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ElimpactodelaG

La controversia sobre el uso y significado
de la £SG sigue ampliandose.

Los debates reforzaran el concepto si se alcanzan conclusiones
con el maximo consenso, se minimizan las contradicciones y
sirve mas eficazmente al proposito fundacional de las finanzas

sostenibles.

El término ESG se atribuye a un informe publicado por UN
Global Compact en 2004 que reflexionaba sobre la idea de
incorporar principios de las finanzas éticas en los mercados de
capitales. La iniciativa fue impulsada for el entonces secretario
general Kofi Annan.

Eran los anos en que el riesgo asociado a la gobernanza se
habia exacerbado como consecuencia de la quiebra de Enron,
episodio que cambid para siempre las estructuras de |a
gobernanza corporativa.

En ese contexto, incorporar los factores medioambiental y social
a la gestion de las companias fue un ejercicio visionario y de
enormes implicaciones, como podemos atestiguar hoy en dia.

Mientras el riesgo de gobernanza se incorporaba de lleno

en los analisis de riesgos crediticios y financieros en la primera
década del siglo actual, el correspondiente a los factores
social y medioambiental no lo hace hasta mediada la primera

década y especialmente, como consecuencia del Acuerdo
de Paris en 2015.

En todo este periodo el factor G ha sufrido una importante
modernizacion, evolucionando y consolidandose como un
riesgo intrinseco a la evolucion del negocio, a su influencia en
la competitividad y con un sesgo de impacto en el corto plazo.
Desde el Say on Pay hasta la actual cultura dominante del
engagement, o a la esperada Directiva sobre diligencia debida
en Europa, la importancia de una adecuada gobernanza ha ido
en aumento hasta convertirse en un factor determinante y
eminentemente economico.

En esta dinamica, se observa un distanciamiento del factor G
de los factores E y S, que se acrecienta si lo observamos desde
la perspectiva de un inversor con sensibilidad al impacto. Las
mediciones que se concretan en forma de rating, scoring, etc.
estan ponderadas por los tres factores E,S y G, con uniformidad
sectorial y geografica. Este modelo acrecienta la inconsistencia
en el resultado de los analisis por un lado y la confusiony
desconfianza en el inversor final por el otro. Recordemos la
dificultad de medir muchos de ellos y cuando se consigue, en
muchos casos se observan grandes disparidades en sus valores
en funcion de la industria o geografia.

Atendiendo a su proposito, los dos principales enfoques
practicos que tenemos son: por un lado la ESG como medida

del riesgo que esos factores o su ausencia infieren sobre el
valor de la compania y que el gestor de inversiones debe
integrar en su analisis, y por otro lado el enfoque de la ESG
como medida del impacto que esos factores infringen sobre el
entorno social y/o medioambiental y esto es lo que realmente
importa al inversor finalista.

Estos dos enfoques, a veces son confluyentes, pero a veces no.

Desde el enfoque riesgo, la G esta perfectamente
incorporada en las calificaciones crediticias y esta testada
su justa influencia junto a otros factores economicos a corto
plazo. Desde el enfoque de impacto, la G incorpora un peso
muy limitado a los fundamentales que el activo produce en
el medioambiente o sobre la sociedad en la que opera en

el largo plazo.

La sobreponderacion de la G en el analisis de impacto de las
inversiones necesita una revision pormenorizada ya. Esta, se
traducira en un aumento sensible de la consistencia de los
analisis y calificaciones y, por consiguiente, de la confianza de
los inversores y los observadores mas criticos.

Las metodologias actuales de las agencias especializadas
estan en una fase todavia incipiente y el reto es evolucionar
para aumentar la confianzay, en definitiva, reforzar la toma de
decisiones de inversion debidamente formadas.
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Seamos realistas, pidamos lo imposible

Esta expresion, nacida en las revueltas callejeras

de mayo del 68, entre estudiantes y obreros franceses,
que provoco globalmente un giro social copernicano

y puso contra las cuerdas al gobierno de De Gaulle,
puede servirnos para analizar el momento actual,

tan contradictorio y desafiante.

Seamos realistas. La coyuntura es compleja, con
incertidumbres geopoliticas, economicas y financieras, con un
cambio de ciclo en la politica monetaria hacia una estrategia

mas restrictiva.

El clima internacional se oscurece con la Guerra de Ucrania.
Se acabo el dinero barato y se elevan los tipos de interés.
Suben los precios. Las Bolsas dudan. La recesion sigue siendo
una amenaza, aungue parece atenuarse; y se amenaza el
empleo. La financiacion sostenible se ha resentido tambien,
como no podia ser de otro modo.

La regulacion y las normas en este terreno siguen siendo
descoordinadas y poco estandarizadas, provocando confusion
y reservas en muchos de los operadores.

Existe, ademas, en algunos un cierto “postureo sostenible”

y dispersion en el foco y en los mensajes sobre los objetivos.
Se quiere abarcar demasiado. Es necesario centrar el tiro

y avanzar eficazmente aprovechando al maximo cada euro

destinado a proyectos sostenibles, orientarlos hacia las
necesidades mas urgentes y los sectores y actividades con

mayor retorno climatico, social y sostenible.

Los gobiernos y los supervisores estan preocupados ante el
auge del greenwashing, y asi comienzan a transmitirlo.

Y sobre todo, al ritmo al que vamos sera imposible cumplir

los objetivos del Acuerdo de Paris o los 0DS de Naciones
Unidas. Esa es la realidad. No basta lo que se esta haciendo,

no basta con discursos bonitos. The Economist resumia esta
falta de pulso diciendo que nos Ileva solo hacia un “capitalismo

despierto” o a establecer un “cartel climatico”.

Pidamos lo imposible. Ante esta situacion no cabe resignarse.
Las advertencias y las alertas de los expertos siguen en pie
sobre los riesgos de episodios catastroficos en el ambito
climatico.

Hay que pedir mas generosidad y mas compromiso al sector
financiero para recuperar el ritmo de los Gltimos anos.

La generosidad sera rentable. Aporta valor financiero

y reputacional, y se penalizara a quien no se financie de forma
sostenible en el futuro. Subir ya la apuesta por un mercado
verde es una estrategia ganadora. En los proximos anos la
demanda de productos y servicios verdes superara la oferta

y las empresas que hayan llegado antes se beneficiaran
de esta situacion, como senala el reciente informe Winning

in Green Markets: Scaling Products for a Net Zero World
realizado por WWF con Boston Consulting Group.

Toda prisa y exigencia es poca porgue la ciudadania,
cada vez mas concienciada, va a exigir responsabilidades.
De hecho, las demandas comienzan a extenderse dado
el vigor del activismo y su eco en la ciudadania

y la opinion pablica.

La Union Europea tiene que avanzar mas rapido en
su normativa y sus requerimientos en este terreno si
no quiere que su declarada ambicion se torne en
una especie de Torre de Babel regulatoria.

Es también necesario aumentar el perimetro de accion
desde sus actuales focos principales a otros ambitos como
|a Biodiversidad y capital natural; asi como extender el uso
de meétricas adecuadas para saber qué es sostenible y qué
proyectos o companias no lo son, con datos y compromisos
reales, mas cercanos y concretos, arrinconando el
greenwashing que deteriora la calidad y la confianza en este
mercado que tiene en su rigor y credibilidad su principal
fortaleza.

Mucho trabajo por hacer.
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M La Financiacion Sostenible en Espana en
2022 alcanzo los 60.134 millones de euros,
suma agregada de sus distintas formulas,
experimentando una cifra récord con un
incremento del 9%.

B Los bonos verdes, sociales y sostenibles
aportan 21.777 millones de euros al total,
una caida del 24% respecto al ano anterior,
ligeramente mas alta a la sufrida en el mercado
a nivel global.

M Las condiciones adversas del mercado se han
hecho sentir en todas las categorias de bonos.
Sin embargo, los productos sostenibles han
seguido ganando terreno en nuestro pais. Si
excluimos la financiacidn del Tesoro Publico, el
21% de los bonos financiados pertenecen a
una categoria sostenible, porcentaje que este
ano ha llegado al 54% en el sector Corporativo

B Los bonos verdes suponen 16.552 millones

de euros en nuestro pais, los sociales 2.000
millones, y los sostenibles 3.225 millones, sin
gue se registraran emisiones SLB en 2022. Los
bonos verdes representaron el 76% del total de
la financiacion sostenible via bonos.

H Se evitaron 7,27 millones de Tm de CO»

equivalente, segun los ultimos reportes de
impacto publicados en 2022 que alcanzan al
92% de los bonos verdes emitidos en el ano
2021. Esto supone un incremento anual del 57%
y equivale a las emisiones medias producidas por
1.5 millones de vehiculos de pasajeros durante
un ano.

M BBVA lidera el ranking de intermediarios con una

cuota del 8,2%, seguido por CaixaBank con el
7.8% y Credit Agricole con el 7,5%.

M Los fondos captados a través de estos bonos
se destinaron principalmente a tres objetivos
medioambientales: energias renovables en un
40%, seguido por movilidad sostenible en un
25%, y proyectos de eficiencia energética en un
159%.

M Los préstamos verdes, junto con los ligados
a proyectos con un caracter eminentemente
sostenible, y los ligados a indicadores de
sostenibilidad sumaron en Espana en 2022,
al menos 30.077 millones de euros, con un
incremento del 64% segun los datos publicos
disponibles sobre este tipo de instrumentos
financieros.

M Los préstamos ligados a la sostenibilidad
alcanzan este ano los 18.958 millones de euros
con un crecimiento del 33%, y concentran 2 de
cada 3 euros financiados por esta via.

1. INTRODUCCION

2. RESUMEN EJECUTIVO Y PRINCIPALES CONCLUSIONES

3. EL MERCADO DE LA FINANCIACION SOSTENIBLE EN 2022

4. POLITICAS VERDES Y CAMBIO CLIMATICO

5. REGULACION 6. SUPERVISION Y RIESGOS

7. INFORMACION Y TRANSPARENCIA

8. TENDENCIAS EN LA FINANCIACION SOSTENIBLE PARA 2023

9. CREDITOS Y RECONOCIMIENTOS




B CaixaBank ha liderado el ranking de

prestamistas a nivel europeo en 2022 en el
capitulo de préstamos verdes con uso de fondos.

B Una de las operaciones de préstamo sostenible

de mayor dimension fue |la derivada de |a
refinanciacion de 5.500 millones de un crédito

a Telefénica, ligado a objetivos de reduccion de
emisiones de GEl y de igualdad de género en sus
puestos ejecutivos.

OPDenergy que salidé cotizar en el Mercado
Continuo, y Umbrella, con su salida también al
BME Growth. Las tres operaciones captaron un
volumen total de 353 millones de euros.

H En 2022, el hidrégeno verde y la produccion
de baterias han visto desarrollarse iniciativas

GRAFICO 1

Ratio sostenible del mercado

gue pueden llevar a Espana a una posicion
destacada con importantes inversiones en los
Proximos anos.

M Las incertidumbres geopoliticas, econémicas
y financieras, asi como la Guerra de Ucrania
no solo dejaron su negativa huella en 2022 en

BONOS (ESPANA)
H Un total de 15 empresas espanolas figuran
entre las seleccionadas por el Anuario de
Sostenibilidad 2022 de S&P: BBVA, que consigue
por tercer ano consecutivo la mejor puntuacion
entre los bancos europeos, CaixaBank, Santander,
Bankinter, Ferrovial, Grifols, Inditex, Amadeus, Ratio Corporativos
Indra, Enagas, Endesa, Iberdrola, Redeia, Siemens 54,6%
GCamesa y Acciona. Este informe reconoce las
mejores practicas sociales, medioambientales y

. . , ) Ratio SSA exTesoro Ratio Mercado -ex Tesoro
de buen gobierno corporativo en el ambito ESC. ® 25,0 2120
Ratio Financieros
. . Ratio SSA ‘ 14,3%
H En 2022 se han registrado tres salidas a Bolsa 5,2%

en BME de companias relacionadas con el sector
de las energias renovables: Enerside Energy,
qgue abrid las colocaciones en el segmento

de empresas en crecimiento BME Growth,
Fuente: Elaboracién propia
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las economias vy las finanzas globales sino que
tuvieron también su impacto en el mercado

de financiacion sostenible que se debilitd
internacionalmente, con una reduccién en la
emision de bonos de caracter sostenible

del 23% y un volumen total de 841.000 millones,
de ddlares de acuerdo con los datos disponibles
de Environmental Finance.

H El volumen de bonos verdes emitidos en 2022
en el ambito global alcanzo la cifra de 479.000
millones de ddlares, los bonos sociales 164.000
millones, y los sostenibles 145.000 millones. Los
SLB (Bonos ligados a Sostenibilidad) registraron
un total global de 74.000 millones de dodlares.

B Los mercados de carbono ganan peso, como
se ha puesto de manifiesto tanto en la COP26
como la COP27, como elemento de nivelacion, y
herramienta de politica medioambiental global
en la lucha contra el cambio climatico.

Bl Los supervisores toman el protagonismo
ante el aluvion de nuevas normas y su falta
de coordinacidon en muchos casos, que esta
provocando confusidén y no pocas reservas en su
cumplimiento entre los agentes concernidos.
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GRAFICO 2

Las incertidumbres y vaivenes sufridos por las
economias mundiales, las empresas y los mercados

financieros en 2022 tuvieron también su impacto :thgi
en el mercado global de financiacidon sostenible
qgue se debilitd en 2022, con una reducciéon en 200
la emisidn de bonos de caracter sostenible del 800
23% y un volumen total de 865.000 millones de 700
ddlares de acuerdo con los datos disponibles de 600
Environmental Finance. 500 l

400
El capitulo de los bonos verdes siguid siendo 200 .
el pasado ano el que concentrod el grueso del —
volumen, con 479.000 milllones de ddlares, un 55% 200 ==
del volumen total, y con una aminoracién del 23% 100 B
respecto al volumen emitido en 2021. 0 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Por su parte, la emisidon conjunta de bonos , ,
) Verdes @® Sociales Sostenibles SLB
sociales supuso en 2022 un volumen de 164.000
millones de ddlares, un 22% menor que el Fuente: Environmental Finance
registrado el ano anterior, con una cuota del 19%
sobre el total de 2022. y un peso del 17% sobre el total emitido también se hizo notar la menor actividad emisora
en bonos sostenibles. qgue alcanzd un volumen de 74.000 millones de
En el segmento de bonos sostenibles las emisiones ddlares, lo que significa una reduccion del 23%
alcanzaron un volumen de 145.000 millones de En lo que se refiere a los Bonos ligados a respecto a 2021.
ddlares, con una caida similar a los anteriores (24%) sostenibilidad (SLB, por sus siglas en inglés)
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principalmente en los préstamos e hipotecas para
la compra de viviendas ecoldgicas y los destinados
a adquirir vehiculos EV, con un volumen que puede
ir en ascenso en Europa hasta 2030, segun un
informe de |la Asociacion de Mercados Financieros
de Europa (AFME) apoyado en estimaciones de
S&P Global Ratings.

,,-4.__\

—

Esta relativa ralentizacion del mercado de

la financiacion sostenible, acorde con la
experimentada en la financiacion corporativa e
institucional se explica por un complicado marco
global marcado por la disrupcion del comercio

post pandemia con las consiguientes dificultades
logisticas y de suministro, la Guerra de Ucrania y la
profunda complicaciéon del esquema de equilibrios
geoypoliticos, y el alza subita de la inflacion originada
por las dificultades de aprovisionamiento energético
gue transformo la politica monetaria expansiva en
una de caracter restrictivo que comporta una subida
de los tipos de interés a ambos lados del Atlantico, y
la amenaza de la recesion.

La mayor cuota la ostentarian los préstamos
hipotecarios residenciales, especialmente en
paises como Bélgica, Francia, Irlanda, Italia, Paises
Bajos, Portugal, Espana y el Reino Unido; seguido
de los préstamos para la renovacion de viviendas
ecoldgicas; y la Financiacidn del crecimiento de las
ventas de automoviles eléctricos esperados, sobre
todo, en cinco principales mercados europeos:
Francia, Alemania, Italia, Espanha y el Reino Unido.

El informe advierte que existen “impedimentos
regulatorios” en Europa que impiden el
crecimiento de este mercado de titulizacion verde,
gue podrian reducirse facilitando un marco para la

LA TITULIZACION VERDE RECLAMA SU ESPACIO titulizacidon sintética verde en el EuGBS como via
para titulizar la financiacion de proyectos y activos
La Titulizacidn verde aspira a incorporarse al verdes “que no pueden titulizarse facilmente a
mercado de financiacion sostenible, centrada través de las formulas clasicas de titulizacion”.
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CUMBRES DE CAMBIO CLIMATICO
Y BIODIVERSIDAD

En el ambito institucional, es destacable la
celebracion de dos grandes eventos globales: |la
COP27 sobre Cambio Climatico de Sharm El Sheij
(Egipto), y la COP15 de Montreal (Canada) sobre
Biodiversidad, que se celebrd a continuacion.

