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RESUMEN

La finalidad de este trabajo es profundizar en el conocimiento de los bonos verdes
haciendo especial alusién a aquellos emitidos por las empresas que han constituido el
IBEX 35 durante el periodo transcurrido entre 2010 y 2020 consecutivamente.

Los bonos verdes hacen referencia a un instrumento financiero de renta fija que
favorece la movilizacion de fondos monetarios para sufragar proyectos sostenibles.
Cabe resaltar, por tanto, que el objetivo principal del nacimiento de estos bonos es
mitigar el efecto del cambio climético, por lo que podemos considerar que el posterior
Acuerdo de Paris de 2015, con el fin primordial de controlar el nivel de temperatura
global, fue un gran factor de impulso. Ademas, como instrumentos de renta fija que son,
los bonos verdes comparten numerosas caracteristicas con los titulos de renta fija
convencionales y, al mismo tiempo, es posible detectar ventajas e inconvenientes. Por
altimo, es importante observar la evolucion de los mismos y destacar las compafiias que
mayor uso han hecho de este instrumento de financiacion.

Palabras clave: Bonos verdes, sostenibilidad, IBEX 35, mercados financieros,
emisores.
Cddigos JEL: Q54, Q56, Q57

ABSTRACT

The purpose of this project is to deepen our knowledge of green bonds, doing special
reference to those issued by the companies that have constituted the IBEX 35 during the
period between 2010 and 2020 consecutively.

Green bonds refer to a fixed income financial instrument that favors the mobilization of
monetary funds to pay sustainable projects. It should be noted, therefore, that the main
objective of the birth of these bonds is to mitigate the effect of climate change, so we
can consider that the subsequent 2015 Paris Agreement, with the primary purpose of
controlling the global temperature level, was a great boost factor. Furthermore, as fixed
income instruments, green bonds share many characteristics with conventional fixed
income securities and, at the same time, it is possible to detect advantages and
disadvantages. Finally, it is important to observe their evolution and highlight the
companies that have made the greatest use of this financing instrument.

Keywords: Green bonds, sustainability, IBEX 35, financial markets, issuers.
Codes JEL: Q54, Q56, Q57
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1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar la situacion actual de los bonos verdes, centrando
nuestra atencion en aquellos emitidos por las empresas que han permanecido afio tras
afio en el IBEX 35 durante la década que transcurre entre 2010 y 2020. Como veremos a
lo largo del trabajo, entre las empresas de las que hablamos, destacan principalmente
entidades bancarias.

Atendiendo a la estructura de este Trabajo de Fin de Master, consideramos que lo
primero debe ser situar este instrumento de financiacién en el tiempo. Es decir,
comentar la situacion climatica de las Gltimas décadas y comprender por qué es
necesario que surjan los bonos verdes. En este contexto, dada la importancia que ejerce
la sostenibilidad en los tiempos que corren, sumada a la estrecha relacion que mantienen
con los bonos verdes, es importante hablar de los famosos Objetivos de Desarrollo
Sostenible de la ONU.

Tras entender el contexto, nos centraremos en el instrumento en si. En primer lugar,
definiremos qué son los bonos verdes y observaremos su evolucion afio a afio; y, en
segundo lugar, para comprender mejor las ventajas y desventajas que presenta este
instrumento financiero tanto desde la perspectiva del emisor como desde la del inversor,
lo compararemos con los activos tradicionales de renta fija.

Una vez comprendidos todos estos términos ya podremos entrar en materia. Pasaremos
entonces al analisis de los bonos verdes emitidos por empresas del IBEX 35, donde el
primer paso sera seleccionar qué empresas del IBEX 35 nos serviran para llevar a cabo
el estudio objeto, aplicando dos criterios de seleccién. Tras su seleccidn, iniciaremos la
fase de andlisis, donde estudiaremos en profundidad las caracteristicas financieras de
cada uno de los bonos, la finalidad u objetivo de su emision, el impacto o retorno
medioambiental que han proporcionado y a qué Objetivos de Desarrollo Sostenible
estan contribuyendo, entre otros aspectos.

