero que no estan plasmados
en una norma juridica ni dotados se un régimen
publico de supervision.

En diciembre se publico el primer bloque

de Estandares Europeos de Informes de
Sostenibilidad (European Sustainability Reporting
Standards, ESRS por sus siglas en ingles), que
detallan la informacidén que las grandes empresas
de mas de 500 trabajadores deben incorporar a
las nuevos Informes sobre sostenibilidad de 2024
(de forma analoga a las Normas Internacionales
de Informacion Financiera adoptadas por la UE,
que detallan la informacion a incluir en los estados
financieros). Los ESRS son un gran avance dado
que los usuarios de los informes de sostenibilidad
-accionistas, prestamistas, inversores,
administraciones y resto de interesados- van a
tener informacion mas precisa y homogénea para
tomar sus decisiones en funcion de sus ambitos
de actuacion.

Ana Martinez Pina
Socia de Regulatorio Financieroy @_
Seguros de Gomez-Acebo&Pombo ———

Relevante también la Propuesta de Reglamento
sobre la transparencia y la integridad de las
actividades de calificacion ESG, que regula el
régimen de autorizacion, actividad y supervision
de los proveedores de ratings ESG y que trata
de “ordenar” las calificaciones ESG en las

que depositan su confianza, entre otros, los
inversores.

Los ESRS son un gran

avance dado que los usuarios
de los informes de sostenibilidad
van a tener informacion

mas precisa y homogénea

para tomar sus decisiones

La normativa en materia de sostenibilidad y

la financiacion estan intimamente ligadas, la
primera da confort e informacion a la segunda.

El ejercicio 2023 ha supuesto practicamente la
culminacion del Plan de accidon sobre finanzas
sostenibles que la Comision europea aprobd en
marzo de 2018, por ello comenzamos un 2024
con mayor informacion y certeza en el ambito de
la financiacion sostenible. O
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El Consejo Europeo
adopto en octubre
el Reglamento sobre
el nuevo Estandar
de Bono Verde,

los llamados ‘bonos

verdes europeos’,

de caracter voluntario,
encaminado a
aumentar la confianza

de los Iinversores
y a disminuir €l
greenwashing

Las disposiciones de EUDR seran
aplicables a partir del 30 de diciembre de
2024.

El Consejo Europeo adoptd en octubre

el Reglamento para la definicion de un
nuevo Estandar de Bono Verde, los
llamados ‘bonos verdes europeos’, una
nueva herramienta ya aprobada por el
Parlamento que comenzara a aplicarse
en octubre de 2024. La nueva normativa,
de caracter voluntario, establece una
serie de requisitos encaminados a
aumentar la confianza de los inversores y
a disminuir el greenwashing. Entre otras
condiciones, todos los ingresos de los
bonos verdes europeos deberan invertirse
en actividades econdmicas que estén

en consonancia con la taxonomia de

la UE para las actividades sostenibles,
siempre que los sectores afectados

ya estén cubiertos por ella. En el caso

de los sectores que todavia no estan
cubiertos por la taxonomia de la UE y de
determinadas actividades muy concretas,
habra un margen de flexibilidad del 15 %.

El reglamento establece un sistema de
registro y un marco de supervision para
los revisores externos de los bonos verdes
europeos incluyendo nuevas obligaciones
de reportes, y también establece algunos
requisitos de divulgacion voluntaria para
otros bonos ambientalmente sostenibles

y bonos vinculados a la sostenibilidad
emitidos en la UE.

* Tras un largo proceso que se iniciaba con
la Resolucion del Parlamento Europeo de
marzo de 2021, con recomendaciones
destinadas a la Comision sobre diligencia
debida (due diligence) de las empresas
y responsabilidad corporativa, y
la propuesta de Directiva emitida por la
Comision Europea en febrero de 2022,
el Parlamento Europeo y el Consejo
anunciaron en diciembre pasado €l
acuerdo provisional alcanzado en relacion
con la futura Directiva sobre la diligencia
debida de las empresas en materia de
sostenibilidad.

LA FINANCIACION 63
SOSTENIBLE EN ESPANA

e También en diciembre se aprobod

el Reglamento (UE) 2023/2859 del
Parlamento Europeo y del Consejo por

el que se establece un punto de acceso
UNiCO europeo que proporciona un acceso
centralizado a la informacion disponible

al publico pertinente para los servicios
financieros, los mercados de capitales y la
sostenibilidad.