La frustracion que ha provocado la COP27 como
remate de las dificultades y vaivenes registradas en
2022, asi como sus poco ambiciosas conclusiones,
especialmente en términos de iniciativas para la
reduccion del CO2 y gases contaminantes y de

los precios del carbono, quedan de manifiesto

en el siguiente comentario de uno de los mas
destacados directivos espanoles en este terreno:

el primer recuerdo de esta cumbre tiene que ver
con “las incoherencias contemporaneas de nuestro
mundo aplicada a estas cumbres: 35.000 personas
representantes de gobiernos, instituciones,
empresas y sociedad civil reunidas en un rincon

de un desierto para abordar el mayor reto que
tenemos en nuestro mundo para las proximas tres
décadas’, expresado por Antoni Ballabriga, Director
global de Negocio Responsable de BBVA.

A pesar de todo, la reunidon contd con algunos,
aungue escasos avances.

El primero y mas destacado, alcanzado in extremis,
fue el acuerdo para crear un fondo de danos

y pérdidas sufridas por los paises emergentes
derivados del desarrollo asimétrico de nuestro
mundo, quedando por determinar en proximas
reuniones los importes y condiciones de este nuevo
instrumento.

Resulta destacable también el buen
funcionamiento de otros proyectos de financiacion
a paises concretos, como el fondo Just Energy
Transition Partnerships’, soportado por Francia,
Alemania, Reino Unido, Estados Unidos y la Unidn
Europea, que ya moviliza miles de millones de
euros para proyectos de una lista creciente de
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Este ano 2022 ha confirmado la innegable
necesidad de la adopcion de un enfoque
unico y holistico de las Finanzas Sostenibles,
afectando con caracter transversal a todas las
dimensiones de las organizaciones: estrategia,
gobierno, gestion de riesgos, diseno de
productos y servicio, y en Ultima instancia, las
areas de soporte y tecnologia.

El alto impacto regulatorio a lo largo de este

ano se ha materializado con la aplicacion del
primer ejercicio de Taxonomia, la aprobacion de
CSRD!y la incorporacion de las preferencias de
sostenibilidad en los procesos de asesoramiento
de inversion, exigen la consideracion de este
nuevo paradigma a grandes empresas y

pymes que ven condicionada su financiacion e
inversiones a la integracion de la sostenibilidad a
sus proyectos y procedimientos.

Adicionalmente, en consonancia con los
compromisos adquiridos de la NZBA? y las
recomendaciones del BCE? tras el primer test
de estreés climatico, las principales entidades
de crédito como BBVA, han ampliado sus

objetivos de inversion sostenible, incluyendo en
el alcance a sus gestoras de activos. Ademas,
otras entidades relevantes del sector han
publicado por primera vez sus objetivos de
descarbonizacion relativos a sus carteras de
crédito.

Uno de los principales avances de este ano
2022 es el Acuerdo por la Biodiversidad
firmado en la COP15 en el que se ha fijado un
objetivo de proteccion del al menos el 30%
de la biodiversidad para 2030, urgiendo a
entidades financieras y organismos publicos a
la movilizacion de recursos hacia la proteccion,
conservacion y restauracion del Capital Natural.
Esto anade un reto muy relevante para las
entidades, obligando a evolucionar hacia una
vision integral de la sostenibilidad.

Este ano 2023 no solo estara marcado por el
impulso de la Biodiversidad con la aprobacion
final del framework de TNFD*y de los restantes
objetivos de taxonomia, sino tambien por la

integracion de los DOHH, con especial mencion
de la futura aprobacion de la CSODLF, la

_a importancia de la evolucion hacia
una vision integral de la sostenibilidad

Taxonomia Social e iniciativas como Advance

de PRI®. Ademas, se debera de afianzar la
transicion hacia la descarbonizacion mediante |a
incorporacion de nuevos sectores apoyado sobre
la reforma de los EU ETY, |a reciente aprobacion
del PERTE® de descarbonizacion industrial y el
reporting exigido por la Ley 7/2021.

F ste ano se anade un reto
muy relevante para las
entidades, obligando a
evolucionar hacia una vision
integral de la sostenibilidad

Las entidades deberan incluir en sus actuales
procedimientos de gestion de riesgos

temas relacionados con los bloques social y
ambiental, mas alla de la vision climatica.

Para ello, sera clave la identificacion, captura
e integracion de informacion que soporte el

diseno de nuevos procesos relacionados con

el pricing de productos sostenibles, u otras
metodologias vinculadas con la financiacion

e inversion sostenible - de la mano de

futuros requerimientos regulatorios de

SFDR®, Taxonomia y CSRD que favorecera la
disponibilidad de informacion clave para la toma
de decisiones de las companias y los inversores.

Por ello, aunque se han comenzado a dar los
primeros pasos hacia la integracion estratégica
de la sostenibilidad, se considera clave continuar
impulsando la definicion de un marco comdn de
criterios y estandares que mitiguen los miedos al
greenwashing y permitan un mejor level playing
field tanto para empresas como para inversores.

Desde NWorld, seguiremos aportando nuestra
triple perspectiva - ambiental, financiera y
tecnologica - para que las empresas y entidades
financieras aceleren la integracion de la
sostenibilidad como vector de su estrategia,
desde un enfoque holistico e integrado.

1. CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive, o también conocida como la Directiva sobre presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas. 2. NZBA: Net Zero Banking Alliance. 3. BCE: Banco Central Europeo. 4. TNFD: Taskforce on Nature- related Financial Disclosure. 5. CSDDD: Corporate Sustainability Due Diligence Directive,

6. PRI: Principles of Responsible Investment. 7. EU ETS: European Union Emissions Trading System. 8. PERTE: Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y Transformacion Economica. 9. SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation, o Reglamento de Bivulgacion de Finanzas Sostenibles, R. 2019/2088.
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A

paises como Indonesia, Sudafrica, India, Vietham o
Senegal.

En el apartado de |la colaboracion multinacional
entre el Norte y el Sur, se puso en evidencia que los
paises desarrollados no han cumplido el objetivo
de aportar a los paises emergentes los pretendidos
100.000 millones de ddlares al ano de contribucion
financiera por lo que se acordo fijar un nuevo
objetivo al alza en la préoxima COP28.

En los aspectos geopoliticos, la reunién contd

con la vuelta activa de Brasil a la reunion asi

como también con una version Mmas ejecutiva y
comprometida de la Delegacion de Estados Unidos,
incluso reiniciando la colaboracidon con China.

En paralelo a las sesiones principales de la
COP27, la Union Europea, EEUU, Japon, Canada,
Noruega, Singapur y el Reino Unido firmaron
durante la Cumbre una “Declaracion Conjunta de
Importadores y Exportadores de Energia” sobre

la reduccidon de las emisiones de gases de efecto
invernadero procedentes de los combustibles
fosiles, comprometiéndose a reducir las emisiones
de estos gases o asociados a la producciony el
consumo de energias fosiles.

La alianza bancaria de cero emisiones netas
promovida por Naciones Unidas (Net-zero Banking
Alliance) publicd un informe en el que se avanza
gue Mmas de 60 bancos ya han publicado objetivos
intermedios de descarbonizacion, tal como se
comprometieron en su adhesion a esta alianza.

i

i dPHULES
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L

Dentro del apartado de descarbonizacion,

se registraron avances en los estandares de
reporting internacional en sostenibilidad, asi
como en la plataforma abierta de datos para las
cero emisiones netas, que permitiran agrupar
progresivamente informacion para la gestion

'*. climatica a nivel mundial.

Naciones Unidas anuncio la creacion de un Grupo
de Expertos, nominado por el propio Secretario
General, Antonio Guterres, que ha emitido un
informe con 10 recomendaciones para dotar de
la maxima credibilidad a las iniciativas del sector
privado en materia de lucha contra el cambio
climatico.
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En mitigacion se ha mantenido el objetivo de al menos, el 30% de la superficie terrestre y marina perjudican a la biodiversidad en al menos 500.000

1,5°C, sin mas aportaciones que el compromiso mundial para 2030. millones de ddlares anuales.
global de reduccion del 30% en emisiones de
metano a 2030 firmado ya por 150 paises, con las El acuerdo, denominado Marco Mundial de A ello se suma el aumento de los incentivos
notables excepciones de China, India y Rusia, que Biodiversidad Kunming-Montreal, se estructura a para la conservacion y el uso sostenible de
siguen sin suscribirlo. través de cuatro grandes objetivos y se desarrolla la biodiversidad y la implementacion de una
con 23 metas que incluyen aspectos como financiacion internacional de 200.000 millones
Unos dias después del cierre de la COP27 se la reduccién a la mitad tanto del exceso de de ddlares para la conservacion, mas 20.000
celebrd la cumbre de la ONU para proteger nutrientes, como el riesgo general que representan millones adicionales a aportar por los paises mas
la biodiversidad -COP15-, en la que los paises los plaguicidas y los productos quimicos altamente desarrollados a los que estan en vias de desarrollo
miembros de su Convencion de la Biodiversidad - peligrosos para la naturaleza, o la eliminacion para 2025, cifra que deberia alcanzar los 30.000
entre ellos Espana- se comprometieron a proteger, progresiva para 2030 de las subvenciones que millones en 2030.
| OS mercados El desarrollo de este tipo de mercados y se propone reformar su ETS con el objetivo asignaciones gratuitas en el ETS animando
su internacionalizacion es una condicion de “garantizar que cumpla su objetivo de a las empresas a una accion mas agresiva,
de Ca rbono ganan peso indispensable para que la presion sobre reduccion de emisiones del 55% para 2030 y ha propuesto también un impuesto sobre
paises, empresas o instituciones intensivas en y que los estados miembros y el Parlamento el carbono en algunas importaciones, como
. emisiones de CO2, surta el efecto deseado. En Furopeo estan revisando actualmente las mecanismo de ajuste, cuya primera etapa
Tanto la COP26 como la COP27 han enfatizado . : . - , , . . ,
la actualidad, solo el 17% aproximadamente propuestas de reforma, una revision que podria  entraria en vigor en 2023. Se impondria un
en el papel de los mercados de carbonoy - . e . | . ,
. . y de las emisiones globales de gases de efecto finalizar a principios de 2023, seguida de la arancel a las importaciones de paises con
sus precios como elemento de nivelaciony . , . . . e . S
e o invernadero estan cubiertas por un ETS, los implementacion de la legislacion a fines de precios del carbono mas bajos que los de la UE
apoyo en la lucha contra el cambio climatico . ¥ ; . . . .
. . . mayores los de China y la Union Europea, 2023". 0 que no existen, informa la agencia americana.
en la medida que las autoridades nacionales , . .
- " segln datos de S&P. La agencia de rating
o plurinacionales pueden utilizarlo como . , L .
| do o limacic americana cree que este volumen aumentara La UE se propone también implementar otras Con todo ello, la prevision de S&P Global
elemento de incentivacion o penalizacion . . . _ _ )
do d . . en la medida que los gobiernos incluyan estos medidas de reforma de su ETS en el contexto supone que el precio del carbono se elevaria
e determinadas practicas o conductas . . . - o
rresponsables mecanismos en sus politicas de transicion del paquete de reduccion de emisiones de a 100 euros por tonelada en 2025 frente a los
' energética, y recuerda que la Comision Europea  carbono “Fit for 55" asi como reducir las actuales 80 euros.
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LOS SLB SOBERANOS, UNA ALTERNATIVA
PARA LATINOAMERICA

La financiacidon a través de Bonos soberanos ligados
a la sostenibilidad (SLB) puede encontrar en
Latinoamérica un caldo de cultivo favorable tras la
emision de 1.500 millones de ddlares de Uruguay,
gue se suma a la realizada por Chile anteriormente.

Para que se confirme esta posibilidad, los KPI/
elegidos y la ambicion al formularlos seran
fundamentales de cara a lograr el interés de

los inversores ya qgue unos KP/ poco ambiciosos
pueden lograr el efecto contrario, una retraccion de
los inversores.

La emision de SLB soberanos podria redundar en
el aumento de la base inversora y la demanda,

asi como en una reduccion del coste de la
financiacion para determinados paises de esa area,
como ha ocurrido con Uruguay que logré reducir
en 20 pb su coste, si bien, como es sabido, este
tipo de bonos contienen una estructura de coste
simétrica con una reduccion del cupdén con el
cumplimiento de los objetivos y una penalizacion
en caso contrario.

LA UE SE VE FORZADA A CAMBIAR
SU ESTRATEGIA ENERGETICA

El conflicto con Ucrania y sus implicaciones

para las fuentes y suministro de energia en

la eurozona obligd a la UE a reforzar sus

planes en esta area con el denominado plan
REPowerEU. Sus principales lineas de accion

son el ahorro de energia mediante la promocion
de la eficiencia energética; la diversificacion del
suministro energético; la rapida sustitucion de los
combustibles fosiles mediante la aceleracidon de la
transicion hacia una energia limpia en Europa y la
combinacion inteligente de inversiones y reformas.

El plan REPowerEU supone la necesidad de nuevas
inversiones adicionales a las ya estimadas por la

CE para energias renovables de 210.000 millones
de euros hasta 2027. La aplicacion de este plan, y
del denominado “Objetivo 55" también enfocado

a la transicion ecoldgica, ahorrarian, segun las
instituciones comunitarias, 80.000 millones de
euros en gastos de importacion de gas, 12.000
millones en gastos de importacion de petrdleo y
1.700 millones en gastos de importacion de carbdn
hasta el ano 2030
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La consolidacion de ADIF-Alta Velocidad
como emisor de referencia en el mercado
de la Financiacion Sostenible no supone

una novedad para nadie. Lejos queda

nuestra primera emision de 2017, el continuo y
exhaustivo analisis de demanda de informacion
de los Inversores Socialmente Responsables
(ISR) y una red ferroviaria (la segunda de alta
velocidad del mundo) convertida en punta

de lanza de un transporte cada vez mas

verde y sostenible. Este ano, y a pesar de

la incertidumbre econdmica y la volatilidad
extrema de los mercados, hemos realizado una
nueva emision de ‘bonos verdes; la sexta, por
importe de 500 millones de euros, y estamos a

punto de publicar nuestro quinto “Green Report”.

Estas emisiones se realizan bajo un Marco

de Financiacion alineado con los Green Bond
Principles de ICMA (International Capital Market
Association) actualizado el pasado verano,

tras recibir una calificacion de “Excelente” por

vinculados a KPIs

Sustainable Fitch. Nuestra alineacion con la
Taxonomia Europea, asi como con el principio
DNSH (Doing No Significant Harm), es tambien
firme y decidida.

Si bien es cierto que los Bonos Sostenibles
consiguieron su maxima expresion en 2021,
superando en Europa los 623 mil millones de
euros, quisiera centrarme aqui en el crecimiento
del mercado de bonos y préstamos vinculados

a indicadores clave de rendimiento (KPIs). Su
evolucion no deja indiferente a nadie y marca
una clara tendencia: partiendo de cuatro
emisiones en 2019, se ha pasado a ciento once
en 2021y setenta y nueve antes de cerrar 2022.

A través de los Bonos Vinculados a la
Sostenibilidad ("Sustainability-Linked Bonds, o
SLBs") el emisor no solo esta interesado en dar
a conocer sus mejores practicas como compania
sino, mucho mas importante, a ser medido en
el futuro por ello (*fecha de observacion™). Estos

Seguimos apostando de manera prioritaria por emisiones
verdes observando de cerca la evolucion de los SLBs

indicadores pueden estar vinculados a: desafios
ambientales (huella de carbono, eficiencia
energética, economia circular, cadenas de
suministro, biodiversidad, gestion del agua...);

sociales (igualdad de género, salud, formacion...);

y/0 gobernanza. Su peculiaridad consiste en
que, a diferencia de los instrumentos de renta
fija emitidos bajo Use of Proceeds, los fondos
obtenidos no se asignan aqui a la financiacion de
proyectos elegibles concretos, sino a la totalidad
del portfolio. El cupon, que puede variar al

alza (step-up) o a la baja (step-down), queda
vinculado a la consecucion de unos objetivos de
desempeno previamente definidos y evaluados
externamente.

Tanto ICMA, a través de los “Principios de Bonos
Vinculados a la Sostenibilidad’, como la LMA
(Loan Market Association) han empezado a dar
pasos para reforzar la regulacion de un mercado
aun poco desarrollado; debe evitarse el riesgo
de que un emisor (o prestatario) escojan un
indicador poco relevante o ambicioso y aumente
asi el riesgo de greenwashing.