Posteriormente, concluiremos realizando diversas observaciones, como qué empresas
han emitido el mayor numero de bonos verdes y qué porcentaje hace referencia a bonos
verdes respecto al total de titulos emitidos en los Gltimos afios; si realmente predomina
algin sector empresarial en este tipo de emisiones, pues es curioso que de las nueve
empresas que han sido escogidas para la realizacion de este trabajo casi la mitad sean
entidades bancarias; cuales pagan mas a los inversores y qué beneficios extraen las
empresas realizando estas emisiones.

Cabe destacar que, tanto a la hora de seleccionar las empresas objeto de estudio como
durante el proceso de desarrollo de este trabajo en general, se han revisado las cuentas
anuales de las mismas. Ademas, es importante mencionar que toda la informacion
consultada ira acompariada de su correspondiente referencia de acuerdo con el estilo
APA.
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2. DATOSY METODOLOGIA

La finalidad de esta seccidn es reflejar las fuentes de informacion que se han empleado
a lo largo de este Trabajo y, en consecuencia, determinar el tipo de analisis de datos que
se ha realizado.

En primer lugar, para explicar adecuadamente la contextualizacion medioambiental
previa que requiere este trabajo, se ha acudido a fuentes de la Organizacion de las
Naciones Unidas con el fin de extraer la informacion y los datos estadisticos necesarios.
La razon por la cual se decide acceder a este organismo es que la ONU fue quien aprobd
la Agenda 2030 sobre el Desarrollo Sostenible con el fin de proteger el planeta.

Posteriormente, para la presentacion de los bonos verdes, comenzamos plasmando una
definicién oficial, publicada concretamente por el Banco Mundial, y explicamos su
evolucién mundial afio a afio haciendo uso de numerosas noticias e informes. En esta
seccion intentamos que las fuentes procedan en la medida de lo posible de Climate
Bonds Initiative, organizacion internacional sin animos de lucro que trabaja para
movilizar capital global para la accion climética o de periddicos conocidos, para tratar
de recopilar informacion veraz.

Por otro lado, para la primera fase del analisis de los bonos verdes del IBEX 35, que
consiste en la seleccién de las empresas, se ha estudiado detenidamente la composicién
histdrica de Bolsas y Mercados Espafioles, que ofrece el mismo operador en su pagina
web. Una vez terminadas las cribas, con el fin de analizar con la mayor profundidad
posible cada bono verde emitido por cada una de las empresas seleccionadas, lo que
hace referencia a la segunda fase de la operacion, se ha consultado todo lo que hemos
considerado util, desde noticias corporativas y listados de bonos emitidos de renta fija
hasta informes de sostenibilidad, informes de retorno o impacto medioambiental,
estados de informacion no financiera, entre otros.

Finalmente, hemos destacado los elementos mas significantes del trabajo a modo de
conclusiones y hemos tratado de documentar por qué es el sector bancario el que
predomina entre las empresas seleccionadas para llevar a cabo el analisis, recopilando
informacion de noticias de periddicos conocidos como, por ejemplo, La Vanguardia.

Dicho esto, podemos afirmar que en este Trabajo de Fin de Master se ha realizado un
andlisis de tipo descriptivo, es decir, se comenzd recopilando numerosas fuentes de
informacion y, posteriormente, extrajimos de ellas lo que resultaba de interés en linea
con el tema del trabajo.
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3. SITUACION MEDIOAMBIENTAL PREVIA

Desde hace varios afios, una de las noticias mas repetidas en todos los medios de
comunicacion es el problema del cambio climatico. Este fendmeno, causado en gran
medida por la emisién de gases de efecto invernadero a la atmdsfera, tiene
consecuencias devastadoras que ya estan empezando a notarse. La realidad es que no
hay pais en el mundo que no haya experimentado los dramaticos efectos del cambio
climatico, pero puesto que las caracteristicas que retne la region mediterranea tienden a
sufrir la mayoria de estos efectos, en numerosas ocasiones se ha calificado a Espafia
como uno de los paises mas vulnerables de Europa frente al cambio climético.

Tal y como comunica la Organizacion de las Naciones Unidas a través del
(Sustainable Development Goals Fund, 2019), los datos reflejan que las emisiones
de gases de efecto invernadero contindan aumentando y hoy son un 50% superiores
a las que habia en 1990. Ademas, el calentamiento global estd provocando cambios
permanentes en el sistema climatico, cuyas consecuencias pueden ser irreversibles si
no se toman medidas urgentes ahora.