La Directiva de Informes de Sostenibilidad
Corporativa (CSRD, por sus siglas en
iINglés) que comienza a aplicarse en enero
de 2024, modificara la Directiva existente,
NFRD. Se aplicara a todas las empresas
que ya estuvieran sujetas a la NFRD
(Informando en 2025 sobre la informacion
de 2024); el 1 de enero 2025 a todas

las grandes empresas que no estén ya
sujetas (informacion en 2026 sobre los
datos del 2025); y en enero de 2026

para aquellas pymes cotizadas y otras
empresas (informando en 2027 sobre los
datos del 2026).
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La madurez del mercado de la
sostenibilidad también se evidencio en
2023 en la identificacion de nuevos riesgos
relacionados con los factores ESG, aunque
las entidades financieras salvo excepciones
no han alcanzado aun las capacidades y
concienciacion necesarias para hacer frente
a esta tendencia y a los nuevos desafios
que estan imponiendo, segun algunos
informes de los supervisores globales.

Como anticipamos, la preocupacion acerca
de los riesgos climaticos y las amenazas
que plantean para la actividad econdmica
y financiera y para los distintos ambitos

de la vida social y las comunidades

sigue creciendo, comenzando por un

gran numero de activos inmobiliarios

e infraestructuras situadas en zonas
vulnerables a episodios y catastrofes tales
COMO mayor numero de precipitaciones
intensas de lluvia, inundaciones, huracanes,
desprendimientos y desmoronamientos

de tierras, etc. Los riesgos resultan
especialmente intensos en aquellas areas
geograficas sometidas ahora y en el futuro
al incremento del nivel del mar.

Asi lo pone de manifiesto el ultimo informe
IPCC de marzo de 2023 que anuncia

un incremento a corto plazo de estos
riesgos para los ecosistemas y los seres
humanos a medida que se incremente el
calentamiento global, que aumentara la
mortalidad, las enfermedades transmitidas
por los alimentos, el agua, las inundaciones
en ciudades y regiones costeras y otras de
baja altitud, la pérdida de biodiversidad en
ecosistemas terrestres, y disminucion de la
produccion de alimentos o danos para el
turismo en algunas regiones.

Las consecuencias financieras de este
proceso son evidentes. Basta con ver que
“sOlo una cuarta parte de las pérdidas

por catastrofes relacionadas con el clima
en la UE estan aseguradas” segun el
Banco Central Europeo (BCE), un déficit

de aseguramiento que pone en riesgo

la estabilidad financiera. Mas aun, ya se
esta observando en buena parte de las
entidades aseguradoras una cierta aversion
a asegurar este tipo de riesgos, muchos de
los cuales estan quedando descubiertos.
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Se trata de algo que no puede seguir
ganando terreno. Es necesario buscar
soluciones.

El BCE y la Autoridad Europea de

Seguros y Pensiones de Jubilacion

(EIOPA) han mostrado su preocupacion
por esta tendencia que puede deteriorar

el aseguramiento de muchos hogares y
empresas ante l0s riesgos de catastrofes
naturales, y quieren encontrar soluciones e
iniciativas que contribuyan a la reduccion
de los riesgos climaticos y sus efectos
daninos. Para ello se podrian establecer
nuevas formulas como la puesta en marcha
de politicas proactivas para aumentar

la adaptacion y proteccion hacia dichos
riesgos vy, por parte de los aseguradores, la
adopcion de nuevas iniciativas tales como
iIncentivos a las buenas practicas en este
terreno; y, desde un punto de vista mas
general, una apuesta y un compromiso
gubernamental mas decidido por la
transicion y la descarbonizacion.
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2023,

EL ANO DE LA
REGULACION
PARA LAS
AGENCIAS DE
CALIFICACION
ESG

Durante los ultimos anos

los avances regulatorios en

el dinamico ecosistema de

las finanzas sostenibles en
Europa han sido realmente
relevantes. En esta misma linea,
el crecimiento del mercado de
inversion ESG (ambiental, social
y gobernanza, por sus siglas en
inglés) ha sido exponencial.

En este contexto, las calificaciones ESG han
jugado un rol central, principalmente, por

la capacidad de influencia e impacto en los
mercados de capitales y en la confianza de
los inversores. Por todo ello, resulta cuando
Menos curioso que durante todo este tiempo el
sector de calificacion ESG haya estado fuera del
ambito regulatorio; sin embargo, esto cambiara
drasticamente una vez que se apruebe la
Propuesta de Reglamento sobre la transparencia
e integridad de la actividad de calificacion ESG,
emitida por la Comision Europea (en adelante, CE)
en junio de 2023, y a través de la cual se pretende
regular la actividad de calificacion ESG en la Unidn
Europea y establecer un régimen de supervision
para las agencias de calificacion ESG, el cual sera
ejercido por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA). Actualmente, el Parlamento
Europeo y el Consejo Europeo han concluido

Sus posiciones sobre el proyecto de regulacion,
por lo cual, las negociaciones interinstitucionales
seguiran adelante, y se espera que en el 2024

la regulacion sea finalmente aprobada. Sin

duda un gran hito en el mercado de las finanzas
sostenibles.