-| crecimiento del mercado de bonos vy prestamos
Mmarca una clara tendencia

Desde ADIF-Alta Velocidad estamos convencidos
de |a fortaleza de estos instrumentos. Y aunque
seguimos apostando de manera prioritaria

por emisiones verdes, observamos de cerca

la evolucion de los SLBs y las mejoras que su
adopcion ofrezca a los stakeholders.

Al finy al cabo, la Financiacion Sostenible
solo ha dado sus primeros pasos y, como dijo
Peter Drucker -el gran gurd del management
empresarial-, “la mejor manera de predecir el
futuro es creandolo”.
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El mercado de financiacion sostenible en Espana
volvid a alcanzar un nuevo récord, con una cifra
total de 60.134 millones que representa un
incremento del 9%.

Este nuevo repunte se genera principalmente por el
crecimiento de la financiacion bancaria. Este canal

ha contado con una buena accesibilidad en contraste
con los mercados de capitales, cuyas condiciones y
volatilidad han dificultado su acceso durante varios
periodos del ano.

El crecimiento en todas las categorias de
préstamos y créditos sostenibles ha sido del
64%, superando los 30.000 millones de euros.
Este crecimiento ha compensado la caida de
la financiacidn via bonos, de un 24%, con una
emision conjunta de 21.777 millones de euros.

A estas dos categorias principales hay que
incorporar los mas de 8.000 millones captados via
capital y a través de notas y pagarés a corto plazo.

En 2022, y por primera vez, el segmento de
Préstamos ligados a la sostenibilidad, con un
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acumulado de casi 19.000 millones, supera al

segmento de Bonos Verdes, que se redujeron un

9% hasta los 16.552 millones de euros.

Los Bonos Sociales totalizaron el pasado ano 2.000
millones de euros, un 20% por detras de lo emitido
en 2021.

En la categoria de Bonos Sostenibles (aquellos que
destinan sus fondos a proyectos verdes y sociales)
arroja una cifra de 3.230 millones, lo que supone
una caida del 51%, con una notable merma del
protagonismo que tuvieron en 2021.

En esta dificil coyuntura de los mercados de
capitales se han incorporado a este sector dos
nuevos emisores, Unicaja y el Banco Social
Cooperativo, que han estrenado la financiacion
sostenible en |la categoria de bonos verdes, el
primero, y sociales, el ultimo. Unicaja repitid
experiencia unos meses después de su emision
inaugural de 500 millones a 3 anos con otra
operacion de igual tamano y un vencimiento de 5
anos. Por su parte, Banco Social Corporativo emitio
500 millones a 4 anos.

2. RESUMEN EJECUTIVO Y PRINCIPALES CONCLUSIONES

3. EL MERCADO DE LA FINANCIACION SOSTENIBLE EN 2022 4. POLITICAS VERDES Y CAMBIO CLIMATICO

5. REGULACION

6. SUPERVISION Y RIESGOS 7. INFORMACION Y TRANSPARENCIA 8. TENDENCIAS EN LA FINANCIACION SOSTENIBLE PARA 2023 9. CREDITOS Y RECONOCIMIENTOS




La emision individual de mayor tamano fue la

de BBVA, con una operacion de 1.250 millones

de euros. Por su parte, CaixaBank por tres veces,
Comunidad de Madrid, lberdrola y Telefonica
realizaron operaciones de 1.000 millones de euros.

Por sectores de actividad, el de mayor peso en la
emision de bonos verdes o sostenibles fue el sector
financiero con el 41% del volumen emitido -8.877
millones- debido principalmente a condiciones
técnicas y de cumplimiento de ratios de capital
gue han propiciado el importante recurso al
mercado de este sector.

A continuacion, figuran el Sector Publico, que,
incluyendo las tres subastas de la emision del Bono
Verde del Tesoro, alcanzd los 6.932 millones de
euros y una cuota del 32%, asi como el Corporativo,
con 5.968 millones y el 27%.

Por tipo de bono emitido, las operaciones de
Bonos Verdes representaron en 2022 el 76% del
volumen total -3 de cada 4 euros-, con 16.552
millones de euros; las de Bonos Sostenibles, el
15%, por 3.225 millones de euros; y las de Bonos
Sociales, el 9%, hasta 2.000 millones.

El destino de los fondos captados también se

ha diversificado. En bonos Verdes, el podio de

los capitulos qgue mas financiacion han captado
son energias renovables —-con el 40%-, transporte
sostenible con el 25%- y eficiencia energética -
rubrica que ha copado el 15% de los fondos. Otras
categorias mas minoritarias son: tratamiento

de aguas -que sube al 5%-, tratamiento de
residuos -3%- y biodiversidad -1%-. En bonos
Sociales, el 63% de los fondos se destina a avance
socioecondmico (desempleo), y el 37% a servicios
esenciales (educacion y Sanidad).

; primeras posiciones, CaixaBank con 13 operaciones con 29 operaciones -el 62%- y emisiones
Mayor IgUa|dad en CO|OcadOreS y el 5,7% de cuota de mercado; BBVA con 15 verificadas por valor de 13.620 millones de euros.
y gran concentracion en operaciones y el 5,3% de cuota; y Credit Agricole Le sigue Moody's ESG, actual denominacion
: que participd en 14 operacion y alcanzo una cuota de Vigeo Eiris -8 operaciones- (el 20% de ellas);
verificadores del 4%. y el 31% de los fondos, y 2 instituciones mas:
DNV GL, con el 5%, y Fitch con el 2% de cuota,
En un entorno de menor volumen y una bajada en Sustainalytics sigue dominando entre las agencias que completan la cada vez mas concentrada lista
el nUmero de emisiones del 35%, copan las tres verificadoras o proveedores de segunda opinion, de verificadores.
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Desde el estallido de la pandemia no dejamos
de hablar de vuelta a la normalidad, de
recuperacion economica y transformacion
digital y sostenible, pero lo cierto es que, casi
tres anos después, seguimos practicamente
en el mismo punto. 2022 ha sido otro ano
peculiar, marcado por la incertidumbre
economica, los picos de inflacion y la guerra

en Ucrania. Las empresas no han tenido

mas remedio que fijarse en prioridades mas

alla de la sostenibilidad, y esto ha supuesto

una ralentizacion en el crecimiento de la
financiacion sostenible. Sin embargo, frente

a esta desaceleracion, hemos observado un
incremento en |a calidad de las operaciones, un
mayor detalle en los procesos de estructuracion,
y un desarrollo notable en los equipos de
sostenibilidad en la mayoria de los emisores.

En cuanto a volumenes de financiacion
sostenible, en 2021 los bancos emitieron un
record de 64.000 millones de euros en bonos
sostenibles en Europa a través de diferentes
tipos de instrumentos, que van desde bonos
garantizados hasta bonos subordinados,
duplicando las cifras de anos anteriores. En 2022
las emisiones verdes han seguido creciendo,
pero |a oferta social se ha quedado atras. Esto
refleja en gran medida la menor refinanciacion
de las pequenas y medianas empresas
relacionadas con el Covid-19 y préstamos de
salud a través de bonos sociales.

Aunque no todo lo que reluce es oro ni todo lo
que parece verde es sostenible, percibimos un
incremento de la calidad de las operaciones. En
2022, hemos asistido a numerosos casos en

Los bonos sostenibles representan
ya el 40% de la emision total del mercado

los que los emisores han realizado un ejercicio
de revision de sus prioridades en los campos
medioambiental y social, repensando su oferta
de productos y estrategia, y adaptandolos tanto a
una regulacion creciente como a unas exigencias
por parte de los inversores, y de la sociedad en
general mayores en este sentido.

(Qué podemos esperar para 20237 Prevemos
por un lado un menor crecimiento de los
préstamos bancarios en general, lo que afectaria
también al volumen de operaciones sostenibles
en este sector, uno de los mas dinamicos de

los Gltimos anos. Frente a la posible bajada

en volUmenes de préstamos esperamos una
ligera subida en el mercado de bonos, donde
las empresas podrian ser mas activas que

en 2022. Hay que tener en cuenta que los
bonos sostenibles representan ya el 40% de

la emision total del mercado, por lo que es

muy relevante de cara a los volUmenes finales
del ano. Por el lado de financieros y sector
pUblico esperamos también un ligero repunte,
aungue es improbable que la emision de bonos

sostenibles en euros en 2023 repita las tasas
de crecimiento observadas en los Ultimos anos

y por tanto veamos en las cifras generales una

cierta sensacion de estancamiento.

Sin embargo, la financiacion sostenible seguira
en el punto de mira y sera protagonista en el
discurso de las principales instituciones publicas

y privadas. Los compromisos y la integracion

de las estrategias ESG son cada vez mayores, y
alcanzan aspectos mucho mas amplios dentro
de los negocios y estructuras de las distintas
entidades. En este sentido vamos hacia una
oferta de mas calidad en el mercado de las
finanzas sostenibles, sacrificando quizas algo

la cantidad, pero tratando de preservar la
esencia con la que nacio este mercado hace
pocos anos. La concienciacion sobre generar

un mundo mejor desde el sector financiero
seguira consolidandose y nos iremos adaptando
a la constante evolucion del concepto de
sostenibilidad, que ira cambiando segun se
desarrollen la regulacion, la tecnologia o nuevos
hallazgos cientificos.
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LA FINANCIACION BANCARIA DESBANCA
A LOS BONOS VERDES Y SOSTENIBLES EN 2022

La financiacidén bancaria ha tenido este ano una
produccion muy significativa con crecimiento
en todos sus segmentos. Con un total de 30.077
millones, y un incremento del 39%, segun los
datos disponibles, y representa ya el canal mas
importante de la financiacion sostenible en
nuestro pails.

Apoyado por las dificultades a que ha estado
sometido el mercado de bonos buena parte del
ano, desbanca la primacia que los bonos verdes y
sostenibles habian mantenido hasta ahora. Esto

es una senal de la normalizacion de las finanzas
sostenible 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 18.958
millones de euros y un crecimiento del 33%. Este
segmento copa 2 de cada 3 euros financiados
por esta via.

Las financiaciones de proyecto acaparan casi el
25% de esta categoria con un acumulado de 7.102
millones de euros.

Los préstamos verdes siguen perdiendo cuota

y aunque siguen creciendo en volumen, se ha
prestado un total de 3.540 millones, han perdido
atractivo frente a la flexibilidad que ofrecen
aquellos ligados a la sostenibilidad.

PAGARES VERDES

En lo que se refiere a la financiacion sostenible

a corto plazo a través de Pagarés o Papel Comercial
Verde es de resenar que ya se han registrado

un total de 13 programas de emisidon en el
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

Entre las novedades de este ano destacamos

las de El Corte Inglés, Elecnor, Barceld, Holaluz,
Greenalia y Opdenergy.

Destacan también por su tamano los programas
de |berdrola y de Endesa, de 5.000 millones cada
uno, que ademas se muestran mas consolidados. El
saldo medio en los programas vivos ha totalizado
7.927 millones de euros. Los programas nuevos no
han tenido un ano muy propicio entre continuadas
subidas en los tipos de interés de los bancos
centrales y su utilizacidon ha sido limitada.

permitiéndoles reducir los costes del anticipo

de sus facturas desde un 35% hasta mas de

un 50%. Los ambitos en los que se pueden acreditar
acciones en economia circular son los siguientes:
gestion energética, reduccion de emisiones,
valorizacion de residuos, gestion del agua y desarrollo
de estrategias empresariales de gestion ambiental

y Economia Circular.

de las empresas proveedoras de Endesa gracias a la
mejora en sus condiciones de financiacion en funcion de
su grado de compromiso con la economia circular y la
sostenibilidad. Mas de 3.500 empresas, proveedoras de
Endesa, podran beneficiarse del Confirming Circular.

Producto innovador para
a cadena de suministro

Fndesa lanza junto a BBVA, Caixabank y Santander el
confirming circular, formula financiera innovadora que
impulsa la competitividad y la sostenibilidad empresarial.
Este producto, busca incrementar la competitividad

Esta formula ofrece a las empresas mas bonificaciones
cuantas mas practicas circulares lleven a cabo,
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Después de un 2021 historico en el que

las emisiones sostenibles de renta fija
alcanzaron por primera vez el billon de
dolares a nivel mundial, 2022 ha supuesto
un frenazo. La guerra de Ucrania y el cambio
de rumbo de las politicas monetarias de los
principales bancos centrales se han cruzado en
el camino y han impedido seguir la senda alcista
en este tipo de emisiones. No, 2022 no ha sido
un ano tan brillante como el anterior pero sera
de largo el segundo mejor de la historia y nos ha
dejado algunas buenas noticias que conviene
resaltar.

E'spana se mantiene en una posicion destacada,
dentro del top 10 mundial en emisiones

ESG. Los emisores pUblicos y privados estan
concienciados de la importancia de fomentar la
sostenibilidad y responden a la gran demanda
de este tipo de instrumentos de renta fija por
parte de los inversores. Es mucho lo labrado
estos Ultimos anos v, sin duda, las emisiones
sostenibles no tienen marcha atras. Asi lo indica
|a actividad en este campo del Tesoro pUblico
espanol, las Comunidades Autonomas y las

principales entidades bancarias. Espana es una
referencia en finanzas sostenibles.

Otra buena noticia de este 2022 tan complejo
ha sido el aumento del nUmero de emisiones
vivas de renta fija verdes, sociales y sostenibles
admitidas a negociacion en los mercados y
plataformas de renta fija de BME. A cierre de
2022 eran 96, frente a las 63 a cierre del ano
anterior. En 2022 se admitieron 28 nuevas
emisiones de este tipo por un importe total
superior a los 52.500 millones de euros tanto de
emisores espanoles como extranjeros.

E spana se mantiene

en una posicion destacada,
dentro del top 10 mundial
en emisiones £SG

A'lo largo del pasado ano tuvieron especial
protagonismo empresas como la gestora
ferroviaria Adif, entidades bancarias como el ICO,
CaixaBank, BBVA o Abanca y emisores pUblicos
como las Comunidades Autonomas de Madrid,
Andalucia y Euskadi.

Es igualmente positivo que las companias de
menor tamano se sumen, como estan haciendo
cada vez mas, a las emisiones E£SG. Porque la
sostenibilidad nos apela a todos, no solo a las
grandes empresas. En el MARF, mercado que
esta adaptado a este tipo de companias y que
suma ya 134 emisores, el ano pasado eran 12

las emisiones vivas ESG. La primera emision de
bonos verdes en este mercado fue en 2019, por
lo que es significativo lo que se ha avanzado

en apenas tres anos. Ademas, el ano pasado se
diversifico el tipo de emisiones con programas
de pagarés o bonos de fondos de titulizacion.

Otras buenas noticias del 2022 fueron el
crecimiento en el nUmero de componentes
del indice Ibex Gender Equality, de 31a 45,
porque mas empresas cumplen con sus
requisitos en materia de igualdad de género,
o la consolidacion del servicio de analisis £SG
especificamente dirigido a las pequenas y
medianas empresas lanzado por Lighthouse,
el servicio de analisis del Instituto Espanol de

Analistas en el que colabora estrechamente
BME.

La evolucion de las finanzas sostenibles en
2023 dependera en buena medida de la marcha
de la guerra, el entorno de tipos y la situacion
macroecondmica, pero sin duda la sostenibilidad
volvera a estar en el centro de las estrategias
empresariales y, un ano mas, los mercados
financieros seran el mejor lugar para canalizar
ese Compromiso.
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LAS ENERGIAS RENOVABLES SALEN A LA BOLSA

La compania fabricante y gestora de plataformas
fotovoltaicas Enerside Energy abrid en marzo las
colocaciones en el BME Growth, con una operacion
en la que obtuvo 35 millones de euros. Enerside
disena, construye y mantiene instalaciones
fotovoltaicas, habitualmente para otras companias,
aunque parte de su plan de futuro pasa por
explotar sus propios parques.

La productora de energias renovables OPDenergy
protagonizé en julio su salida a cotizar al Mercado
Continuo, la primera del ano, convirtiéndose en la
12 compania de renovables en la bolsa espanola.

La operacion atrajo 200 millones de euros. Esta
compania tiene una historia de 17 anos de actividad
como multinacional independiente y pretende
financiar proyectos fotovoltaicos y edlicos en Espana,
el Reino Unido, Italia, EE UU, México y Chile.

Ese mismo mes, la empresa de energia fotovoltaica
Umbrella obtuvo 118 millones de euros con su
salida al BME Growth. Los principales negocios

del Grupo son el diseno y la comercializacion de

productos fotovoltaicos destinados al autoconsumo

residencial y el desarrollo y construccion de plantas
fotovoltaicas para vender a terceros.