Por otro lado, el cambio climatico también tiene consecuencias econémicas y sociales
entre las que destaca el impacto en la produccién de alimentos y sequias, que
desembocan mayoritariamente en riesgos para la salud de los ciudadanos.

Los expertos insisten en la necesidad de concienciar al conjunto de la sociedad, aunque
haciendo especial alusién a las empresas, con el fin de frenar cuanto antes la situacion.
Entre el abanico de posibles actuaciones que pueden ser abordadas por la sociedad para
solucionar este problema climéatico, encontramos la emisién de bonos verdes, que
permiten contribuir en la movilizacién de una gran cantidad de recursos financieros
necesarios para financiar proyectos de naturaleza sostenible dirigidos a mitigar el efecto
del cambio climatico.

La realidad es que, afortunada o desafortunadamente, es un tema que esté a la orden del
dia y cada vez se observa mas el compromiso medioambiental sobre todo en las grandes
corporaciones. Ademas, los gobiernos también estan tomando ciertas medidas para
contribuir al cambio.

Ante esta situaciéon medioambiental tan critica, la Organizacion de las Naciones Unidas
(ONU) aprobo el 25 de septiembre de 2015 la llamada “Agenda 2030 sobre el
Desarrollo Sostenible”, que se define literalmente como una oportunidad para que los
paises y sus sociedades emprendan un camino dirigido a mejorar la vida de todos,
recalcando ¢l lema “sin dejar a nadie atrds”, tal y como indica en su pagina web
(Naciones Unidas, 2020). Asi, la Agenda cuenta concretamente con 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible, que reemplazan a los Objetivos de Desarrollo del Milenio; y
169 metas. Todo ello esta dirigido a erradicar la pobreza, proteger el planeta y asegurar
la prosperidad universal. Ademas, esta serie de objetivos se debe cumplir para el afio
2030, de ahi el nombre de “Agenda 2030, y, como podemos observar en la Figura 3,
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abarcan aspectos sociales, como igualdad de género, salud y bienestar; aspectos
ambientales, como agua limpia y saneamiento, y energia asequible y no contaminante; y
aspectos econémicos, como trabajo decente y crecimiento econémico, entre un largo
etcétera.

Dicho de otra manera, estos objetivos hacen referencia a la clave principal para alcanzar
un futuro sostenible para todos, ya que engloban las esferas econdmica, social y
medioambiental. Por ello, es importante que todo el mundo ponga de su parte, desde los
gobiernos hasta el sector privado y la sociedad en general.

La Figura 1 muestra el conjunto de objetivos de los que hablamos. Sin embargo, en
relacion con este trabajo, nos interesardn principalmente los proyectos que contribuyan
a los Objetivos 7 “Energia asequible y no contaminante”, 9 “Industria, innovacion
e infraestructura”, 11 “Ciudades y comunidades sostenibles”, 12 “Produccion y
consumo responsables”, y sobre todo el 13 “Accién por el clima”. Este Ultimo,
nacio con el primer proposito de movilizar 100.000 millones de ddlares
estadounidenses anualmente hasta 2020, para abordar de esta manera las necesidades
de los paises en desarrollo en cuanto a adaptacién al cambio climéatico e inversion en
el desarrollo bajo en carbono se refiere (Naciones Unidas, 2020).

) OBJETIVEISsosteniaLe

Aé_'f 17 OBJETIVOS PARA TRANSFORMAR NUESTRO MUNDO

3 SALUD EDUCACION
Y BIENESTAR DE CALIDAD

TRABAJO DECENTE REDUGCION DELAS

¥ GRECIMIENTO 10 DESIGUALDADES
ECONOMICD

F[IlElCI.IHl M SUBMARINA 16 :El'luﬁilﬂmllrlfllll‘fs 17 fﬂl?lllrlltmpmh
TERRESTRES LOS DBJETIVOS

OBJETIVOS
DE DESARROLLO
SOSTENIBLE

Figura 1. Objetivos de Desarrollo Sostenible.
Fuente: (Educo, 2019)

En este contexto, es necesario mencionar el también famoso “Acuerdo de Paris”, que
aprobaron los paises poco después de la Agenda 2030, concretamente en diciembre de
2015, con la celebracion de la 21* Conferencia de las Partes o Conferencia de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climético. Este evento resulta esencial para el logro
de los ODS, cuyo objetivo principal no es otro que reducir el aumento de la temperatura
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global por debajo de los 2°C e incluso tratando de esforzarse todo lo posible para
alcanzar los 1,5°C (Naciones Unidas, 2021).