No es un secreto que las agencias de calificacion
ESG estan en el punto de mira de las criticas;

sin embargo, tampoco se puede negar que

son esenciales para el funcionamiento del
mercado europeo de las finanzas sostenibles v,
considerando que la confianza es fundamental

para el funcionamiento de los mercados
financieros, es imperativo establecer un marco
regulatorio que garantice que las calificaciones
ESG sean independientes, comparables,

filables, y de calidad adecuada, todo ello con

el proposito de satisfacer las necesidades de

los inversores y de las companias calificadas;
generando confianza en el mercado sobre las
calificaciones ESG. Para lograr el objetivo, la CE
ha propuesto un marco que aborda las principales
preocupaciones del mercado, las cuales estan
enfocadas en los conflictos de interés asociados
a la operacion de las agencias de calificacion
ESG, la transparencia sobre las metodologias

y procesos utilizados por los proveedores

de calificacion ESG, y la garantia que dichas
metodologias sean rigurosas y de alta calidad. En
esta misma linea, es importante mencionar que la
Propuesta de Reglamento no tiene como objetivo
homogeneizar las metodologias de calificacion
ESG que utilizan los proveedores, al contrario,
preserva la discrecionalidad de éstos en cuanto a
las metodologias a utilizar.

Por otro lado, y considerando que la industria
de calificacion y datos ESG es un mercado en
constante crecimiento, en el cual coexisten
grandes proveedores (en su mayoria americanos
que también dominan el mercado de datos
financieros) y proveedores emergentes (en

su mayoria medianos y pequenos europeos),

un aspecto sobre el cual el regulador debe

Maria Cristina Romero
Head of Sustainable Finance Spain
& Portugal at EthiFinance Ratings

prestar especial atencion es el relacionado al
principio de proporcionalidad, especificamente
en el ambito de los requisitos administrativos y
organizativos requeridos para los proveedores

de calificacion ESG ya que, si éstos estan
disenados en funcion de un modelo de negocio
al que responden solo los grandes y tradicionales
operadores del mercado, se generaria un riesgo
latente de socavar la competencia y diversidad
de proveedores. Al contrario, si los requisitos
regulatorios son proporcionales al modelo

de negocio y los recursos del proveedor, se
fomentaria un mercado competitivo en el cual
operen tanto los proveedores tradicionales

como los emergentes, salvaguardando que los
recursos de los proveedores estén orientados,
principalmente, a desarrollar metodologias de
calificacion innovadoras que aporten evaluaciones
de alta calidad a los usuarios, generando
confianza en los inversores, vy, finalmente,
contribuyendo al establecimiento de mercados
financieros sostenibles, conforme se establece en
el Pacto Verde Europeo.

En definitiva, la Propuesta de Reglamento nace
con el objetivo de mejorar la calidad de las
calificaciones ESG a través de los principios de
integridad, transparencia, responsabilidad y buena
gobernanza; lo cual repercutira positivamente

en los inversores y companias, permitiendo

que éstos tomen decisiones de inversion
fundamentadas en materia de sostenibilidad. 7
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En cuanto al sector puramente bancario,
alrededor del 60% de las entidades
financieras no dispone aun de un marco
de pruebas de resistencia sobre riesgo
climatico, la mayoria de las entidades no
iIncluye este riesgo en sus modelos de
riesgo de crédito, y solo el 20% lo tiene
en cuenta como variable en la concesion
de préstamos, segun las conclusiones
de la primera prueba de resistencia
sobre el impacto de la transicion a una
economia NetZero realizada por el BCE a
140 entidades financieras de la eurozona.

El informe “The Road to Paris: stress
testing the transition towards a NetZero
economy” se detiene en el impacto
economico que diferentes escenarios de
esta transicion energética, mas 0 menos
acelerada, tendrian entre 2022 y 2030, en
especial, sobre las 41 entidades que mas
riesgo climatico concentran en Europa:
“en 2030, las pérdidas anuales esperadas
para la media de la banca serian un 48%
mayores en los escenarios de transicion
acelerada y retrasada en comparacion
con 2022”7 y “la pérdida promedio
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en caso de quiebras no recuperables
(LGD) oscilaria entre el 30% para los
bancos mas pequenos y casi el 50%
para los bancos mas grandes.”

Mas recientemente, la EBA publicd

Su respuesta a la peticion de asesoramiento
de la CE sobre préstamos e hipotecas
verdes. La EBA propone la introduccion

de una etiqueta voluntaria de la UE

para préstamos verdes basada en una
definicion comun de la UE vy la integracion
del concepto de hipoteca verde y sus
caracteristicas clave de sostenibilidad

en la Directiva de crédito hipotecario.