EL RENTING APUESTA POR LA MOVILIDAD
SOSTENIBLE

Por su parte, el Renting de automaviles sigue
apostando por una movilidad cada vez mas
sostenible ya que las companias de renting
destinaron en 2022 mas de 1.810 millones de
euros a la compra de vehiculos propulsados por
energias alternativas (eléctrico puro, de autonomia
extendida, hibrido enchufable gasolina e hibrido
enchufable diésel); y la partida de coches
eléctricos, a gas licuado de petrdéleo y a gas natural
comprimido representdé conjuntamente el 3,1%
del total en renting firmado en Espana en 2022.
Los eléctricos por separado representaron el 2,5%,
segun los representantes de este sector.

Las companias son conscientes y detectan que

el cliente de renting cada vez tiene una mayor
sensibilidad por los temas medioambientales y
trata de que sus decisiones de movilidad tengan
el menor impacto en estos parametros, valorando
gue un vehiculo de mas de 20 anhos contamina
como cinco vehiculos nuevos de la misma
tecnologia y combustible.
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No podemos negar que 2022 ha sido un ano
muy complejo para los mercados financieros.
En gran parte motivado por la inflacion y las
politicas de los bancos centrales para combatirla,
que han generado mucha volatilidad en tipos

e incertidumbre, y han afectado a costes

y por tanto al volumen de emisiones. Las
emisiones £5G han sido un 30% inferiores a
2021, sin embargo, el porcentaje respecto a

las emisiones totales ha subido del 11% al 13%
aproximadamente a nivel global y del 27% al
36% en el mercado EUR-IG. El componente
ESG en la financiacion, por tanto, lejos de
reducirse se consolida y cuenta incluso como
un factor defensivo en las ejecuciones.

En este contexto, y centrandonos en el escenario
energeético, se hace evidente que hay que

seguir trabajando para conseguir el objetivo

de descarbonizacion. No se puede realizar

una transicion energética de la noche a la
manana; debe ser un proceso ordenado,
realista y a una velocidad adecuada. Y es
imprescindible tener en cuenta el trilema

energético: ademas de sostenible, la energia

ha de ser accesible, competitiva y segura. De

lo contrario, como se ha visto, se producen
tensiones en los precios e impactos negativos en
el poder adquisitivo de la sociedad y en el tejido
industrial europeo.

Conviene recordar que la descarbonizacion
de la sociedad es un reto global y no local.

Jurisdicciones como la
americana han disenado
una legislacion agil y practica
(una sola ley en forma de
bonificacion fiscal) que

da seguridad juridica a las
companias y a los inversores

En Europa, nos hemos focalizado mucho

en el angulo sostenible de la energia, y no
tanto en la seguridad y accesibilidad. No esta
mal fijarnos en los modelos de promocion de
la descarbonizacion de otras jurisdicciones,
como por ejemplo la americana: manteniendo
la ambicion y el objetivo innegociable de NZE,
sin renunciar a sus recursos propios y con

un enfoque de neutralidad tecnologica, han
disenado una legislacion agil y practica (una
sola ley en forma de bonificacion fiscal) que

da seguridad juridica a las companias y a los
inversores, claves en la financiacion de la
transicion y en la movilizacion y canalizacion de
los fondos necesarios.

Como contrapunto, en Europa ya partimos

de base con la complejidad adicional que
suponen las diferencias fiscales entre paises.
Adicionalmente, paguetes como el Fitforb5
estan compuestos por numerosas leyes y una
regulacion menos inclusiva que no da cabida,
por ejemplo, a la utilizacion de combustibles
renovables para vehiculos ligeros.

La electrificacion es una palanca fundamental
para la descarbonizacion y un pilar clave en

la estrategia de transicion de Repsol, pero
claramente no es la solucion Unica. Todas las
tecnologias son necesarias y hay que dejarlas
competir, apoyadas por unas politicas publicas
y regulatorias, si buscamos una transicion
también eficiente en costes.

El mundo financiero, por su parte, crece y se
adapta desarrollando distintos instrumentos
necesarios para financiar la descarbonizacion,
siendo deseable un marco regulatorio mas agil e
inclusivo. Repsol sigue liderando la transicion
del sector, con un objetivo de NZE 2050 y una
estrategia creible y ambiciosa que incluye
objetivos de corto, medio y largo plazo, y con
un marco de financiacion sostenible para
financiar su estrategia.
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CAIXABANK

Caixabank abrié el mercado de la emision de
financiacion sostenible en enero del ano pasado,
con un bono social por 1.000 millones de euros
con vencimiento en 2028 para financiar actividades
y proyectos que contribuyan a luchar contra la
pobreza, impulsar la educacion y el bienestar y
fomentar el desarrollo econédmico y social en las
zonas mas desfavorecidas de Espana. Bank of
America, CaixaBank, Citi, Natixis y UniCredit fueron
los colocadores, y Sustainalytics, el verificador.

En agosto, colocd un bono verde por 1.000
millones a un plazo de 7 anos cuyos fondos se
destinan a proyectos relacionados con los ODS,
con energia asequible y no contaminante, y con
la construccion de infraestructuras resilientes,
industrializacion sostenible y fomento de Ia
innovacion. Los colocadores fueron Bank of
America, CaixaBank, HSBC, Morgan Stanley y UBS,
con la validacion de Sustainalytics.

En noviembre emitidé otro bono verde por un
volumen de 1.000 millones a 8 anos para un

similar tipo de proyectos que el anterior: financiar
proyectos de energia renovable y edificios
energéticamente eficientes. Barclays, CaixaBank,
Goldman Sachs, BNP, J.P. Morgan y Natixis fueron
las entidades financieras distribuidoras,

y Sustainalytics actudé como verificador.

ACCIONA

La actividad de la compania en el mercado de
bonos alcanzod la cifra de 215 millones de euros,
repartidos entre algunas operaciones privadas
con vencimientos que abarcan desde los 3 a los
13 anos. Realizé, ademas, una operacion en el
mercado Schuldschein por 325 millones de euros.

Su filial Acciona Energia realizd en enero la primera
emision de bonos verdes corporativos del ano por
500 millones de euros a 10 anos destinados a sus
proyectos relacionados con energias renovables.
Los colocadores de la emision fueron Banco
Sabadell, BBVA, Bestinver, BofA, CaixaBank, Credit
Agricole, HSBC, ING, Mizuho y Santander; y el
verificador, Sustainalytics.

CAJA RURAL DE NAVARRA

Caja Rural de Navarra realizé en febrero una
emision de cédulas hipotecarias verdes por 500
millones de euros con un plazo de vencimiento
de 7 anos destinados a refinanciar la construccion,
la renovacion y adquisicion de edificios
energéticamente eficientes. La operacion tuvo

a Banco Cooperativo, Credit Agricole, DZ Bank,
Natixis y Unicredit como bancos colocadores; y a
Sustainalytics como verificador.

REINO DE ESPANA

El Reino de Espana colocd a través de tres
subastas dirigidas mayoritariamente a su grupo de
creadores de mercado un total de 3.207 millones
del Programa de Bonos Soberanos Verdes que
habia puesto en marcha en 2021. El Tesoro publicd
el primer Informe de Impacto de la emision de
2021 en el marco del Programa citado. Los fondos
se asignaron a transporte limpio, y, en concreto, a
transferencias del Estado a favor de los gestores y
administradores de la infraestructura ferroviaria,
ADIF y ADIF AV, y al operador Renfe.
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IBERDROLA

En marzo realizé una emision de bonos verdes

por 1.000 millones de euros a 10 anos para
financiar parcialmente inversiones del grupo en
instalaciones renovables de edlica marina en
Francia (el parque offshore St. Brieuc) y Alemania
(Baltic Eagle). En |la colocacion participaron Bank
of America, Citibank, BNP, HSBC, BBVA, Santander,
Sumitomo, Intesa e ING.

GRAFICO 5

Corporaciones
5.968 MM

En noviembre cerrd la emision en el euromercado

de bonos verdes por valor de 1.500 millones de SSA
euros en dos tramos, con un plazo de vencimiento 6.952 MM
de entre 6 y 10 anos. Los fondos obtenidos se

destinaran a Activos Elegibles Verdes segun la

definicion de su Marco de Financiacion Verde. En

la colocacion participaron JP Morgan, Caixabank, Financieros
Citi, Commerzbank, Crédit Agricole, Deutsche 8.877 MM
Bank, Morgan Stanley, MUFG, Natwest

y Royal Bank of Canada.

MILLONES DE €
Al final de ese mismo mes, la compania colocd

otra emision de bonos verdes por 450 millones de
euros a 5 anos, cuya rentabilidad esta referenciada
a la evolucion de la acciéon de Iberdrola. Las
verificaciones corrieron a cargo de Moody’s ESC.

Fuente: Elaboracién propia, Environmental Finance
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BANCO SABADELL

En marzo, la entidad lanzd sendas emisiones

de bonos verdes: una de 750 millones de euros
a 4 anos, cuyos fondos se destinan a proyectos
relacionados con la reduccion de emisiones de
gases de efecto invernadero, la prevencion de

la contaminacion y la adaptacion al cambio
climatico, gue colocaron el propio Banco Sabadell,
Barclays, Deutsche Bank, Morgan Stanley, Natixis
y Nomura; y una segunda por 120 millones con
vencimiento en 2037 y similares objetivos, que
distribuyd Sabadell.

En noviembre, Sabadell, Bank of America, Credit
Suisse, Deutsche Bank y Natixis distribuyeron otro
bono verde por 750 millones de euros a 6 anos,
dirigido a financiar proyectos orientados a los ODS.
El propio Sabadell emitid y colocd 75 millones mas
a 10 anos ese mismo mes. Sustainalytics verifico las
emisiones.

GRAFICO 6
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Fuente: Elaboracién propia
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COMUNIDAD DE MADRID

La Comunidad de Madrid emitié en marzo un
bono sostenible a un plazo de 10 anos y por un
volumen de 1.000 millones de euros, siendo con

la participacion de BBVA, Banco Santander, Banco
Sabadell, HSBC, Caixabank y Crédit Agricole.

En abril y en formato privado colocd 100 millones
de euros a 20 anos a través de HSBC.

Ya en octubre, lanzd un bono verde a un plazo
de 7 anos y por un volumen de 500 millones de
euros, con BBVA, CaixaBank, Credit Agricole CIB,
ING y Santander. Esta emisidon fue distinguida
como mejor bono sub-soberano (SSB) de 2022
por la publicaciéon internacional Global Capital.
Sustainalytics firmo ambas verificaciones

Hay que destacar que este mismo mes publicaba
el informe anual del bono emitido en 2021 y que
se convierte en el primer bono verde del sector
publico espanol y de los primeros en Europa
alineado con la taxonomia y los estandares de la
Unién Europea.

GRENERGY RENOVABLES

Esta compania registré en el MARF en marzo un
programa hasta 100 millones de euros y hasta 4
anos de vencimiento del que se han suscrito el
ejercicio pasado 52,5 millones de euros, a través
de Bankinter. La emision se produjo una vez que
habia recibido una mejora en su rating crediticio
de EthiFinance/Axesor Rating que la situa con
grado de inversion y con la segunda opinion

de Sustainalytics. La financiacion se destinara

al crecimiento de la actividad de la empresa,
dedicada en su totalidad a las energias renovables.

COMUNIDAD FORAL DE NAVARRA

La Comunidad Foral de Navarra emitid un bono
sostenible por 125 millones de euros a 20 anos que
fue colocado por HSBC y BBVA, con la verificacion
de Sustainalytics. Se trata de la tercera emision

de deuda de estas caracteristicas que lleva a cabo
el Gobierno de Navarra desde la inicial de abril

de 2019y, en suma, el importe total de la deuda
emitida en formato sostenible asciende a 250
millones de euros.

GOBIERNO VASCO

El Gobierno Vasco realizd la sexta emision del
“Bono Sostenible Euskadi” por valor de 500
millones de euros a once anos. Las entidades
financieras que participaron en esta emisiéon fueron
Santander, Caixabank, HSBC, Credit Agricole

y Norbolsa, con la verificacion de Sustainalytics.
Se trata de |la sexta emision ligada a principios
ambientales, sociales o de gobernanza llevadas
a cabo por Euskadi desde la primera operacion
en este segmento, realizada en mayo de 2018.
El importe global de las seis emisiones asciende
a 3.700 millones de euros.
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TELEFONICA

La compahia de telecomunicaciones emitié en
mMayo su primer bono sostenible, por importe
de 1.000 millones de euros y a un plazo de 9
anos, con destino a financiar inversiones en
proyectos verdes y sociales. Barclays, BBVA, Credit 9 2o 0,4% 0.8%
Agricole, CaixaBank, Commerzbank, GS, JPM vy 1,4% ’
Unicaja realizaron la colocacion, verificada por
Sustainalytics. 5,2%

GRAFICO 7

En noviembre, Telefénica, emitio un bono hibrido
verde por importe de 750 millones de euros

. - ~ . (o)
con opcidn de recompra a 6 anos, destinados 40,1%
a inversiones en proyectos verdes consistentes, 24,6%
fundamentalmente, en el apagado de equipos
obsoletos y en el despliegue y mejora de la
infraestructura de red. La operaciéon fue organizada
por Barclays, Bank of America, BNP Paribas y Citi,
con verificacion de Sustainalytics.
15,4%
Energias renovables Eficiencia Energética ® Transporte Sostenible
@ Tratamientos de Aquas @ Tratamientos de Residuos Biodiversidad
Edificios sostenibles ® Control de polucién ® Adaptacién Cambio Climatico
Fuente: Elaboracidén propia
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ICO

El Instituto de Crédito Oficial (ICO) emitid en
mayo su cuarto bono verde, por 500 millones

de euros con vencimiento en 2026 y el objetivo
de financiar proyectos sostenibles realizados por
empresas espanolas que contribuyan a dinamizar
la transicidon ecoldgica, en linea con los objetivos
del Plan Nacional de Recuperacion, Transformacion
y Resiliencia. BBVA, Crédit Agricole, Santander

y Société Générale fueron los colocadores y
Sustainalytics el verificador.

En septiembre, lanzé una nueva emision de
bonos sociales, por 500 millones de euros con
vencimiento en 2028, que destinara a financiar
proyectos de autdbnomos, pymes y empresas
espanolas que generen un impacto social positivo
e impulsen la creacidon de empleo. La transaccion
estuvo dirigida por BNP, Citi, HSBC y Banco
Santander, y fue verificada por Sustainalitycs,

Con las emisiones de bonos verdes el ICO

ha contribuido a financiar 30 proyectos de
energias renovables y transporte limpio de
empresas espanolas, y con las emisiones de
bonos sostenibles, otras 64.000 operaciones de
autonomos y pymes.

GRAFICO 8

BBVA -15 Credit Agricole -14 Barclays - 8 BNP - 6 Natixix - 6

. - -

CaixaBank - 12 BoA-9 HSBC -10 Citi- 6 Sabadell -7

Fuente: Elaboracién propia
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JUNTA DE ANDALUCIA CRAFICO
La Junta de Andalucia realizé su segunda emision

de deuda sostenible, por 500 millones de euros

y a 10 anos, con la que esta Comunidad Auténoma

persigue alinear su estrategia de inversion

sostenible con su financiacion. BBVA, Santander, 30,6%
Sabadell, CaixaBank,Credit Agricole y HSBC fueron Moody's ESG
las entidades encargadas de la colocacion, con
Sustainalytics a cargo de la verificacion.

4,6% DNV GL

2,3% FITCH

UNICAJA

La entidad andaluza, se incorpord al terreno
de la financiacion sostenible por partida doble.
Su emisién inaugural fue en junio con un bono
verde en formato senior preferente por 500
millones de euros, con vencimiento 2025 que
colocaron BBVA, Bank of America, Credit Suisse 62,5%

. L Sustainalytics Fuente: Elaboracién propia
y Natixis, con la segunda opinidon de DNV. Y Prop
En noviembre colocd otro bono verde, esta vez
en formato senior no preferente, por igual Los fondos de ambas emisiones se destinaran en mayo del ano pasado, distribuidos en
cantidad, vencimiento a 5 afios y sindicado por a los proyectos elegibles estipulados en el Marco dos grandes categorias: Energias Renovables
BBVA, Barclays, Credit Agricole, UBS y Unicaja. de Bonos Verdes publicado por el banco y Edificios Verdes.
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ABANCA BANCO SOCIAL COOPERATIVO BBVA

La entidad con sede en Galicia colocd un bono La segunda incorporacion al grupo de emisores BBVA colocd en octubre un bono verde por 1.250
verde por 500 millones de euros con vencimiento sostenibles del ano la protagonizé el Banco Social millones de euros a un plazo de 7 anos. Los bancos
a 6 anos cuyos fondos se destinaran a proyectos de Cooperativo. La entidad emitido en septiembre un colocadores fueron Barclays, BBVA, BNP Paribas,
energias renovables y que serviran para reforzar sus bono social inaugural por 500 millones de euros Commerzbank y Société Générale. Esta emision
recursos propios. Barclays, BNP, Bank of America, con vencimiento en 2026. BBVA, Bank of America, tiene como objetivo financiar el crecimiento
Commerzbank y Credit Agricole fueron sus Credit Agricole, Goldman Sachs y Santander de la actividad comercial alineada con su marco
colocadores y Sustainalytics su verificador. colocaron la emision y Moody’s ESG la verifico. de financiacién sostenible, cumpliendo su meta

de realizar al menos una emision verde o social

al ano.