De acuerdo con Ramirez (2021), la economia sostenible se basa en un modelo
socioecondémico en el cual el desarrollo econdmico debe garantizar el desarrollo y
bienestar social de todo el mundo. Hace referencia, por tanto, a un conjunto de
estrategias que tiene en cuenta tanto el beneficio financiero como la calidad de vida de
las personas y la armonia con la naturaleza. Para ello, el factor clave radica en hacer un
uso responsable de los recursos naturales y respetar el medio ambiente.

Asi, los asuntos econémicos, sociales y ecoldgicos se encuentran en equilibrio con la
finalidad de obtener beneficios a largo plazo para la totalidad del planeta. Dicho esto,
podemos considerar que la economia sostenible es un elemento vital en la actualidad v,
con ello, la emisién de bonos verdes y demas préacticas que contribuyan al cumplimiento
de los ODS.

Desde su aprobacion en 2015, gran parte del tejido empresarial ha estado haciendo
mucho hincapié en su cumplimiento y cada vez es mas facil verlos o escuchar hablar de
ellos.

Ademas, estan directamente relacionados con la emision de bonos verdes, pues estas
emisiones tienen que estar justificadas en todos los casos por un proyecto verde, por lo
que con ello se esta contribuyendo directamente al cumplimiento de los ODS.

4. EL BONO VERDE

4.1  Concepto y evolucion

Como bien se ha mencionado anteriormente, debemos empezar definiendo al menos de
forma breve en qué consiste este producto financiero. Asi, segin (Grupo Banco
Mundial, 2016) los “bonos verdes” son titulos de deuda que se emiten para generar
capital especificamente para respaldar proyectos ambientales o relacionados con el
cambio climatico, fomentando de esta manera la sostenibilidad. Para completar,
podemos afiadir que se trata de instrumentos de renta fija que hoy en dia ya son
emitidos tanto por instituciones publicas como privadas, tales como gobiernos,
organismos supranacionales, bancos, ayuntamientos, empresas, etc. aunque no siempre
habia sido asi, por lo que a continuacion estudiaremos su trayectoria historica
detalladamente.

Tras explicar qué son y cudl es la finalidad de estos titulos, podemos sefialar otros datos
relevantes. Asi, segun indica Climate Bonds Initiative (2021), organizacion
internacional sin animos de lucro que trabaja para movilizar capital global para la
accion climatica, la emision publica de bonos verdes es importante por diversas razones:
en primer lugar, porque proporciona liquidez y canaliza productos de mercado; y, en
segundo lugar, porque involucra a los inversores y ofrece formacion sobre bonos
verdes.
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Atendiendo a la informacién que nos proporciona el Banco Mundial (2019) en una
noticia publicada en su pagina web, para localizar el origen de los bonos verdes tan solo
tenemos que mirar poco mas de diez afios atras, ya que este mercado surgié a finales del
afio 2007.

A modo de resumen, lo que ocurrié entonces fue que ese mismo afio el Grupo
Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC), organismo de las
Naciones Unidas que provee datos cientificos sobre el cambio climatico y sus efectos
politicos y econdémicos, tal y como podemos observar en su pagina web
Intergovernmental Panel on Climate Change (2021), publicé su cuarto informe de
evaluacion en el que relacionaba indiscutiblemente la actividad humana con el
calentamiento global. Esa conclusién, sumada al evidente aumento de los desastres
naturales, motivé a un grupo de fondos de pensiones radicados en Suecia a reflexionar
sobre como podian emplear los ahorros que administraban para poner una solucion al
respecto y le trasladaron la consulta al Banco Mundial. Este, comenzd a estudiar la
situacién y pocos meses después emitio el primer bono verde, creando asi una manera
de conectar la financiacion de los inversores con planes para el medio ambiente. El
hecho en si de emitir un bono no suponia ninguna novedad para el Banco Mundial, que
llevaba haciéndolo desde los afios 40, pero nunca se habia probado el concepto de un
bono destinado exclusivamente a un tipo de proyecto en concreto.