Ademas, la CNMV publicd un informe
analizando 391 emisiones de bonos

-7 7 de ellas, verdes- entre 2017 y junio
de 2022 y concluyendo que “la evidencia
de greenium para la deuda de emisores
espanoles es relativamente débil”

y “es necesario mejorar la credibilidad

en este ambito, algo directamente
relacionado con el fenoOmeno conocido
como greenwashing o blanqueo ecoldgico”.
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La creciente regulacion en temas de
sostenibilidad pone de relieve la importancia
de la divulgacion de informacion y del
compliance, cuestiones que se han
instalado en la agenda de los consejos de
administracion, y que estan impulsando

la demanda de profesionales y de un
nuevo perfil de directivos. Por eso ganan
terreno las guias y directrices de actuacion
para diferentes organizaciones. Cabe
destacar también las reticencias crecientes
respecto del concepto ESG en Estados
Unidos, sobre todo en los estados mas
conservadores.

En todo caso, en 2023 han seguido
sucediéndose las iniciativas destinadas a
clarificar los ambitos y el perimetro al que
se extienden los requisitos para considerar
como verde o sostenible una operacion
financiera, asi como las herramientas

y orientaciones en cuanto a las
obligaciones de difusion de la informacion
y transparencia, tales como las que a
continuacion se enumeran.

La aprobacion en septiembre de los
criterios de reporte que sustentan el TNFD
suponen un impulso de suma importancia
al reconocimiento de los riesgos a los que
se enfrentan las companias. Inspirado por
el éxito que tuvo el TCFD confiamos que
sea un gran factor de cambio para revertir
la degradacion de capital natural a la que
asistimos, incluido el acuciante problema de
la pérdida acelerada de biodiversidad.

Primer informe sobre

taxonomia en Espana

La CNMV publico en 2023 el primer Informe
sobre los desgloses relativos a la Taxonomia
Europea. De los 101 emisores que enviaron
su informacion del gjercicio 2022, 89
incluyeron informacion sobre taxonomia, de
los que 78 eran emisores no financieros. De
las 78 entidades no financieras, reportaron
actividades elegibles 55 entidades (71%

del total) en volumen de negocios; 68

(87%) en Capkx -gastos de capital-, y 56
(72%) en OpEx -gastos operativos-. SOIo
40 entidades (51%), 44 (56%) y 34 (44%),
respectivamente, presentaron actividades
alineadas.
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Nueva herramienta

en la bolsa espanola

SIX, propietaria de BME, también ha
alcanzado un acuerdo con Greenomy para
la comercializacion de una solucion integral
que ayuda a las empresas e instituciones
financieras de los mercados espanol y
Suizo a recopilar, gestionar e informar
sobre ESG en consonancia con los ultimos
marcos obligatorios europeos, como la
Directiva sobre Informes de Sostenibilidad
Corporativa (CSRD) y la Taxonomia de la
UE, asi como con marcos internacionales
como ISSB y GRI.
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FINANZAS
CON
PROPOSITO

Nos encontramos ante un
escenario continuista en positivo,
toda vez que las finanzas
sostenibles forman parte de un
proposito tan global y ambicioso
como es la transicidon sostenible,
y que compromisos como el
Acuerdo de Paris y la Agenda
2030 de Desarrollo Sostenible

de la ONU, que vienen de 2015,
mantienen su vigencia como hoja
de ruta que nos marca el futuro
de nuestro desarrollo econémico
en las proximas décadas. El
ultimo ejemplo, los compromisos
asumidos por los gobiernos en la
reciente COP28 de Dubai.

Por ello, esta claro que la expectativa a largo
plazo es que continuara el apetito de los
mercados por lo sostenible, apoyado en un
impulso normativo, mas a nivel europeo, y la
demanda de los inversores.

La trascendencia de la transicion llega a

las bases de la economia y las respuestas
probablemente seran cada vez mas rapidas.

Se trata de que, a través de las soluciones de
financiacion e inversion sostenibles adecuadas,
seamos capaces de garantizar que los actores
del sistema econdmico continden funcionando
de manera estable bajo el ritmo que supone la
transicion sostenible. Pero al igual que en 2023,
este camino no va a resultar nada sencillo en
2024. A nivel europeo, vamos a continuar con

la presion regulatoria y de supervision que se

ha intensificado en estos ultimos anos y que, en
algunos casos, por un cierto efecto avalancha,
esta suponiendo una dificultad en la adaptacion
de las empresas. Pero este proceso acelerado de
adaptacion también tiene un lado positivo, ya que
esta permitiendo definir los marcos de actuacion
en materia de sostenibilidad.

A nivel europeo, vamos

a continuar con la presion
regulatoria y de supervision
que se ha intensificado

en estos ultimos anos

y que esta suponiendo

una dificultad en la adaptacion
de las empresas

Pero no estamos en un mercado mundial Unico.
En Estados Unidos, por el contrario, se esta
viviendo un momento de oposicidn por parte de
algunos responsables y politicos que promueven
medidas y decisiones especificas contra la
sostenibilidad.