En noviembre, el banco colocd otro bono verde por
425 millones de francos suizos, en dos tramos con
vencimiento de 3 y 6 anos, respectivamente.

L 0os bonos verdes emitidos evitaron

7.27 millones de Tm de CO5

Por Ultimo, durante el pasado ano se han ido publicando los preceptivos
informes de asignacion e impacto de los bonos emitidos durante 2021.
Con datos de mas del 92% de los bonos verdes emitidos se evitan 7,27
millones de Tm de CO» equivalente que se corresponde con la emision
anual de GEI de 1.5 millones de vehiculos de pasajeros.

ADIF AV

ADIF Alta Velocidad realizd una nueva emision

de bonos verdes por importe de 500 millones de
euros, a 7 anos, destinados a financiar o refinanciar
proyectos relacionados con la movilidad sostenible
gue generan beneficios ambientales o climaticos.

Los bancos desighados por la empresa publica
para ejecutar la operacion fueron BBVA, CaixaBank,
HSBC, Santander y Crédit Agricole.
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Dada la granularizacion y diversificacion de

la financiacidon bancaria sostenible hemos
seleccionado algunas de las operaciones mas
representativas o significativas en este terreno
durante el ano 2022:

Iberdrola obtuvo un préstamo sindicado verde
por un importe de 500 millones de euros a

15 anos respaldado por Cesce. Los fondos se
utilizaran para financiar proyectos renovables
edlicos y fotovoltaicos, asi como proyectos de
baterias y de redes de transmision en Reino Unido,
Irlanda, Portugal y Polonia. Se trata de |la primera
operacion bajo las nuevas Podlizas Verdes de CESCE,
destinadas exclusivamente a la financiacion de
proyectos de inversion de empresas espanolas

en el exterior que contribuyan a luchar contra el
cambio climatico. CaixaBank y BNP Paribas fueron
los financiadores.

El Banco Europeo de Inversiones (BEI) e |Iberdrola
acordaron una ampliacion del préstamo verde
suscrito en 2021 para apoyar el desarrollo, la
modernizacion y la digitalizaciéon de las redes de
distribucion de electricidad de la compania, un
proyecto con impacto en doce regiones espanolas.

GRAFICO 10
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Fuente: Elaboracién propia, Environmental Finance
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Con ese aumento de 220 millones de euros, el
total de la financiacion del BEI se eleva a unos

GRAFICO 11 , _ ]
820 millones de euros que impulsaran las redes
inteligentes en Espana.
) o _ - , Ademas, el BEI concedid a la compania otro
Energias Renovables Telcomunicaciones Retail Real Estate Movilidad sostenible

valor de 2.500 millones de euros. La linea suscrita
tiene una duracidon de cinco anos ampliables
en otros dos y caracter multidivisa. Esta nueva

préstamo verde de 550 millones mas para financiar
plantas fotovoltaicas y parques edlicos en diversos
_ municipios espanoles, situados principalmente
ndustrial en zonas rurales de Castillay Ledn y Extremadura.
Asimismo, lberdrola suscribid con 24 bancos
de distintas nacionalidades una nueva linea de
crédito ligada a indicadores de sostenibilidad por

AA.PP. ] o o o
linea de crédito esta sujeta a dos indicadores de
& oy eqe . -
sostenibilidad -la reduccion del consumo de agua
utilizada en la generacidon de energia y el rating
asighado a |berdrola por la agencia independiente
. . _ o CDP Water-, relacionados con el ambito
Infraestructura Materiales AgroAlimentario Financiero : :
medioambiental.
Servicios
Fuente: Elaboracion propia Aqualia, filial de FCC para la gestion del ciclo del
agua, firmao el mayor préstamo verde sindicado
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del ano por un valor de 1.100 millones de euros Prevencion y control de la contaminacion, otorgado por Sabadell. Adicionalmente, Merlin

liderado por CaixaBank. Los fondos iran a financiar Edificios ecoldgicos, Eficiencia energética, y convirtié todos sus bonos senior en circulacion,
proyectos de tratamientos de aguas y residuos, Transporte limpio. BBVA, BNP Paribas, CaixaBank, 4.150 millones de euros, en bonos verdes,
distribucion y tratamiento de aguas, energia Crédit Agricole y Société Générale suscribieron operacion similar a la que Colonial habia realizado
renovable y transporte sostenible, entre otros. el préstamo verde sindicado, y el bilateral fue en el ano 2021.

La operacion, prevista en formato bono, se articuld

como préstamo sindicado ante la situacion de gran GRAFICO 12

volatilidad que el mercado de capitales estaba
sufriendo tras la invasion de Ucrania.

Northland Power Spain obtuvo fondos para 2022 S
refinanciar sus activos de energia renovable en
Espana. El importe de la financiacion, asegurado 2021 N
iIntegramente por CaixaBank, asciende a 688
millones de euros, con un vencimiento a 20 2020
anos. La cartera de activos de Northland Power
Spain consta de 12 plantas fotovoltaicas con una 2019 1N
capacidad de 66 MW, trece parques edlicos con
capacidad de 459 MW y una planta termosolar de 2018 B
50 MW.
La Socimi Merlin Properties suscribié un préstamo 0.0 50 10,0 150 20,0 25,0 300 35,0
verde de 600 millones de euros a 5 anos y un
préstamo bilateral de 60 millones de euros ® Bilateral
cuyos fondos se destinaran a Energia renovable,
Fuente: Elaboracion propia
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La compania de renting de vehiculos Arval Espaha
firmo un préstamo sostenible de 350 millones

de euros que se destinara a la adquisicion de
nuevos vehiculos que se incorporaran a su flota

de automoviles de renting. Los indicadores de
sostenibilidad son el ratio de vehiculos nuevos de
propulsion eléctrica respecto al total de la flota,
como factor medioambiental, asi como el ratio de
mujeres en el Comité de Coordinacion de Arval
Espana, como factor social. La compania G-Advisory
verifico los indicadores y la sustancialidad de los
objetivos marcados sobre los mismos y Caixabank
prestd los fondos.

Redexis, compania de infraestructuras energéticas,
suscribidé una financiacidon bancaria por importe
de 300 millones de euros a un plazo de 5 anos
prorrogables con un tipo de interés referenciado

a la mejora de los parametros medioambientales,
sociales y de buen gobierno corporativo que sera
certificada por la agencia Moody’s ESGC. CaixaBank,
BBVA, BNP Paribas, Intesa San Paolo, Mediobanca
y Banco Sabadell formalizaron el acuerdo.

Avalon Asset Management firmo un acuerdo de
financiacion sostenible para el desarrollo de los dos
lotes adjudicados del Plan VIVE de |la Comunidad
de Madrid por un importe total de mas de 300
millones de euros. Lo financid CaixaBank, que,
también dentro de sector inmobiliario, refinancio
con la sociedad inmobiliaria Emperador Properties
deuda por 257 millones a 7 anhos de su activo Torre
Emperador Castellana, en Madrid, ligando los tipos
de interés aplicables a requisitos de impacto social
y medioambiental.

La Xunta de Galicia obtuvo un préstamo
sostenible de 230 millones de euros con un

plazo de amortizacion hasta 2034 que se

destinara integramente a inversiones sociales y
medioambientales vinculados también a la Axenda
2030 e incluidos en los Presupuestos Generales de
Galicia. Banco Santander fue el financiador.

Repsol obtuvo un préstamo de 120 millones

para apoyar la construccion y explotacion de la
primera planta de produccion de biocombustibles
avanzados en Cartagena. En su transicidn hacia
una economia mas circular, la planta producira
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biocombustibles de segunda generaciény
avanzados a partir de diferentes tipos de residuos,
como aceites de cocina usados y otros procedentes
de la industria agroalimentaria. El BEI financio la
operacion.

La naviera Balearia logro la primera financiacion
sostenible en el sector maritimo en Espana, con un
préstamo sostenible de 80 millones de euros cuyo
tipo de interés estara vinculado a dos indicadores

con impacto medioambiental: el numero de
buques ecosostenibles y el numero de buques
con conexion eléctrica a puerto. Abanca, Banca
March, BBVA, Cajamar, Santander y CaixaBank
concedieron la financiacion.

Mercabarna suscribidé una operacion de
financiacion sostenible de hasta 35 millones

de euros con CaixaBank destinada a la compra de
17 hectareas de terreno en el Consorcio de la Zona

Franca. El préstamo sostenible esta vinculado a
dos indicadores, ambientales y sociales. El primero
se enfoca hacia la reduccion del desperdicio
alimentario mediante la recuperacion de frutas

y hortalizas antes de ser derivados hacia el
compostaje o la bioenergia, y su aprovechamiento
para el consumo humano mediante la distribucion
a entidades sociales a través de |la Fundacioén del
Banco de los Alimentos. El segundo indicador esta
enfocado al incremento de las horas medias de
formacion por empleado.

Grenergy obtuvo la primera linea de riesgo
comercial verde en Espana. Por importe de 25
millones, que permitira a la compania emitir
avales y garantias, créditos documentarios y
financiaciones de comercio exterior, calificados
como verdes por su elegibilidad de impacto
medioambiental. CaixaBank liderd la financiacion.

Gonvarri formalizdé un préstamo por 25 millones de
euros vinculado a dos indicadores de desempeno
medioambiental: la nueva energia generada

para el autoconsumo por medio de instalaciones
fotovoltaicas propias y el ahorro obtenido a través
del desarrollo de nuevos proyectos de eficiencia
energética. Sabadell financiara el proyecto.
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Los inversores confian en los productos que el ejercicio precedente, con un peso del 51% el ano manejando a través de sus 14 fondos
sostenibles sobre el total de inversion. un patrimonio de 2.781 millones de euros. Ello
supone el 0,9% del total manejado por la inversion
Los activos ESG superaron los 379.618 millones Tras la entrada en vigor del reglamento europeo colectiva en Espana, segun los datos ofrecidos
de euros gestionados con los ultimos datos SFRD, el mercado espanol de fondos ESGC se por INVERCO, |la patronal del sector. Esta cifra
disponibles correspondientes a 2021, segun el encamina hacia una segragacion por categorias. representa una reduccion del 14,3% del patrimonio
estudio ‘La inversion sostenible y responsable en Los que se ajustan al capitulo 9 —-es decir, con gestionado por este tipo de vehiculos de inversion
Espana 2022’ elaborado por Spainsif, un 109% mas objetivos explicitos de sostenibilidad- que acabaron en el ultimo ano.
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La evolucion es bastante mas favorable en los
fondos ESG catalogados dentro del capitulo

8° -menos exigente en cuanto a los objetivos

de sostenibilidad-, que ya copan el 32,8% del
patrimonio total, con 100.285 millones de euros,
el 46% mas que un ano antes y con un total 237
fondos. A estos fondos hay que sumar otros 45
vehiculos de capital riesgo con criterios similares

A diciembre de 2022, ya existian mas de 7.4
millones de cuentas de participes en fondos
sostenibles (articulos 8 6 9), lo que supone casi la
mitad del total de cuentas.

Soélo 16 fondos entre una muestra de 3.000
instrumentos de inversidon colectiva de ambito
europeo -conocidos como UCIT-, gue gestionan
globalmente 1 trillon de euros, cumplen con al
menos tres de los criterios del estandar europeo
de productos y servicios europeos de la UE -EU
Ecolabel-, segun un analisis realizado a partir de las
carteras de las gestoras y datos de proxy publicado
por ESMA, la autoridad comunitaria de mercados
de capitales, en diciembre pasado. Apenas el 1%
de los fondos analizados alcanza el limite del 50%
de inversidon en activos catalogables como verdes,
porcentaje que se reduce al 0,5% si se consideran

las participaciones en empresas del sector de los
combustibles fosiles, segun un informe de ESMA.

Asimismo, la Comision Europea (CE) sometio

a la revision del Parlamento y del Consejo de
Europa los estandares técnicos de informacion
sobre productos sostenibles que, basados en la
Sustainable Finance Disclosures Regulation
(SFDR), tendran que cumplir los operadores
financieros desde el 1 de enero de 2023.

15 companias espanolas en el DJSI

En el apartado de indices sostenibles, BBVA,
CaixaBank, Banco Santander, Bankinter, Ferrovial,
Acciona, Inditex, Amadeus, Indra, Enagas, Endesa,
lberdrola, Redeia, Siemens Gamesa y Grifols figuran
en la ultima revisidon de companias integrantes

del Indice Dow Jones Sustainability World Index
(DJSI, por sus siglas en inglés), elaborado por la
agencia S&P Global. Es resenable que Bloomberg y
MSCI lanzaron sus tres primeros indices climaticos
conjuntos: Bloomberg MSC| Global Euroy US
Corporate Paris-Aligned, que pretenden servir

de referencia para que los inversores evaluen el

desempeno de las carteras de bonos corporativos
gue buscan cumplir o superar los estandares
minimos de la etiqueta Paris-Aligned Benchmark
(PAB), por sus siglas en inglés) de la Unidn
Europea.

La proliferacion de indices con vocacion ESG

pero con metodologias divergentes en muchos
casos ha llevado a la Comisiéon Europea a

estudiar una revision de la actual regulacion de
benchmarks. Al ser requerido sobre |la reforma,
ESMA ha denunciado la falta de un etiquetado
riguroso, lo que provoca confusion entre los
usuarios y abogado por el establecimiento de
unos estandares minimos que faciliten la toma de
decisiones de inversion.

Durante la COP27, las gestoras integradas en

la red internacional Net Zero Asset Managers
(NZAM) presentaron sus primeros compromisos de
descarbonizacion, con el objetivo de ir alineando su
cartera hacia las cero emisiones siguiendo criterios
cientificos y con el objetivo de ser neutros en
carbono en 2050, de acuerdo con los objetivos del
Acuerdo de Paris.
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El 66% de las cotizadas del IBEX35 asume
compromisos medioambientales alineados con
el Acuerdo de Paris, frente al 17% que lo hacia
un ano antes, segun reveld el Estudio anual sobre
la accion y divulgacion climatica de las grandes
empresas 2022 de la consultora Ecoact.

Un analisis mas fino sobre el compromiso real de
este colectivo revela que, aunque 31 empresas

del IBEX 35 tienen un objetivo de Alcance 1y

2 a corto plazo, y la mayoria (92%) se ajusta a

una trayectoria de 1,5 °C, “sélo 12 empresas han
validado dicho objetivo conforme a la iniciativa SBT
(el primer estandar de medicion lanzado por el
Pacto Mundial de Naciones Unidas al final del ano
pasado).

De las 17 empresas que cuentan con un objetivo
de Alcance 3 a corto plazo, unicamente 9 lo
tienen validado. Adicionalmente, dice el informe,
“‘cabe senalar que la mayoria de los planes de
descarbonizacion de las companias estudiadas
siguen sin considerar objetivos a largo”. Por lo
demas, cada ano son Mas las empresas que
publican su informacion climatica de acuerdo

con las recomendaciones de reporte del TCFD,
estandar reconocido a nivel internacional. En 2022,
el 83% de las empresas del IBEX 35 las aplico,
suponiendo un incremento del 43% con respecto
al ano 2020.

Iberdrola anuncid que acelerara la electrificacion
con energias renovables para lograr la plena
descarbonizacion, con el objetivo de alcanzar la
neutralidad plena en 2040, adelantando su anterior
meta de 2050. Con este fin, la compania presentd
un nuevo Plan de Accion Climatica con inversiones
por 47.000 millones de euros hasta 2025.

Endesa publicd su nuevo Plan Estratégico

para el periodo 2023-2025, centrado en la
descarbonizacion de sus negocios y una apuesta
por la electrificacidon, con el que espera elevar el
peso de su produccion eléctrica libre de emisiones
del 72% actual al 91% y alcanzar el net-zero en
2040.

CaixaBank presento su primer informe climatico,
gue contiene la estrategia medioambiental de |a
entidad y los primeros objetivos de
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La persistencia de la pandemia, el conflicto
de Ucrania, la crisis energética con
dependencia de los combustibles fosiles
tradicionales, la interrupcion de las cadenas
de suministro, el incremento del coste de

la vida y el consiguiente endurecimiento de
las condiciones financieras han impactado
en las economias durante todo el 2022. Esto
ha hecho que los retos economicos, sociales y
ambientales sean mas evidentes, reforzado, en
los Ultimos anos por un aluvion normativo y de
supervision en pro del desarrollo sostenible, con
marcos legales mas concretos, aunque queda
Mucho camino por recorrer.