El bono verde del Banco Mundial permitio concienciar al conjunto de la humanidad
sobre los desafios del cambio climatico y mostré las posibilidades que tienen los
inversionistas de apoyar soluciones para abordar el cambio climatico a través de
inversiones seguras sin renunciar a la rentabilidad financiera. Esto constituy¢ la base de
los principios de los bonos verdes coordinados por la Asociacion Internacional de
Mercados de Capitales (ICMA). Ademas, se puso de relieve el valor social que podian
crear los bonos, y la necesidad de una mayor atencion en la transparencia (Banco
Mundial, 2019).

La realidad es que el mercado de bonos verdes ha experimentado un crecimiento
exponencial, y fue a finales del afio 2020 cuando alcanz6 uno de sus hitos mas
importantes, con un billon de dolares estadounidenses en emisiones acumuladas desde
su nacimiento.

La Figura 2, extraida de la misma noticia del Banco Mundial que estdbamos
comentando, muestra la cronologia de los bonos verdes, es decir, indica el momento en
el que se realizé la primera emisién, asi como todas las medidas y variantes posteriores
que han ido surgiendo a lo largo de su primera década de vida.
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Figura 2. Desarrollo cronolégico de los bonos verdes.
Fuente: (Banco Mundial, 2019)

Para explicar paso a paso su evolucion, no cabe otra manera de comenzar que por su
nacimiento. Asi, como bien hemos apuntado anteriormente, el primer bono verde se
emitio en 2007 con la calificacion AAA de las instituciones multilaterales Banco
Europeo de Inversiones (BEI) y Banco Mundial. Cabe mencionar que, como bien se
indica en Sosteniblepedia (2020), el Banco Mundial y la Corporacién Financiera
Internacional (CFI) son algunas de las instituciones que buscan impulsar el desarrollo
de este nuevo mercado de inversion principalmente para ayudar al medio ambiente, pero
también para ofrecer un nuevo instrumento de inversion que proporcione liquidez y
rendimientos fijos.
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Tal y como se puede observar en el Gréfico 1, en los inicios el crecimiento fue muy
lento, limitado a créditos supranacionales muy estables, pero poco a poco se van
uniendo compafiias que emiten bonos verdes corporativos.
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Gréfico 1. Emisidn global de bonos verdes (en millones de délares).
Fuente: (El Economista, 2021) - Elaboracion propia

Dicho esto, podemos considerar que fue en 2014 cuando se dio un cambio notable en el
crecimiento, como consecuencia de la incorporacién de distintos tipos de inversores,
entre los que predominan entidades bancarias, empresas industriales y ciudades.
Ademas, ese afio se emitio el primer bono verde en Espafia. Desde entonces, segun
Climate Bonds Initiative (2021), el mercado de bonos verdes ha ido cerrando en
maéaximos historicos afio tras afio, de tal manera que en sus primeros catorce afios de vida
obtuvo una tasa de crecimiento anual promedio de aproximadamente el 93%.

De esta manera, resulta interesante afiadir que el hecho que motivé la reactivacion de
este mercado concretamente en marzo de 2013 fue precisamente la venta de un bono
que protagoniz6 la CFI por un total de 1.000 millones de ddlares estadounidenses tan
solo una hora después de su emision (Climate Bonds Initiative, 2021).

Posteriormente, en el mes de noviembre se produjo un punto de inflexion en el mercado
con el primer bono verde corporativo emitido por Vasakronan, una empresa
inmobiliaria sueca. Entre los grandes emisores corporativos se encuentran SNCF, Berlin
Hyp, Apple, ICBC, Credit Agricole y Engie.

Ademas de bonos verdes corporativos, Massachusetts emitio el primer bono verde
municipal también en junio de 2013 y Gotemburgo emitié el primer bono “Green
City” en el mes de octubre de ese mismo afio. No obstante, es Estados Unidos quien
presenta los principales emisores de bonos verdes. En la actualidad, los bonos verdes de
los gobiernos locales contintian creciendo.
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A finales de 2015, se habia alcanzado la marca acumulada de 100.000 millones de
dolares y el crecimiento se acelero hasta alcanzar la marca del billon de dolares emitidos
cinco afios mas tarde. ElI hito de 100.000 millones de délares estadounidenses en
emisiones anuales se cumplié en noviembre de 2017 durante la celebracion de la 232
Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico o Conferencia de las
Partes (COP23) que dicho afio tuvo lugar en Bonn. Esto, foment6 que los bonos verdes
se convirtieran en un producto principal e impulsé a gran parte de la sociedad a
percibirlos como un contribuyente vital para la financiacion climatica y el logro de los
objetivos del Acuerdo de Paris, que también comentaremos en el préximo apartado.