Eso si, hay intereses que también unen a los dos
mercados. Uno de ellos, la necesidad de una
normativa clara y rigurosa en la informacion ASG,
para que emisores, financiadores e inversores
encontremos fiabilidad y procedimiento de
actuacion concretos.

‘.“ e 7
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La sostenibilidad va a continuar siendo el
detonante que sirva para poner en duda y
replantearnos algunos modelos de negocio y

de actividad y un factor cada vez mas decisivo

en la valoracion de los distintos activos, tanto
desde un enfoque de expectativa de rentabilidad
como de exposicion al riesgo. Por tanto, las
finanzas sostenibles, ya sean mediante bonos
sostenibles, inversion responsable y de impacto
y/0 financiacion ASG, van a seguir cumpliendo un
papel fundamental como impulsor de la transicion
que tenemos por delante. Y los compromisos
que tenemos asumidos los sectores privados

son l0s que van a seguir empujando para que los
objetivos sean alcanzables, y dentro del sector
financiero mantendremos nuestra involucracion
mediante la asignacion de recursos y la
canalizacion de capital. n

Severiano Solana
Director de Estrategia y Seguimiento
de Sostenibilidad en CaixaBank
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La transicion a la
economia

NetZero

y Su financiacion

con Instrumentos
sostenibles ocupa
cada vez mas espacio
en las preocupaciones
de las empresas

y sus financiadores

Seguimiento de las

recomendaciones de la TCFD

97 de las 100 empresas mas grandes

del mundo han declarado su apoyo a las
recomendaciones de informacion incluidas
en las “Taskforce on Climate-related
Financial Disclosures” europeas, y el 58%
de las empresas que cotizan en bolsa
divulgaron sus datos de acuerdo con al
menos cinco de las 11 recomendaciones,
pero solo el 4% lo hizo de acuerdo con
todas ellas, segun el sexto y ultimo informe
del TCFD sobre esta cuestion, que a partir
del ano que viene pasara a realizar el ISSB.

La Transicion a NetZero

pasa al primer plano

La financiacion sostenible para la transicion
a la economia NetZero ocupa cada vez
mas espacio en las preocupaciones de

las empresas y sus financiadores. En este
sentido, CBI, junto con el Banco Europeo
para la Reconstruccion y el Desarrollo han
lanzado la guia “Financing the Corporate
Climate Transition with Bonds”, un
documento que proporciona a las entidades
orientacion paso a paso, utilizando

recomendaciones de organizaciones lideres
sobre la creacion de un plan de transicion
creible para lograr cero emisiones netas

de acuerdo con los marcos de divulgacion
requeridos por los bonos vinculados a

la transicion climatica. En esta linea va
también la guia publicada por EFRAG para
apoyar a los profesionales y a las empresas
que vayan a realizar la “evaluacion de la
doble materialidad”, de conformidad con la
normativa europea.

ICMA actualiza su guia

de transicién CTFH

También en cuanto a transicion energética
resulta destacable en 2023 la actualizacion
de “The Climate Transition Finance
Handbook” (CTFH), el documento anual de
finanzas para la transicion climatica, como
parte de una actualizacion mas amplia de
oS numerosos principios y directrices de
bonos supervisados por ICMA. Entre los
cambios se encuentra un enfoque mas
explicito en la reduccion de las emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI),
incluida una mejor orientacion sobre 0s
requisitos de divulgacion.
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FINANCING
THE %EPORA
CLIM
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WITH BONDS
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El negacionismo

avanza en EEUU

Si bien el Gobierno de California,
controlado por el partido democrata,
aprobo una normativa —denominada
SB253 o Ley de Responsabilidad de
Datos Corporativos Climaticos- que
obligara a las empresas a reportar sobre
su emision de gases de efecto invernadero
y reclama mayor compromiso climatico

de las companias, se trata de una norma
que cuenta con la oposicion de una parte
de las organizaciones empresariales y

del empresariado de California, y va en
direccion contraria a la emprendida por no
pocos estados con gobierno bajo mandato
republicano y cuenta con la oposicion de
una parte del empresariado de California.

Con la nueva norma, las companias con
ingresos anuales de 1.000 millones de
dolares 0 mas, bien tengan su sede en
California, o bien operen este estado,
tendran que divulgar publicamente sus
emisiones de Alcance 1y 2 a partir de
2026, y las de Alcance 3 en 2027.