Ante esto, la reaccion del sistema financiero
ha sido potenciar soluciones de financiacion e
inversion sostenibles como motor del cambio
que impulse la transicion y busque soluciones
de impacto positivas, tanto sociales como
medioambientales. Se estima que, a nivel
mundial, las necesidades de financiacion de
la Agenda 2030 estan entre 5y 7 billones de
dolares anuales.

Con este escenario, el 2022 ha sido un ano

de aflanzamiento de compromisos y de
transparencia en la rendicion de cuentas. La G
de la sostenibilidad ha ganado un protagonismo
fundamental, porque la situacion geopolitica ha
hecho que las exigencias de gobernanza sean
mayores.

Las empresas y las pymes
SON Mas conscientes

de su necesidad para
adaptarse al nuevo modelo
economico que requiere la
descarbonizacion

Ya es indispensable que la definicion de

|a sostenibilidad se sitUe en el gobierno
corporativo, es decir, en las politicas bajo
responsabilidad directa de los Consejos de
Administracion, la estrategia y la cuenta de
resultados, es decir, la sostenibilidad llevada al

ROI. Y ademas, las decisiones de financiacion

y de inversion se toman ya no solo por el
impacto social o medioambiental, si no también
considerando los modelos economicos que se
benefician directa o indirectamente, las regiones
y las zonas geopoliticas afectadas por esas
movilizaciones de capital.

Ejemplos muy evidentes como la salida
empresarial de Rusia, se van a ver potenciados
por las nuevas propuestas normativas, como la
de debida diligencia, que suponen un control y
una gestion mas alla de la mera transferencia
del dinero.

Por ello, la integracion y los resultados en
materia ASG cada vez tienen mas relevancia
entre los inversores en sus decisiones
economicas, y la financiacion sostenible es una
herramienta de movilizacion de capital idonea
que nos permite aportar soluciones sostenibles.

Pero quizas es el campo climatico donde
estamos viendo un desafio mas claro en el corto

plazo. Por ello, la mayor parte de la regulacion y
de la actividad de supervision esta centrado en el
clima. En un entorno en el que avanzamos para
poder disponer de datos y modelos de gestion
basados en la ciencia, y ademas con plazos
concretos para afrontar estos desafios, dentro
del compromiso net zero.

Las empresas y las pymes son mas conscientes
de su necesidad para adaptarse al nuevo modelo
economico que requiere la descarbonizacion

y desde CaixaBank estamos trabajando en

una doble vertiente: hemos fijado el objetivo

de movilizar 64.000 millones de euros en
finanzas sostenibles hasta 2024 y en conocer
en profundidad los sectores y actividades
financiadas, para contribuir a la transicion
verde. En 2022, hemos fijado las sendas

de descarbonizacion de nuestra cartera a

2030 para los sectores mas intensivos como
petroleo y gas o generacion eléctrica, y durante
2023 seguiremos avanzando en nuestros
compromisos, como miembro fundador de Net
Zero Banking Alliance.

1. INTRODUCCION

2. RESUMEN EJECUTIVO Y PRINCIPALES CONCLUSIONES

3. EL MERCADO DE LA FINANCIACION SOSTENIBLE EN 2022

4. POLITICAS VERDES Y CAMBIO CLIMATICO

5. REGULACION

6. SUPERVISION Y RIESGOS

7. INFORMACION Y TRANSPARENCIA

8. TENDENCIAS EN LA FINANCIACION SOSTENIBLE PARA 2023

9. CREDITOS Y RECONOCIMIENTOS




descarbonizacion sectorial de su cartera crediticia.
La entidad, neutra en su huella de carbono
operativa desde 2018, trabaja para que su cartera
de financiacién sea neutra en emisiones netas

de gases de efecto invernadero en 2050 y tiene
como objetivo reducir un 30% la intensidad de
las emisiones de GEI de su cartera crediticia en el
sector eléctricoy un 23% en petroleo y gas antes
de 2030. Adicionalmente, la entidad anuncidé

en su Plan Estratégico 2022-2024 que tiene el
compromiso de movilizar 64.000 millones de euros
de finanzas sostenibles en este periodo.

Premios OFISO a la financiacion sostenible

CaixaBank, Repsol, el ICO, la RepUblica de Colombia, Europastry

y José Maria Roldan recibieron los Premios OFISO 2022 a la
Financiacion Sostenible, entregados en mayo del pasado ano durante
el Il Encuentro Anual OFISO. Estos premios se han consolidado

en su tercera edicion como el reconocimiento del Observatorio
Espanol de la Financiacion Sostenible al compromiso y a los esfuerzos
para impulsar la canalizacion de recursos financieros hacia proyectos
y actividades verdes, sociales y sostenibles.
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BBVA anuncio que reducira en un 30% las
emisiones de su cartera de petrdleo y gas antes de
2030. Este compromiso se suma a los objetivos que
se marco el banco en 2021 en otros cuatro sectores
intensivos en emisiones de CO2 y a la decision de
dejar de financiar a las empresas del carbon, en
linea con la alianza bancaria de cero emisiones
netas (NZBA, por sus siglas en inglés). BBVA
alineara su balance en el sector del petrdleo y gas
de acuerdo con el escenario de cero emisiones
netas en 2050 siguiendo la métrica de emisiones
absolutas. Asimismo, el banco ha aumentado
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su objetivo de financiacion sostenible hasta los
300.000 millones de euros en el periodo 201 8-
2025.

Banco Sabadell continud desarrollando su marco
de actuacion sostenible denominado Sabadell
Compromiso Sostenible, con el que pretende
profundizar en el asesoramiento a las empresas,
para sensibilizar sobre los riesgos y los impactos,
identificar nuevas oportunidades y crear soluciones
gue se ajusten a sus retos de transicion. Para todo
ello, este banco movilizara entre 2021 y 2025

mMas de 65.000 millones de euros en productos y
servicios de finanzas sostenibles.

En linea con el Plan Estratégico 2021-2025, Repsol
firmo un acuerdo vinculante con EIG para la

venta de una participacion del 25% en el negocio
de Exploracion y Produccion de hidrocarburos

en paralelo a su “foco principal de acelerar su
transformacion de compania mediante la mayor
disponibilidad de capital para invertir en la
transicion energética”. El pago apoyara la inversion
de Repsol en sus negocios bajos en carbono, en
linea con su ambicidon para 2030 de alcanzar

el 45% del Capital Empleado. Estos negocios
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estaran enfocados en: Generacion baja en carbono;
nuevas plataformas industriales bajas en carbono
(circularidad, hidrogeno o combustibles sintéticos);
asi como en descarbonizacidon a través de diversas
iniciativas de eficiencia, movilidad eléctrica, y

otros productos y servicios de valor agregado en el
negocio de Cliente. Estas inversiones se realizaran
en base a las prioridades estratégicas de asignacion
de capital destacadas en el Plan Estratégico actual.

El Hidrogeno Verde quiere
ser un proyecto estrella

El ano 2022 ha visto aparecer en nuestro pais
varias iniciativas de gran calado de cara a situar a
Espana en posicion de liderazgo en el terreno del
hidrogeno limpio, entre ellas, la inauguracion del
proyecto iniciado por Iberdrola para la generacion
de hidrogeno verde que se suministrara a Fertiberia
en Puertollano (Ciudad Real), y que supone el
inicio de una inversion de unos 2.000 millones de
euros para sustituir el gas importado por hidrogeno
verde en la produccion de fertilizantes. Ademas,

la eléctrica se ha adjudicado |la construcciony
explotacion durante 10 anos de una hidrogenera
qgue utilizaran los autobuses de Transports
Metropolitans de Barcelona (TMB).

Espana, Francia, Portugal y la UE formalizaron

el acuerdo de construccidon del nuevo gasoducto
H2Med entre Barcelona y Marsella con una
conexion hacia Portugal, que estara dedicado
exclusivamente al transporte del hidrégeno verde
y permitira ampliar las interconexiones gasistas
de la Peninsula Ibérica con el resto del continente
europeo. El proyecto supondra una inversion de
2.500 millones de euros.

Espana cuenta ya con una cartera de 80 proyectos
de hidrégeno renovable para una capacidad de
mas de 15,5 gigavatios (GW), lo que casi duplica el
objetivo a 2030 de 4 GW marcado en la ‘hoja de
ruta’ del Gobierno para esta energia.

Cepsa anuncio la construccion del mayor proyecto
de hidrégeno verde de Europa en Andalucia

con una inversion de 3.000 millones de euros.

El proyecto ird acompanado de una inversion
adicional de 2.000 millones destinada al desarrollo
de una cartera de proyectos de 3 GW de energia
edlica y solar para generar electricidad renovable.

Repsol lidera el proyecto Shyne, al que prevé
destinar unas inversiones de mas de 2.200 millones
de euros, que cuenta con unas metas para
instalar 500 megavatios (MW) en 2025y 2 GW en
2030. Ademas, este proyecto aspira a generar un
ecosistema que conecte las grandes iniciativas
regionales en torno al hidrogeno que ya se estan
poniendo en marcha, como el Corredor Vasco
del Hidrégeno (BH2C), el Valle del Hidrogeno de
Cataluna y el Valle del Hidrégeno de la Regidon
de Murcia. En Shyne, junto a Repsol, participan
también compahias como Enagas, Navantia,
Sidenor o Tubacex, entre otras.
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Endesa desarrollara en As Pontes (Galicia) unas
instalaciones de generacion de hidrégeno verde,
gracias al proyecto que promueve de hasta 100
MW de electrolizador que se suministrara con los
proyectos edlicos de la zona que ya cuentan con
derecho de conexion.

[ spana aspira a ser
un centro europeo
de produccion de baterias

En el marco de su reciente acuerdo con el Gobierno,
Volkswagen ha anunciado su voluntad de invertir hasta
10.000 millones de euros en Espana en los proximos
anos en el ambito de las baterias y los vehiculos
eléctricos. Gracias al acuerdo recibira 397,3 millones de
euros de las ayudas pUblicas del PERTE, creado gracias
a los fondos de recuperacion de la Union Europea.

Tras el acuerdo comenzara con una inversion

de 3.000 millones de euros para crear una fabrica

Naturgy desarrolla una alianza con Exolum,
denominada ‘Win4H2’, para desarrollar una red de
50 hidrogeneras en el territorio del pais.

El hidrogeno limpio o verde puede ser una
alternativa importante para sectores de gran
consumo de combustible con dificultades para

de baterias en Sagunto (Valencia) con una capacidad
de produccion de 40 GWh anuales, que creara 3.000
empleos directos.

Volkswagen ha anunciado también que a esta
inversion seguiran otras impulsadas conjuntamente
por SEAT, Volkswagen y PowerCo, junto las empresas
del proyecto ‘Future: fFast Forward, para alcanzar

una inversion total de 10.000 millones de euros

en Espana a través de otras fabricas como las que

la compania automovilistica posee en Martorell
(Barcelona) y Landaben (Navarral, con el objetivo

de convertir Espana «en un centro europeo de
produccion de vehiculos eléctricos y bateriasy.

realizar una transicion energética hacia energias
renovables. La demanda total de hidrégeno limpio
puede llegar a mas de 600 de toneladas para 2050
y reducir mas del 20% de las emisiones globales
de CO2, aunque para ello son necesarias grandes
inversiones con el fin de reducir su coste de
produccion y con ello su precio.
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El tortuoso desarrollo
de las nhormativas comunitarias

El Parlamento Europeo y el Consejo

Europeo dieron luz verde al final de noviembre
a la Directiva de Sostenibilidad Corporativa
(Corporate Sustainability Reporting Directive,
o CSRD), que ha entrado en vigor y obligara

en primer lugar a todas las grandes empresas
-cotizadas y no cotizadas- a publicar sus datos
climaticos de forma armonizada, a través de un
informe unico en el que trabaja el EFRAG, cuyo
diseno no esta finalizado.

La directiva sera obligatoria para las grandes
empresas cotizadas, con mas de 500 trabajadores,
a partir de 2024, aunqgque los primeros informes
llegaran en 2025. Afecta a las empresas que ya
estan obligadas a presentar datos por la Directiva
de Informacién No Financiera. Un ano después,

el T de enero de 2025, las empresas con mas de
250 trabajadores o 40 millones en ingresos o 20
millones en activos, también deberan recopilar
estos datos, que se publicaran en 2026. Al ano

siguiente, serian las PYMEs las obligadas al reporte

anual de sostenibilidad.

Adicionalmente, la UE publicd la version final

del primer paquete de European Sustainability
Reporting Standards (ESRS), elaborado por
EFRAG, que servira de marco comun para divulgar
informacidn corporativa sobre sostenibilidad y

gue se espera esté aprobado para junio de 2023 y
comiencen a aplicarse a partir de 2024. Este primer
conjunto de ESRS comprende 12 estandares
transversales y también tematicos que afectan a
asuntos ambientales, sociales y de gobernanza.

Ademas, se prevé la publicacion futura de
estandares sectoriales especificos y estandares para
PYMEs.

La UE también consiguio el primer acuerdo
normativo en el marco del Plan Fit for 55 para
reducir en este porcentaje los gases de efecto
invernadero en 2030, con el objetivo de que los
vehiculos de particulares y vehiculos comerciales
ligeros alcancen las emisiones cero a partir de
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2035, y también para controlar que la fabricacion
de baterias estara sujeta a mayores requisitos

de sostenibilidad, rendimiento y etiquetado, de
acuerdo a la informacion proporcionada por el
organismo europeo.

La CE se dispone a introducir cambios en la
Plataforma de Finanzas Sostenibles (en inglés,
Platform on Sustainable Finance), reduciendo
de 57 a 35 su numero de miembros. Ocho de
ellos provendran de diferentes stakelholders de
la industria financiera, la academia, las ONGs

y los mercados y siete mas representaran a las
instituciones y agencias comunitarias. El nuevo
organismo retomara sus tareas a comienzos del
ano actual con un mandato de dos ejercicios.

Avances en la Taxonomia de la UE

La Comision Europea aprobd en febrero el
denominado Complementary Climate Delegated
Act, incluyendo, “bajo estrictas condiciones”,
segun el documento, actividades energéticas
especificas de los sectores nuclear y del gas

en la lista sectorial cubierta por la taxonomia

comunitaria como compatibles con |la preservacion
del medioambiente. A pesar de las resistencias

de determinados grupos politicos, econdmicos

y sociales, tal inclusion fue aprobada por el
Parlamento y el Consejo europeos en la segunda
mitad del ano y seran de aplicacion a partir

de enero de 2023, asi como los requisitos de
informacion especificos que las empresas deben

cumplir en relacidon con sus actividades en los
sectores del gas y la energia nuclear.

Apenas un mes después de que la Comision
Europea aprobara la polémica inclusion
condicionada del gas fosil y la energia nuclear en
la Taxonomia, 92 ONGs y organizaciones civiles
firmmaron una carta abierta en la que pedian “a las
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masivo®, las entidades financieras adquiriesen Climate & Company, la taxonomia europea €s

un “‘compromiso publico para excluir el gas fosil una de las 29 que se estan desarrollando en el
y la energia nuclear de sus productos y bonos” mundo, 14 de ellas dentro del grupo de paises
etiguetados como ‘sostenibles” y, en especial, de los integrantes del G20: Argentina, Australia, Brasil,
fondos del capitulo 9° -o de maxima sostenibilidad- Canada, China, India, Indonesia, México, Rusia,
catalogados como tales en la directiva sobre Surafrica, Corea del Sur, Turquia y Reino Unido.
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR). Su informe del ano pasado titulado When
finance talks nature, senala que “con la creciente
En este sentido, BEUC, entidad europea que tendencia al desarrollo de taxonomias de finanzas
agrupa a 45 organizaciones de consumidores de sostenibles en el planeta, el alineamiento es
32 paises abandonaron la Plataforma de Finanzas clave para evitar la confusion y reducir los costes
Sostenibles de la UE, argumentando que “la transaccionales para companias e inversores. Sin
Comision ha interferido politicamente en el trabajo alineamiento, las taxonomias no alcanzaran la
de la Plataforma” y denunciando que la CE “ha ambicidon de constituirse en un lenguaje comun
ignorado repetidamente las recomendaciones” para la financiacion sostenible.”
de este grupo de expertos, “especialmente” en
materias como ingenieria de montes, bioenergia y La Plataforma de Finanzas Sostenibles (Platform
energia nuclear y a gas, “sin proporcionar adecuada on Sustainable Finance - PSF) también publicd
justificacion cientifica alguna para esas decisiones.” en marzo un informe con recomendaciones sobre
Por el contrario, segun este grupo disidente, cuatro nuevos objetivos medioambientales de la
“Bruselas ha elegido ignorar la ciencia y escuchar a taxonomia: el 3 -uso sostenible y protecciéon del
instituciones financieras rechazar este intento de los grupos de lobby de varios sectores criticos”. agua y los recursos marinos-, el 4 -transicion a la
‘greenwahing ~ excluyendo ambas energias de economia circular-, el 5 -prevencién y control de
sus fondos y bonos sostenibles o verdes’. La misiva Segun la organizacion conservacionista World la polucion-y el 6 —-proteccidn y restauracion de la
pedia que “para prevenir el "greenwashing - Wide Fund for Nature (WWF) y el think tank biodiversidad y los ecosistemas-.
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L OS avances regulatorios de 2022
NO alcanzan a la Taxonomia social

Dejamos atras un ano muy intenso para el
mercado de deuda, con un incremento de
tensiones geopoliticas que derivaron en la
guerra de Ucrania, tasas de inflacion elevadas
y el cambio de rumbo de los bancos centrales.
Todo ello genero volatilidad en los mercados,
dificultando el trabajo emisor, sobre todo en la
segunda mitad del ano.