Quiza, el punto clave se produjo durante el afio 2016, cuando multitud de paises
comenzaron a emitir bonos verdes soberanos, siendo Polonia el primero de ellos. Tras
este, incluso algunos paises en vias de desarrollo, como es el caso de Fiji 0 Indonesia
también trataron de financiar proyectos relacionados con el cambio climatico. Y, por su
parte, una gran cantidad de emisores chinos entraron en accién con el objetivo de
cumplir con los compromisos de Paris, aportando un total de 32.900 millones de
ddlares, que equivalia a un tercio respecto al total.

Respecto al afio 2017, el afio del décimo aniversario, segin apuntan Tejeda & Romero
(2021), son varios los factores que contribuyeron al auge de este mercado. Por un lado,
tuvo mucho que ver el fuerte incremento en la emision de bonos verdes soberanos que
acabamos de comentar. En este contexto, la aparicién del gobierno francés fue un
revulsivo para que otros emisores soberanos como Suecia, Austria, Bélgica, Irlanda,
Italia, Indonesia, Kenya e India, entre otros, anunciaran también su intencion de emitir.

Por otro lado, también fue muy relevante el compromiso de las principales compafiias
de servicios publicos o “utilities” europeas, lo que les llevd a reconocerse como
emisores lideres de bonos verdes; y el de los sectores de infraestructuras, tecnologia y el
real estate. Por todo ello, los datos cuentan que, durante dicho afio un total de 146
empresas se unié a esta practica. De esta manera, y como indicd la agencia de
calificacion en el informe Moody’s (Sanchez, 2017), podemos decir que la creciente
concienciacion tanto por parte de las empresas como por parte de los inversores, sumada
al elevado nivel de liquidez en el sistema provocaron un incremento del 52% en el
volumen de emisiones respecto a la cifra registrada en 2016.

Segin Romero (2018), 2018 fue un afio de consolidacion de los bonos verdes, sociales y
sostenibles como fuente de financiacién en los mercados de capitales debido a su sélido
crecimiento. Ademas, muchos expertos consideran que fue en este momento cuando
comenzO realmente la fiebre ESG (o Inversion Socialmente Responsable) en los
mercados, y asi lo confirmaron los datos de cierre de semestre publicados por Dealogic.
Si bien es cierto que en 2018 se marcd un nuevo maximo en el volumen de emisiones,
hay que reconocer que se mantuvo relativamente plano.

Sin embargo, como explica Funds Society (2020), en 2019 nos volvemos a encontrar
con un afo récord en el que el volumen de emision crecié en torno a un 50% respecto al
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afio anterior, con un aumento significativo también en el nimero de nuevos emisores
incorporados al mercado. Entre estos nuevos emisores cabe mencionar al sector de las
telecomunicaciones, donde destaca el debut de Telefonica; y el sector bancario, donde
fueron varias las entidades que se estrenaron, pero cabe resaltar la actividad de BBVA,
que se posicion6 como la entidad mas activa. Este crecimiento fue tan notorio que los
bonos verdes, sociales y sostenibles emitidos en 2019 llegaron a suponer un 5% del
volumen total del mercado de renta fija, segiin afirma Méndez (2020).

Atendiendo a los datos del ejercicio 2020 y teniendo en cuenta que se corresponde con
la llegada de la pandemia a nivel mundial, es para destacar que, a pesar de que una gran
cantidad de sectores tuvieron que paralizar su actividad econdémica, segin Funds
Society (2020), los datos de Moody'’s sefialan que la emision de bonos sostenibles tan
solo al finalizar el tercer trimestre ya era un 24% superior a los de 2019 para el mismo
periodo, tal y como se muestra en el Grafico 2.

De este modo, como afirma Escribano (2021), si hasta el momento los bonos verdes y
sociales tenian un presencia testimonial, la crisis del Covid se convirtio en el catalizador
que necesitaban para su eclosién.