Por otro lado, los gobiernos de Virginia,
Florida, Texas, Kentucky, Louisiana

o Missouri han promulgado, o tienen
intencion de hacerlo, normas para limitar la
inversion publica con criterios ESG con el
argumento de que este enfoque perjudica la
competitividad de sectores contaminantes
como los del gas o el petroleo.
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LA REGULACION
ESG EN EUROPA:
MEJORA PERO
QUEDA MUCHO
RECORRIDO

2023 quedo marcado

por conflictos geopoliticos
y un entorno de tipos

de interés elevados

que han supuesto

un notable desafio tanto
para las empresas como
para las entidades que las
financian. No obstante, este
panorama ha convivido con
una mejora del ambito de
las finanzas sostenibles y su
cumplimiento regulatorio.

La aprobacion final del estandar voluntario

de los bonos verdes marcé un punto de inflexion
en la estrategia EU de financiacion sostenible
para los emisores deseosos de esta etiqueta

y sus ventajas. Dos tendencias del 2023
contindan en 2024: |la creciente importancia de
la biodiversidad y su inclusion en la divulgacion
(hasta ahora centrada en riesgos climaticos

a través del marco TCFD) segun establece el
marco TNFD y el incremento sostenido del
regimen regulatorio de la Union Europea. Por

si fuera poco, vemos la irrupcion de la |A como
eje transformador tanto de las companias como
del propio proceso de originacion de productos
y servicios financieros. 2024 finalizara como un
ano de consolidacion, avance y mejora de las
practicas de sostenibilidad y de la integracion
de tecnologias avanzadas en el creciente y
transversal impacto de la ESG en el sector
financiero.

En 2024 estas entidades se enfrentan a
continuos retos como son la integracion en su
reporte del Pilar Il de los detalles sobre los ratios
GAR y BTAR, incluyendo también emisiones
de efecto invernadero Scope 3. El GAR que

se introdujo en 2023, representa un avance
significativo en la estandarizacion de criterios
sobre qué constituye la financiacion sostenible,
si bien todos reconocen la necesidad de una
sustancial mejora que permita gestionar lo que
realmente pretende medir.

A nadie se le escapa tampoco que para que

este ratio refleje de manera precisa la realidad

del mercado, es esencial una implementacion
efectiva de la Taxonomia en el sector productivo.
El BTAR por su parte enfocaria la atencion en
empresas no sujetas a la Taxonomia y que hasta
ahora no habian necesitado “reverdecer” sus
operaciones y que ahora se van a ver forzadas
dentro de ese redireccionamiento de flujos
financieros. Muchos lo ven como una gran
oportunidad tanto para el tejido empresarial como
para sus financiadores. El problema es que las
pymes todavia no tienen la granularidad de datos
necesarios como que refleja la propia carencia

en su gestion. Aqui hay mucho por hacer en un
continente cuyo tejido es mayoritariamente PYME.

Dos tendencias continuan

en 2024: la creciente importancia
de la biodiversidad y su inclusidn
en la divulgacidén segun establece
el marco TNFD y el incremento
sostenido del régimen regulatorio
de la Union Europea

Ademas, las entidades financieras se enfrentaran
nuevamente al Test de Estrés asociado al paquete
de medidas de neutralidad climatica

Tomas Conde
Director ESG & Sustainable
Finance de Nworld

"\

‘Fit for 55, lo que implica una evaluaciéon rigurosa
de su capacidad para adaptarse a los objetivos
climaticos de la Unién Europea. Todo un desafio.

Sobre las empresas que ya estaban sujetas a las
NFRD asistiremos a un progresivo alineamiento de
sus Informes de Sostenibilidad con los ESRS de la
CSRD lo que supondra un esfuerzo adicional a la
Ley 11/2018 que seguro mejorara su elegibilidad.
A esta obligacion se iran uniendo progresivamente
las grandes empresas, las PYMEs y por ultimo las
filiales europeas con facturacion superior a 150
millones. Y para concluir con la “sopa de letras
ESG” esperamos actualizaciones de la SFDR
sobre el etiquetado de productos financieros,
veremos avances de los requisitos ESG en las
cadenas de aprovisionamiento bajo la inminente
CSDDD vy por ultimo vera la luz la regulacion de
agencias de rating ESG.

Desde NWorld, seguiremos aportando nuestro
expertise financiero, de riesgos y tecnolodgico para
eficientar la medicion, gestion y planificacion en la
integracion de las variables ESG como variables
de negocio. 0
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* La Financiacion Sostenible en

2024, como el resto del mercado
financiero, estara marcada por las
restricciones fiscales que se impongan
los gobiernos en la actual coyuntura y
por sus necesidades de financiacion, y la
implantacion de la nueva regulacion y los
requerimientos de reporte; vy, la evolucion
de los tipos de interés, en funcion de las
senales que los bancos centrales vayan
emitiendo.

* Los procesos electorales que se

sucederan en 2024 aumentan las
incertidumbres sobre el ritmo de los
avances necesarios. Seran de vital
trascendencia los resultados en Estados
Unidos dada la radical diferencia en la
vision de las politicas climaticas por parte
de los dos partidos en liza.