El mercado de deuda sostenible se vio afectado
por esta situacion y aunque al final del tercer
trimestre se alcanzaban los 2 trillones de délares
de emisiones verdes, que unido al resto de
etiquetas, superaba los 3,5 trillones de dodlares,
nos quedamos por debajo de 2021. Los mas
perjudicados los bonos sociales y el lado opuesto
destacan los vinculados a la sostenibilidad, sobre
todo entre aquellos emisores que tienen mayores
dificultades para decantarse por los enfocados en
el uso de los fondos.

Ademas, 2022 nos dejo un sinfin de novedades
relacionadas con regulacion. Avances en materia
de sostenibilidad, como la aprobacion de los
actos delegados de los 2 primeros objetivos

de |a taxonomia, el Reglamento de Divulgacion
en materia de finanzas sostenibles (SFDR) o |a
Directiva de presentacion de informacion sobre
sostenibilidad por parte de las empresas (CSRD).

Sin embargo, las noticias no han sido tan
alentadoras en el caso de la Taxonomia Social
que parece se volvera a posponer.

La Comunidad de Madrid se situd, un ano mas,

a la vanguardia de las finanzas sostenibles, hito
que comenzo en 2017 siendo el primer emisor
espanol en realizar bonos sostenibles. El pasado
ano, se convirtio en el primer emisor del sector
pUblico espanol, y unos de los pocos europeos,
que alineo sus bonos verdes con la taxonomia
verde de la UE. Para ello, se analizaron los gastos
verdes elegibles del presupuesto asignandolos

a las actividades correspondientes en este
Reglamento. Centrandose en la categoria de
transporte sostenible, se analizo que estuviera
alineado a los criterios técnicos de seleccion, que
se cumpliera el principio no causar un perjuicio
significativo sobre los objetivos ambientales y
que los proyectos elegibles se llevaran a cabo

de acuerdo con las minimas garantias sociales.
Por Ultimo, se decidio solicitar a un tercero
independiente una evaluacion favorable.

En 2023 se espera la publicacion de los borradores
de los 4 objetivos restantes, asi como avances en

lo referente al Estandar Europeo de Bonos Verdes
(EuGBS). La forma que este Ultimo adopte sera
crucial para el futuro desarrollo. En este sentido,

es preciso alcanzar el equilibrio entre dotarlo de
la estandarizacion necesaria para hacer frente
a sus principales escollos a la vez que no se
desincentiven las emisiones de bonos.

Por ello, sera un ano frenético para aquellos que
quieran formar parte de este mercado, con el gran
reto para alinearse a esta nueva regulacion. Los
inversores, deberan de empezar a reportar segun
las Ultimas normativas, y deberan ser los emisores,
quienes han de facilitarles parte de la informacion.
SegUn esto, los emisores deberan de empezar a
introducir el lenguaje necesario tanto relacionado
con SFOR como con taxonomia o EUGBS, asi como
informes de asignacion de fondos e impacto.

Un mercado que sigue avanzando, pero a dos
velocidades distintas que reflejan realidades
diferentes. Por un lado, los reguladores quieren
una regulacion firme que cumpla con los mas
altos estandares en términos de sostenibilidad. Por
otro lado, los participantes, que son los que han
contribuido a la creacion y desarrollo del mercado
de bonos sostenibles, que estan topandose con
dificultades para cumplir con lo que se les pide y
con una regulacion que no siempre resulta del todo
manejable. En relacion con este Ultimo punto, ya
hay otras geografias mas a favor de taxonomias
menos complejas, como Reino Unido.

En conclusion, nos esperan nuevos desafios tanto
por los temas relacionados con los avances en
materia £SG como por el escenario economico-
Financiero global, donde los bancos centrales
seguiran centrandose en llevar la inflacion a su
objetivo de estabilidad y con el sentimiento

de que nos acercamos a una recesion latente.
En lo que respecta a emisiones sostenibles,
esperamos que, a pesar de las tensiones
geopoliticas y macroeconomicas, sigan
manteniéndose fuertes y sin duda alguna,
aguellos emisores, como ha sido el caso de

la Comunidad de Madrid en 2022, que sepan
interpretar lo que la base inversora espera de
ellos seguiran dejandonos historias de éxito.

En este escenario, seria importante contar con
una mayor implicacion de los responsables
europeos en la materia y de los diferentes
participantes el mercado de las finanzas
sostenibles, en el desarrollo de una Taxonomia
Social tan necesaria en la actualidad. Cabe
recordar que los primeros bonos sostenibles
que emitio la UE fueron Bonos Sociales
vinculados al empleo y que la crisis humanitaria
vivida en el este de Europa en 2022, pone de
manifiesto la necesidad de contar con un mayor
desarrollo de los Bonos Sociales que posibilite
una rapida respuesta.
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Taxonomia social

En febrero, la PSF presentd la segunda version del
informe sobre taxonomia social, cuyo contenido
inspirara la futura legislacion de la CE sobre la
materia. Segun el informe, la taxonomia social
deberia estructurarse en torno a tres instancias -los
trabajadores, los usuarios finales y consumidores

y las comunidades afectadas-, con tres objetivos
generales ligados a cada uno de los ambitos
relacionados: respectivamente, el trabajo digno en
la empresa y en la cadena de valor; los estandares
de vida y bienestar adecuados; y la sostenibilidad
y la inclusiéon. Para cada objetivo se incluyen
obligaciones especificas.

Estandar de Bono verde EU

El estandar de bono verde europeo (EuGBS)
recibio un impulso a lo largo del ano pasado, con
el nuevo borrador que vio la luz en mayo pasado,
actualmente en discusidon en las instituciones
europeas. Este borrador elaborado por el
Parlamento y que sera el documento a negociar
con el Consejo, presenta numerosos vy significativos
cambios frente al inicialmente propuesto por la
CE. El nuevo texto pretende no sélo establecer

el esperado label del European Green Bond
(EuGB), sino también regular el mercado de
bonos verdes en su conjunto y reducir el riesgo de
greenwashing.

Para ello, los nuevos bonos de esta categoria
estaran sometidos a requisitos de transparencia,
incluyendo su alineamiento tanto con la
legislacion de taxonomia como con los estandares
internacionales de bonos verdes.

Para evitar gue companias “marrones” -es

decir, pertenecientes a sectores altamente
contaminantes- puedan utilizar los bonos verdes
para hormalizar su actividad o disfrazarla como
sostenible, el nuevo proyecto pretende exigir que
presenten planes de transicidon verificados.

Adicionalmente, los emisores que pretendan
colocar bonos relacionados con la energia
nuclear o los combustibles fésiles tendran que
incluir una explicacidon en un lugar destacado

de la primera pagina del folleto informativo. La
supervision sera reforzada también con la ayuda
de diversas herramientas como la revision externa
de eventuales conflictos de interés, la posibilidad
de que las autoridades nacionales puedan prohibir
las emisiones si los emisores no cumplen las reglas
o la garantia de que los inversores dispongan
de recursos legales para litigar si el inadecuado
desempeno de los emisores conlleva una
depreciacion del bono verde en cuestion.
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La UE publica su Primer informe de asignacion
de Bonos Verdes NextGenerationEU

El primer informe anual (NextGenerationEU Green
Bonds Allocation Report) sehala que los fondos
recaudados con estos bonos “se utilizan para
inversiones sostenibles intensamente alineadas
con las actividades econdmicas previstas en la
Taxonomia de la UE".

En este informe, la Unidn Europea ha informado
de las areas a las que se destinan los fondos que
corresponden a casi 185.000 millones de euros

o0 Mas del 30% de los fondos NextGenerationEU
comprometidos hasta la fecha limite del 19 de
octubre de 2022, de los que el 55,6% se destina a
transporte e infraestructura limpios, seguido del
33,4% a la eficiencia energética.

Los paises con un mayor volumen de fondos
utilizados en estas categorias hasta esa fecha son
Italia (50,7%), seguida de Francia (37,5%).

El informe recuerda que, “tal como se estipula en
el marco de bonos verdes del NextGenerationEU,
las inversiones en energia nuclear y gas siguen sin
ser elegibles para la financiacion a través de bonos
verdes de NextGenerationEU”,
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Luces y sombras normativas en Estados Unidos

El presidente de Estados Unidos, Joe Biden, firmo
en agosto del ano pasado la denominada Inflation
Reduction Act —IRA, por sus siglas en inglés-,

una norma dmnibus que incluia un importante
apartado de medidas que incentivan que el nuevo
gasto publico se enfoque hacia la reduccion de
emisiones mediante inversiones privadas y publicas
e importantes créditos fiscales para hacer atractivo
un proyecto que se estima que movilizaria 369.000
millones de ddlares.

El proyecto llega en un momento en el que las
inversiones ESG -y los principios que conllevan-
estan siendo objeto de contestacidon en ese pais
por diferentes instancias, desde los Estados a
diferentes think tanks y grupos de presién. Asi, el
Estado de Florida, donde gobierna el republicano
Ron DeSantis, ha retirado 2.000 millones de ddlares
de fondos de BlackRock aduciendo que la mayor
gestora del mundo tiene “metas distintas”, en
alusion a las politicas ESG, “a la generacion de
ganancias para los ahorradores”. El gobernador
de Texas, Greg Abbott, también firmd una norma
para prohibir las empresas financieras que tienen

politicas ESG que discriminan al sector del petrdleo
y el gas, enfoque al que se han sumado Estados de
igual signo politico como Louisiana y Missouri, que
han anunciado medidas similares.

El Plan de finanzas Sostenibles en Espana
sigue en desarrollo

La Direccion General del Tesoro dibujo en
comparecencia publica algunas lineas del

Plan Nacional de Finanzas Sostenibles, todavia

en desarrollo. Este Plan tendra tres objetivos
principales: asegurar la transformacion del

sector financiero publico y privado hacia un

nuevo modelo alineado con la neutralidad
climatica, preservando a la vez su viabilidad y
estabilidad financiera; mejorar la competitividad
del sector financiero espanol aprovechando las
oportunidades de las finanzas sostenibles para la
creacion de valor a medio y largo plazo; y reorientar
y alinear los flujos de capital hacia una economia
de inversiones bajas en carbono y mas sostenibles,
para fomentar la coherencia de las inversiones
publicas con los objetivos del Acuerdo de Paris.

Asimismo, contemplara seis areas de actuacion:
1. Impulsar las finanzas sostenibles a nivel
internacional y europeo, creando nuevas iniciativas
gue fomenten a nivel global el desarrollo de
las finanzas sostenibles; 2. Promover a Espana
como referente en la emisidn de instrumentos
financieros sostenibles; 3. Crear capacidades,
conocimiento y sensibilizacidon en materia de
finanzas sostenibles, con la creacién de un foro
espanol de finanzas sostenibles como espacio
de encuentro entre el sector privado y la
administracion; 4. Se promovera una adecuada
coordinacion administrativa. El Ministerio de
Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital
trabajard mano a mano con otros ministerios

y en especial con el de Transicion Ecoldgica,
creando grupos de trabajo para fomentar esta
coordinacion; 5. Fortalecimiento de |la gestion
de los riesgos derivados del cambio climatico
y la transicion energética; y 6. Se trabajara para
acompanar a las pymes en su adaptacion al
marco de finanzas sostenibles sobre |la base de
proporcionalidad.
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Los supervisores toman el mando
frente al maremagnum regulatorio

La Guerra en Ucrania y sus connotaciones
geopoliticas y consecuencias en sectores claves
como la energia han ralentizado la maquinaria
legislativa de Bruselas el ano pasado.

A la complejidad legislativa y de cumplimiento del
maremagnum legislativo al que estan sometidas
las empresas y el sector financiero se ha anadido
ahora la indefinicidn o escaso desarrollo en

reglamentos comunitarios o transposiciones
nacionales de aspectos fundamentales para la
adecuada gestion de la informacion y de los riesgos
por las companias en el dia a dia, de modo que

los supervisores han tenido que asumir en parte la
tarea de suplir la escasez de claridad y produccion,
en general, de los diferentes reguladores. Estos son
algunos hitos destacables del pasado ejercicio en

la actividad supervisora:

El Bank for International Settlements (BIS) publicd
un documento con los “Principios para la efectiva

gestion y supervision de los riesgos financieros
relacionados con el clima” que la banca debera
aplicar de forma “correcta y comprensiva” a “sus
estrategias de negocio, gobernanza corporativa y
marcos internos de control”.

Estos Principios se hicieron publicos después de
gue el Banco Central Europeo (BCE) realizara un
analisis sobre 186 bancos con unos activos totales
de 25 billones de euros en torno a sus estrategias,
gobernanza y practicas de gestion de riesgos,
concluyendo que en esta materia «el vaso se esta
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Después de varios anos de tipos de interés
bajos y estables, la normalizacion de la
politica monetaria por los bancos centrales
y el contexto economico derivado de la
invasion de Ucrania han generado en 2022
un aumento de los costes de financiacion y una
volatilidad que ha condicionado el volumen
emitido de bonos £SG, en linea en cualquier
caso con lo que ha sucedido en la generalidad
del mercado.

El mercado de bonos £5G ha seguido
expandiéndose gracias a que en general los
emisores no han reducido su uso en términos

relativos, consecuencia logica de unos objetivos

medioambientales y sociales cada vez mas
ambiciosos tanto para el sector privado como
para el publico.

Dentro del sector publico, el sub-sector de
agencias y supranacionales sigue mostrando
un gran dinamismo. Se calcula que en 2022
alrededor de un tercio de los bonos emitidos
tuvieron formato ESG, en linea con el ano

anterior, y que dichos bonos suponen un
20% del mercado total. En 2022 y en el
futuro proximo, la Union Europea sera la
gran protagonista del mercado ya que preve
emitir Bonos Verdes por un importe de hasta
250 mil millones de euros hasta 2026 en el
marco del programa NGEU. En el segmento
de bonos sociales, las emisiones han sido
mucho menores en 2022, cosa previsible
después del gran volumen emitido en 2021
para luchar contra las consecuencias de la
pandemia, sobre todo por la propia UE en el
marco del programa SURE. En cualquier caso,
los emisores recurrentes de bonos sociales
como ICO seguiran emitiendo y ademas los
acontecimientos recientes han mostrado la
necesidad de contrabalancear los objetivos
puramente medioambientales con otros de

caracter social como una correcta garantia del
suministro energético a hogares y empresas.
Seria recomendable, aunque no estrictamente
necesario, un avance de la Taxonomia Social
que propiciara una mayor estandarizacion del
mercado.

Los tesoros publicos europeos, por su parte,
han conseguido emitir cifras cercanas a las
del ano anterior. El segmento se encuentra en
fase de consolidacion. Los grandes emisores
ya han entrado en el mercado y los que se
incorporan tienen un tamano mucho menor.
Ademas, y de manera muy importante, no es
que haya un menor compromiso publico con la
transicion ecologica o los problemas sociales,
sino que en gran medida ese compromiso se
articulara a través de las agencias nacionales,

Fn 2022y en el futuro proximo, la Union Europea sera la gran
orotagonista del mercado ya que prevé emitir Bonos Verdes
oor un importe de hasta 250 mil millones de euros hasta 2026

como el ICO en Espana, y de emisores
pUblicos supranacionales, como la UE. En

este sentido, hay que recordar que muchos
proyectos nacionales con impacto positivo
medioambiental se financiaran con cargo a los
Bonos Verdes emitidos por la UE.