Tras el fin del afio 2020, la trayectoria de estos bonos continué su tendencia al alza, de
tal manera que los datos de Climate Bonds Initiative referentes al ejercicio 2021 afirman
que la emision mundial de bonos verdes se dispar6 de nuevo alcanzando la cantidad
total anual de 452.200 millones de dolares, tal y como informa Dominguez, M. (2021).
Esta cantidad supone un incremento del 52,2% en las emisiones respecto a los datos
registrados en 2020, con lo que se superaron con creces las altas expectativas que se
tenian para este ejercicio.

El grafico 2 refleja el volumen excepcional que se fue colocando a lo largo del afio
2021, mes a mes, donde merece ser destacado el mes de septiembre, pues nunca antes se
habian acumulado tantas emisiones en un mismo mes, ni se consiguio superarlas en el
altimo trimestre del ejercicio.

80.000 TOTAL
70000 452.200
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000
0

ENE. FEB. MAR. ABR. MAY. JUN. JuL AGO. SEP. OCT. NOV. Dic.

Gréfico 2. Desglose de las colocaciones de 2021, mes a mes (en millones de délares).
Fuente: (Dominguez, 2021)
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Sin embargo, tras mas de una década consiguiéndose superar las emisiones globales afio
a afio, el ejercicio 2022 no empez6 con el mismo pie. Pues, como redactd Santiago, J.
(2022), las presiones inflacionarias sumadas al incremento de los tipos de interés y una
mayor volatilidad en el mercado con el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania causaron
una desaceleracion en la emision mundial de bonos verdes durante el primer trimestre
del afio.

De este modo, las colocaciones globales de deuda verde ascendieron a 83,8 millones de
ddlares, lo que supone una reduccion en las emisiones del 34,63% respecto a lo
reportado para el mismo periodo trimestral del afio anterior, de acuerdo con los datos de
Climate Bond Initiative.

4.2 Comparacion de los bonos verdes con los bonos tradicionales de renta fija

Atendiendo a las condiciones que deben cumplir los titulos de renta fija para que se
puedan considerar bonos verdes, es importante mencionar que, a pesar de no existir
unos requisitos estrictos porque la normativa estandar esta pendiente de regulacion, las
bases son claras. Mientras tanto, lo mas adecuado es que el emisor cree un marco propio
para la emision de estos bonos, que siga en la medida de lo posible las directrices que
establecio la Asociacion Internacional de Mercado de Capitales (ICMA) en 2018 con
los denominados Green Bonds Principles (Principios de los Bonos Verdes).

Las directrices en cuestién que deben seguir los marcos de emision de las empresas
(ICMA Group, 2018) se basan en cuatro fases: en primer lugar, la compafiia emisora
debe describir donde iran destinados los fondos obtenidos con la operacion; el siguiente
paso consistird en implantar un proceso de evaluacion y seleccion del proyecto,
verificando asi que éste cumple los requisitos suficientes para considerarse “verde”; en
tercer lugar, es fundamental disponer de un sistema capaz de probar que los fondos
captados se emplean efectivamente en el proyecto que se habia indicado previamente; y,
por ultimo, informar periodicamente y de forma transparente los resultados obtenidos en
la fase de anterior, referida al examen del destino de los fondos. Seria interesante,
ademas, la existencia de una auditoria externa que verifique la totalidad de este proceso.

Es importante sefialar que la colocacién de estos instrumentos conlleva unos costes de
transaccion adicionales, debido precisamente a los trabajos de rastreo, monitorizacion e
informacion sobre el uso de las ganancias que realizan estos auditores. Sin embargo,
como explica Climate Bonds Initiative (2020) en su pagina web, existen diversas
ventajas que compensan el esfuerzo econémico.

De este modo, de acuerdo con Banco Mundial (2019), entre los beneficios de los que
disfrutan los emisores de bonos verdes encontramos una mayor concienciacion acerca
del cambio climatico y, por consiguiente, conseguir un mayor numero de inversores;
una mayor diversificacion de inversores; un didlogo mas estrecho entre las partes; y, por
altimo, la propagacion de un mercado que permita movilizar la financiacion del sector
privado para proyectos verdes.
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Ademas, segun Climate Bonds Initiative (2020), este tipo de operaciones financieras en
ocasiones se respalda por incentivos fiscales, tanto para emisores como para inversores.
Entre los que podemos encontrar:

En primer lugar, puede darse el caso de que los inversores reciban créditos fiscales en
lugar de pago de intereses y, por tanto, los emisores no pagaran intereses por sus
emisiones, como estan impulsando algunos gobiernos. En este caso, los programas
permiten la emisidn de bonos gravables por los municipios con fines de energia limpia y
conservacion de energia, donde el 70% del cupdn del municipio es proporcionado por
un crédito fiscal o subsidio al tenedor de bonos del gobierno federal.