% La canalizacion de recursos

financieros hacia proyectos
relacionados con la adaptacion al
cambio climatico y la biodiversidad
iran ganando peso tanto desde el punto
de vista de los proyectos financiables
como del énfasis en las politicas
medioambientales, condicionando asi las
decisiones de inversion.

* El concepto de transicion para

ampliar el perimetro del mercado,
dando salidas y nuevas alternativas

a sectores y areas economicas
controvertidas y fosildependientes, se va
abriendo camino en las agendas de todos
los participantes e instituciones que
participan en el desarrollo de las finanzas
sostenibles. Todo ello requiere prioridad
absoluta para encontrar consensos

que permitan seguir avanzando en la
descarbonizacion.
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* Se intensificara la expansion

de la ESG hacia las cadenas de
proveedores y clientes, como una de
las vias mas rapidas y eficientes para
acelerar la transicion en el conjunto de la
economia.

* Las controversias y litigios

medioambientales y sociales en su
engranaje con el negocio seguiran
aumentando, asi como las sentencias
judiciales al respecto, imponiendo nuevos
retos y desafios a los participantes del
mercado.

¥ Los mercados voluntarios de carbono

yva han comenzado una importante
revision y reconceptualizacion hacia
marcos mas rigurosos que traten de
superar las reservas existentes por su
falta de regulacion y de actualizacion.

?
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* El compromiso en materia ESG * La expansion de las nuevas * Se observa una creciente demanda
extiende su influencia y puede ser un tecnologias y la inteligencia artificial de empleos especializados en
factor determinante a la hora de acceder proveeran de nuevas herramientas a las este terreno que cubren toda la gama
a los recursos financieros o negociar con companias y a los gobiernos para hacer de productos y servicios ofrecidos,
gobiernos e instituciones multilaterales, frente a los retos a los que se enfrentan en consonancia con la vitalidad
asi como decidir la ejecucion de una en este terreno. que el talento y empleo verde esta
operacion, el precio de una compania, : . cobrando globalmente y que terminara

P P P * La agenda regulatoria continua , J , y q
O para captar o retener talento . L. incrementando la retribucion de los
desarrollandose y exigira a la UE ,
: - profesionales.

* Algunos bancos comienzan a NUEevOoSs avances Y revisiones tras las
rechazar solicitudes de préstamo de disfunciones surgidas con los nuevos
determinadas empresas o actividades requerimientos de reporte y otras
gue no estan alineadas con sus politicas novedades regulatorias.

de sostenibilidad, o que puede poner en
riesgo su financiacion futura e incluso dar
lugar a una penalizacion financiera.

* La lucha contra el greenwashing
se acelera. Se imponen analisis mas
rigurosos, informacion y datos mas

* Tanto el BCE como la Autoridad transparentes, y el uso de métricas mas
Europea de Seguros y Pensiones de profesionales.

Jubilacion (EIOPA) han mostrado su
preocupacion por los riesgos climaticos
especialmente en zonas vulnerables
que podrian llegar a ver dificultada su
cobertura ante las restricciones que
algunas aseguradoras comienzan a
imponer.

?
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ACTIVIDADES
DE OFISO EN 2023

OFISO ha desarrollado en 2023 todo

un repertorio de actividades para sus
Miembros, con una variedad de servicios
de informacion, debate y networking; asi
como otras actividades abiertas a todos los
profesionales del mercado, con vocacion
de contribuir al enriquecimiento profesional
de quienes han participado en ellas.

Se han desarrollado cuatro reuniones
trimestrales del Foro de miembros

de OFISO para debatir sobre cuestiones
de interés profesional tales como la
Inversion de impacto, en el mes de enero;
la evolucion y retos de la Gobernanza
Corporativa ante el fendmeno ESG, en
abril; las Soluciones del capital natural, en
julio; o Lo que cabe esperar de la COP28,
en octubre; contando como ponentes-

LA FINANCIACION 77
SOSTENIBLE EN ESPANA

invitados con Agustin Vitorica,
Co-Fundador y Co-CEO de Gawa

Capital; Juan Prieto, Fundador y CEO

de Corporance Asesores de Voto; Luis
Lopez-Cozar, Socio Director de Azentua,
consultora ambiental y social del Grupo
NWorld; y Ana Puente, Subdirectora
General de Finanzas Sostenibles y Digitales
en la Secretaria General del Tesoro.

También como en anos anteriores OFISO
celebrd su Encuentro Anual sobre el
mercado de financiacion sostenible, su
operativa y sus retos, en mayo de 2023, en
la Bolsa de Madrid y también a través de
streaming, con la participacion de mas de
300 directivos y profesionales de este area,
encuentro que fue patrocinado EthiFinance
e ING, y con la colaboracion de todos los
miembros de OFISO.