Para 2023, un entorno de mercado mas estable
deberia permitir que a la emision recurrente
del sector pUblico se sume un sector privado
que se ha mantenido relativamente al margen
durante 2022 pero que afrontara en 2023
mayores necesidades de refinanciacion. ks
previsible por tanto que en 2023 la emision

de bonos £5G sea mayor que en 2022 aunque
seguramente no llegue al nivel record de mas
de 1 billon de dolares (1 trillon en nomenclatura
anglosajonal emitido en 2021,

1. INTRODUCCION

2. RESUMEN EJECUTIVO Y PRINCIPALES CONCLUSIONES

3. EL MERCADO DE LA FINANCIACION SOSTENIBLE EN 2022

4. POLITICAS VERDES Y CAMBIO CLIMATICO

5. REGULACION

6. SUPERVISION Y RIESGOS

7. INFORMACION Y TRANSPARENCIA

8. TENDENCIAS EN LA FINANCIACION SOSTENIBLE PARA 2023

9. CREDITOS Y RECONOCIMIENTOS




INFORME ANUAL OFISO

LA FINANCIACION SOSTENIBLE

EN ESPANA - 2022

1. INTRODUCCION

2. RESUMEN EJECUTIVO Y PRINCIPALES CONCLUSIONES

llenando lentamente pero aun no esta ni
siquiera a la mitad». El informe correspondiente
indicaba que “a pesar de que ha habido mejoras
desde la primera evaluacion al final de 2020,
ningun banco cumple plenamente las expectativas
supervisoras” en materia de informacion sobre
riesgos medioambientales y climaticos. Entre
otros datos, el BCE indicaba que el 30% de

los bancos europeos que se comprometieron
publicamente a alinearse con los objetivos del
Acuerdo de Paris “no proporciona informacion
alguna que soporte” este compromiso. El BCE ha
situado la supervision de los riesgos climaticos y
medioambientales entre sus prioridades para el
periodo 2022-2024.

La European Securities and Markets Authority
(ESMA), el regulador europeo de los mercados de
capitales, lanzé el Sustainable Finance Roadmap
2022-2024 gue guiara sus actuaciones en este
terreno los proximos ejercicios. Para alcanzar estos
objetivos, el plan incluye una exhaustiva lista de
acciones gue abarca los terrenos de la gestion y el
reporting de los emisores, los servicios de inversion
y su gestion, los benchmarks, la innovacion
financiera, el trading y el post-trading y los ratings
de crédito y de ESGC.

En especial, ESMA pretende que las agencias de
rating sean mas transparentes y homogéneas en la
informacion sobre los factores ESG que incorporan a
sus ratings y “considerard” arbitrar “las herramientas
apropiadas de supervision y de politicas” necesarias
para lograr el objetivo de “beneficiar a los inversores
con mayor transparencia en esta area.”

EIOPA, |la autoridad europea de Seguros y Fondos
de Pensiones hizo publicos en diciembre los
resultados de un stress-test climatico aplicado a
187 companias del sector operando en 18 paises

y representativos del 65% de los activos bajo
gestion en el mercado comunitario de este tipo de
productos.

El principal resultado es que un escenario de
cambio climatico podria llegar a provocar una
caida en el valor de los activos gestionados por
este colectivo analizado de alrededor del 12,9%, es
decir, unos 255.000 millones de euros de pérdidas.
Aungue la mayoria de los integrantes de |la muestra
analizada indicaron que se toman muy en serio

el impacto de los factores ESG en sus modelos

de negocio y operaciones, solo el 14% dijo aplicar
stress-test ambientales especificos dentro de su
politica general de gestion de riesgos.
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Las European Supervisory Authorities (ESAs), es
decir, los tres supervisores europeos financieros -
ESMA (Bolsas), EIOPA (Seguros y Pensiones) y EBA
(Bancos), publicaron en marzo del ano pasado

un comunicado conjunto aclarando los tiempos 'y
plazos de aplicacion de las normativas reguladoras
vigentes en finanzas sostenibles y, en concreto,
sobre las directivas SFRD y de la Taxonomia.

Asimismo, las tres ESAs lanzaron al final del
ejercicio pasado una consulta publica centrada

en el greenwashing, con el fin de recabar la
opinion de las partes interesadas sobre la forma

de comprender las principales caracteristicas, los
impulsores y los riesgos asociados a este fendmeno,
y de recopilar ejemplos de posibles practicas.

La CNMV emitid un comunicado sobre la aplicacion europeos 2019/2088 (SFDR) y 2020/852

ESMA también publicé un Informe Final sobre de la modificacion del reglamento delegado (Taxonomia).

las directrices de sostenibilidad que deben europeo 2017/565 (Empresas de Servicios de

incluirse en los test de idoneidad MIFID que Inversion) en lo relativo a la consideracion de las La Organizacion Internacional de Comisiones

se aplican a los clientes financieros y tiene preferencias de sostenibilidad de los clientes en de Mercado de Valores (IOSCO, por sus siglas en
planteada y abierta una consulta publica sobre el la evaluaciéon de la idoneidad, y también actualizd inglés) nombro al actual presidente de la CNMV,
uso de términos relacionados con la sostenibilidad un argumentario con preguntas y respuestas sobre Rodrigo Buenaventura, para presidir su comité de
gue se utilizan en las denominaciones de los la normativa de sostenibilidad aplicable a los finanzas sostenibles. Montserrat Martinez Parera,
fondos de inversion. productos financieros segun los reglamentos vicepresidenta de la CNMYV, dirige ahora el comité

de sostenibilidad de ESMA.
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Crece el riesgo de litigio

Reguladores, supervisores y companias son
conscientes de que crece el riesgo de litigio a
medida que los grupos activistas y los inversores
mas comprometidos y sensibles actuan contra

el greenwashing y demandan a determinadas
empresas e instituciones por practicas irregulares
o mala praxis en cuanto a la informacion que
deberian facilitar al mercado en materia de

lucha contra el cambio climatico. Igualmente

la falta de rigor e incluso el engano en relacion
con la alineacion de algunas de sus inversiones
con la Taxonomia verde y con los principios y
requerimientos comunmente aceptados. Las
demandas, incluso, se refieren a una mala gestion
de los riesgos climaticos, tal como OFISO reflejaba
ya en el Informe del ano pasado.

Asi, Climate Financial Risk Forum (CFRF) que
viene estudiando en estos anos este tipo de
litigios, ha preparado una clasificacion de estos
riesgos climaticos que pueden tener un impacto

reputacional sobre los demandados y un coste que,

sobre todo, las aseguradoras comienzan a valorar
seriamente.

La clasificacion realizada por CFRF distingue

dos categorias de riesgos climaticos. La primera

es la que agrupa los casos que los expertos

legales consideran que tienen unas mayores
posibilidades de producirse y un mayor impacto
en las aseguradoras en todas las jurisdicciones en
las que operan. El segundo grupo lo formarian
aquellos que siguen en cuanto a las posibilidades
de producirse pero que marcan tendencias futuras
en este terreno.

En el nivel 1 se encontraria casos como el de Shell,
cuyo consejo de administracion fue demandado
por ClientEarth en marzo de 2022 por “una mala
gestion de los riesgos relacionados con el clima
al no implementar una estrategia alineada con el
Acuerdo de Paris, incumpliendo asi los deberes
de los directores segun la ley de sociedades del
Reino Unido”. Con anterioridad, la multinacional
holandesa fue demandada por Milieudefensie

y otros, en mayo de 2021, provocando que un
Tribunal de La Haya (Paises Bajos) ordenara a

esa empresa reducir las emisiones de gases
contaminantes en un 45% para 2030.

Resulta destacable que la demanda sufrida por
esta Oil & Gas en 2022 contiene un matiz de gran
trascendencia futura al plantear la posibilidad de
gue los miembros de los érganos de gobierno de
las empresas pueden tener una responsabilidad
legal personal en los casos de una gestion o una
estrategia inadecuada en cuanto a los riesgos
climaticos.

En el caso de Europa, el borrador de Estandar de
Bono Verde Europeo contempla la posibilidad de
gue los inversores puedan demandar a un emisor
de bonos verdes en determinadas circunstancias
gue puedan comportar una depreciacion del bono.
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A VUELTAS CON LOS ESTANDARES

El International Sustainability Standards Board
(ISSB) lanzd a consulta publica sus dos primeros
borradores del estandar de sostenibilidad:

uno sobre requisitos generales —-General
Sustainability-related Disclosure Requirements—
y otro sobre requisitos especificos —Climate-
related Disclosure Requirement-. Las propuestas
se disenaron a partir de las recomendaciones

de la Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures (TCFD), con la incorporacion de
requisitos previos que ya se incluian en los
estandares del Sustainability Accounting
Standards Board (SASB).

IFRS Foundation y Global Reporting Initiative
(GRI) anunciaron un acuerdo de colaboracion para
gue sus organismos de produccion de estandares
-el| International Sustainability Standards Board
(ISSB)y el Global Sustainability Standards

Board (GSSB), respectivamente- “coordinen

sus programas de trabajo y sus actividades de
diseno de estandares”. IFRSy GRI son los dos
actores globales fundamentales de reporting de
sostenibilidad; ISSB mas enfocada a inversores, y
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GSB con un enfoque mas multi-stakeholders la compania Shades of Green, hasta ahora

con estandares respectivos compatibles. IFRS ya propiedad de CICERO (Center for International
habia anunciado en la COP26 el desarrollo de esta Climate Research), con sede en Noruega y uno
iniciativa de integracion de estandares junto con de los institutos de investigacion en materia

el Climate Disclosure Standards Board y la Value medioambiental mas prestigiosos del mundo,
Reporting Foundation. con operaciones desde 1990. Shades of Green fue

pionera en la produccién de trabajos de second
party opinion en 2008, al analizar una emision
de bonos verdes del Banco Mundial. Segun

IFRS Fou ndation .CB/ (C/imate Bonds Initiative), I.a.orgf’:\'nizacién
. internacional dedicada a la certificacion y el
Y Global RepOrtI ng estudio del mercado de la financiacién sostenible
°n® . Shades of Green es el proveedor de segunda

Inltlatlve (GRI) opinion de bonos verdes mas grande del mundo
anu nCiaron un acuerdc por el numero de operaciones, con una cartera de

o » proyectos analizados de mas de 380.000 millones
de COIa bo racion de ddlares en valor a lo largo de su historia.

La agencia de calificacion de riesgos S&P reforzd
su capacidad de evaluacién independiente

-0 segunda opinion- de bonos verdes y otras
herramientas de financiacién sostenible con

la compra por 20 millones de ddlares de
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e Es previsible un crecimiento de la financiacion

sostenible en 2023 respecto de la ralentizacion
de 2022 en la medida que se suavicen las
incertidumbres y conflictos, asi como un avance
de las iniciativas regulatorias, con mayores
penalizaciones y sanciones, y un compromiso
mas ambicioso del sector privado en este terreno,
con objetivos mas precisos que incluiran a sus
cadenas de suministro.

Las condiciones de mercado y de tipos de
interés seguiran teniendo un marcado papel

en cuanto a los plazos de las emisiones verdes y
sostenibles. Las decisiones de los bancos centrales

para frenar la inflacidon aun no han concluido,
lo que dificulta la toma de decisiones de
financiacion.

-El capital natural y la biodiversidad seguiran
ganando peso en la agenda de los 6rganos

de gobierno y en las carteras y objetivos de
empresas, bancos e inversores, canalizando
recursos adicionales hacia este tipo de
actividades y proyectos a medida que aumentan
las alertas y advertencias de los analistas sobre la
necesidad de un mayor compromiso del sector
financiero para proteger la biodiversidad.

e Los bonos sociales y sostenibles tendran

mayor protagonismo como instrumento para
neutralizar los efectos de la recesidon o contraccion
econdmica en la ciudadania, respaldados por
una Mmayor conciencia y presion social y de

los inversores sobre gobiernos y empresas en
aspectos como la cobertura sanitaria, vivienda
social, educacion e infraestructuras, igualdad
de género, diversidad, e inclusidon. Esto

debe ayudar a la incorporacion de nuevas
Comunidades Autdnomas e incluso
Administraciones Locales a este mercado en
nuestro pais.
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e La evolucion del sector de energia y su

financiacion seguiran dependiendo de la
evolucion de la Guerra de Ucrania que seguira
marcando el equilibrio entre los combustibles

fosiles, y sus argumentos de seguridad energética,

y las energias renovables, con sus argumentos de
descarbonizacion y costes.

El volumen de inversiones seguira creciendo en
CleanTech, companias que desarrollan servicios
y soluciones que aumentan la aplicacion de
nuevas tecnologias en la gestion de la energia,

la movilidad sostenible u otros sectores para
aumentar la eficiencia energética.

La agenda regulatoria se acumula para 2023.
Si La UE quiere mantener su liderazgo debera
avanzar en relacion con los efectos perniciosos
inesperados en la implantacion del SFDR, el
etiguetado verde, el Estandar de bonos verdes
europeo, la taxonomia verde vy la social, asi como
en economia circular y biodiversidad.

e Se desarrollaran nuevas iniciativas regulatorias

mejor adaptadas a la situacion del mercado
aprendiendo de los fallos de |la farragosa
regulacion de la UE, como el etiquetado en los
fondos de inversion europeos que ha incentivado
su reclasificacion, desde el articulo 9 al menos
exigente articulo 8. El modelo que puede
imponerse se esta evidenciando con la SDR que
desarrolla la FCA britanica, con categorias no
jerarquizadas y requerimientos minimos para el
tamano de la inversion sostenible alineada en
cada cartera.

e El escrutinio y la presiéon para que los

compromisos y objetivos sean mas detallados e
intermedios sera cada vez mas severo. Se impone
la lucha contra el greenwashing. Se ha acabado
la fase de los grandes principios y declaraciones
generales: ahora se exige un analisis afinado y
riguroso, con informacion y datos mas detallados,
mediante el uso de métricas mas profesionales,

y de tecnologias como la Inteligencia Artificial y
machine learning.

e Los productos Sustainability-linked pueden

moderar su crecimiento en este contexto
incremental de la regulacion y de exigencia en los
cCoMmpromisos.

Se incrementaran las medidas coercitivas para
los incumplidores. Como consecuencia de la
implantacién progresiva de la regulaciéon, veremos
incrementarse los litigios, las medidas punitivas y
el aumento en los riesgos reputacionales.

e Los factores ESG estan imponiéndose en las
mesas vy las agendas de los érganos de gobierno
y los consejos de administracion a marchas
forzadas, lo que confirma que han dejado de ser
un nicho para convertirse en un factor estratégico.

La ampliacion de los requerimientos y la lucha
contra el greenwashing se extendera también
a Estados Unidos con la propuesta de la SEC, con
informacion mas detallada sobre cuestiones ESG,
que podrian incluir los criterios de retribucion

de administradores y directivos y su relacion con
el resultado financiero y los avances ESG o las
brechas salariales.
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Con la contribucion de El informe OFISO “La Financiacion Sostenible en
MANUEL ERESNO RODRIGO ROBLEDO Espaﬁa 2(?22" ha sido realizado de forma totalmente
_ . . _ - . . independiente con los recursos de OFISO y con
Director General Financiero Director General de Politica Financiera la contribucion editorial de sus miembros y
y de Control de Gestion de ADIF y Tesoreria de la COMUNIDAD DE MADRID colaboradores, acudiendo a las principales fuentes
X de informacion disponibles, publicas y de otro tipo,
DOMINGO GARCIA COTO SERGIO SIERRA nacionales e internacionales, y a la informacion
Director del Servicio de Estudios de BME Director de Financiacion y Tesoreria del /ICO facilitada por emisores, entidades bancarias,
prestatarios, y los distintos operadores, asesores,
GREGORIO GONZALO SEVERIANO SOLANA consultores, agencias de Rating y Acreditacion que
Socio Responsable del area de ESGC Director de Estrategia y seguimiento operan en el campo de la financiacién sostenible.
& Sustainable Finance de NWorld de Sostenibilidad de CaixaBank El Observatorio Espanol de la Financiacion Sostenible-
) OFISO se constituye como un foro multisectorial
SUSANA MESEGUER JESUS CARRIDO e independiente de encuentro y visibilidad de
Directora Financiera de REPSOL Director de Mercado de Capitales companias, entidades financieras, administraciones
de ING Wholesale Banking publicas y otros agentes de la industria financiera,
para el debate, la informacién y el encuentro entre
profesionales sobre Financiacion Sostenible y sus
tendencias.
Coordinacion y Redaccidn Puede solicitar mas informacion en la direccion de
JULIAN ROMERO correo electronico
Presidente del Observatorio Espanol de la Financiacion Sostenible - OFISO

JUAN CARLOS VILLANUEVA
Secretario General del Observatorio Esparnol de la Financiacion Sostenible - OFISO Nota: El tipo de cambio euro/dolar utilizado para

la conversion de las cifras de actividad del mercado
global es 1,0726. Tipo de cambio oficial a cierre

del 31 de diciembre de 2022.

FERNANDO RODRIGUEZ
Asesor del Observatorio Espanol de la Financiacion Sostenible — OFISO
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