En esa misma fecha se entregaron por
cuarta vez los Premios OFISO, en
reconocimiento a la excelencia en la
Financiacion Sostenible, que recayeron
sobre REDEIA, por su trayectoria y liderazgo
como empresa privada en la Financiacion
Sostenible; ING por su trayectoria

?
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EthiFinance
Ratings

€ oFISO

ha desarrollado
numerosas actividades
de informacion, debate

y hetworking para sus
Miembros; asi como otras

Encuentro Anual OFISO 2023

por su innovacion en las Finanzas Sostenibles en Latinoamérica

actividades abiertas y liderazgo como entidad financiera en la También por cuarta vez se ha realizado En 2023 se celebrd también la 12 Edicion

a todos los profesionales Financiacion Sostenible; GOBIERNO DE la Encuesta anual OFISO de sentimiento del Curso de Financiacion Sostenible
del mercado ha NAVARRA, por su trayectoria y liderazgo sobre el mercado y la evolucion que OFISO ha realizado con el Instituto

Y como institucion publica en la Financiacion y tendencias, y a mitad del ano 2023 BME, un curso de gran nivel y una duracion

reforzado su colaboracion Sostenible; Republica de Uruguay, elaboramos el Marcador semestral OFISO, de cuatro meses con 61 horas lectivas.

y participacién con pOr su linnovacién gn las !:ilnanzas con un resumen de 10s prinoipales datos En 2023, OFISO reforzé la colaboracion

. . . Sostenibles en Latinoamerica; AQUALIA, del mercado de bonos sostenibles en el Sy e
otras Instituciones como mejor préstamo sostenible del ano primer semestre del ano. Yy participacion con otras instituciones

como ICMA, Spainsif, ICO, destacadas
instituciones Latinoamericanas y medios
de comunicacion.

2022; y Helena Vines, por su trayectoria
personal y profesional en las Finanzas
Sostenibles.

8
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INFORME ANUAL OFISO 2024

COORDINACION Y REDACCION

Julian Romero
Presidente del Observatorio Espanol de la
Financiacion Sostenible - OFISO

Juan Carlos Villanueva
Secretario General del Observatorio Espanol
de la Financiacion Sostenible - OFISO

Fernando Rodriguez
Asesor del Observatorio Espanol
de la Financiacion Sostenible — OFISO

Nota: El tipo de cambio euro/ddlar utilizado
para la conversion de las cifras de actividad
del mercado global es 1,1134, tipo de cambio
oficial a cierre del 31 de diciembre de 2023.

El Informe OFISO “La Financiacion
Sostenible en Espana 2023”

se ha realizado de forma independiente
con los recursos y datos de OFISO vy

con la contribucion de sus miembros

y colaboradores, acudiendo a las
principales fuentes de informacion
externas disponibles, publicas y de otro
tipo, nacionales e internacionales, y a

la informacion facilitada por emisores,
entidades bancarias, prestatarios, y los
distintos operadores, asesores, consultores,
agencias de Rating y Acreditacion que
operan en el campo de la financiacion
sostenible. El Observatorio Espanol de

la Financiacion Sostenible - OFISO se
constituye como un foro multisectorial e
independiente de encuentro y visibilidad
de companias, entidades financieras,
administraciones publicas y otros agentes
de la industria financiera, para el debate,
la informacion y el encuentro entre
profesionales sobre Financiacion Sostenible
y sus tendencias. Puede solicitar mas
informacion en la direccion de correo
electronico info@ofiso.es

Con la contribucion de:

Isabel Abellan
Head of ESG CIB at Banco Sabadell

Antoni Ballabriga
Global Head of Sustainability Intelligence
& Advocacy at BBVA

Mariano Benito
Director de Financiacion de Repsol

Tomas Conde
Director ESG & Sustainable
Finance de Nworld

Direccion de Financiacion
y Tesoreria del Grupo Iberdrola

EBN Corporate
& Investment Team

Manuel Fresno
Director General Financiero
y de Control de Gestion de ADIF

Domingo Garcia Coto
Director del Servicio de Estudios de BME

Tomas Gallego
Director Financiero de Redeia
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Jesus Garrido
Director de Mercado de Capitales
de ING Wholesale Banking

Ana Guardia
Head of Capital Markets at ICO

Emilio Lépez
Managing Director - Head of Corporate
Loan Origination at Credit Agricole

Ana Martinez-Pina
Socia de Regulatorio Financiero
y Seguros de Gomez-Acebo&Pombo

Rodrigo Robledo
Director General de Politica Financiera
y Tesoreria de la Comunidad de Madrid

Maria Cristina Romero
Head of Sustainable Finance Spain
& Portugal de EthiFinance Ratings

Severiano Solana
Director de Estrategia y seguimiento
de Sostenibilidad de CaixaBank

CREDITOS Y RECONOCIMIENTOS
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