En segundo lugar, también podemos encontrar bonos de subsidio directo, con lo que los
emisores reciben reembolsos en efectivo del Gobierno para subsidiar sus pagos de
intereses netos.

O, bonos exentos de impuestos, gracias a lo que los inversores no tienen que pagar
impuestos sobre la renta sobre los intereses de los bonos verdes que poseen.

Desde el punto de vista del inversor en este mercado, segun se indica en un articulo de
El Pais (Mercado, 2018), es importante destacar que, como valores de renta fija que son,
cobraran una tasa de interés fija, a la que denominamos cup6n, durante el periodo de
vigencia de la operacion y, en la fecha de vencimiento, recuperaran la inversion inicial.
Podemos decir también que el perfil del inversor tipo en esta modalidad de bonos ha
venido siendo desde sus inicios un inversor institucional.

La realidad es que, segun indica (Mercado, 2018) para el inversor individual no es
sencillo invertir directamente en bonos verdes. Ante esta situacion, una manera de
satisfacer la demanda de este colectivo es realizar inversiones verdes mediante fondos
de inversion y otros productos similares. Asi, cada vez son més las entidades financieras
que_introducen bonos verdes a la hora de crear sus carteras. En este contexto, es
interesante resaltar también que actualmente la legislacion espafiola exige a los fondos
de pensiones publicas que inviertan un 10 % en inversion socialmente responsable, con
lo que las empresas incluidas en este indice pueden atraer esta inversion.

Segun comunicé la revista (Funds Society, 2020), NN Investment Partners, gestora de
activos con presencia en quince paises del mundo, tras analizar el rendimiento del indice
de los bonos verdes frente al de los bonos corporativos tradicionales durante los Gltimos
afios, considerd que un amplio nimero de inversores podria ejecutar esta operacion por
el atractivo perfil de riesgo-rendimiento, ademas de por tratar de ser un poco mas
sostenibles.

Por otro lado, desde el punto de vista del emisor, se supone que en Espafia seran las
grandes empresas del FTSEGood IBEX las que emitirdn bonos verdes. Pues,
tedricamente, este indice se disefid en 2008 por el Grupo FTSE y Bolsas y Mercados
Espafioles para agrupar a las empresas espafiolas mas responsables en términos de
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sostenibilidad segun (Bolsas y Mercados Espafioles, 2020) y, asi, apoya la alineacién
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Por ello, entre las entidades que componen
este indice se deberian encontrar aquellas que resulten seleccionadas para llevar a cabo
el andlisis de este trabajo.

No obstante, como apuntan (Espinds Vafd & Garcia, 2018) en un articulo acerca al
comportamiento irresponsable de las empresas espafiolas del FTSEGood Ibex basado en
informes de ONG, una de las herramientas mas eficientes que tienen las empresas para
transmitir su compromiso etico es figurar en indices sostenibles y en rankings de
sostenibilidad publicados por organismos internacionales. De hecho, tan importante se
ha vuelto la inclusion en indices sostenibles que las grandes compafiias incluso pagan
para aparecer. Como se indica en dicha critica, algunas difusiones, como la de Las
empresas mas éeticas del mundo publicado por El Instituto Ethispere influye en miles de
millones de ddlares en inversiones socialmente responsables.

El grafico 3, extraido directamente de la pagina de Bolsas y Mercados Espafioles,
muestra la evolucion de los dltimos cinco afios del indice comentado.

B IBEX 35@
11.000
10.000
9.000
8.000
7.000
6.000 PN
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Grafico 3. Evolucion del indice FTSE4Good IBEX durante los Gltimos cinco afos.
Fuente: (Bolsas y Mercados Esparioles, 2022)

Si utilizamos la opcion que ofrece la pagina web del BME para comparar varias series
sobre un mismo grafico, podemos observar que, tal y como se puede apreciar en el
gréfico 4, los indices FTSE4Good IBEX y IBEX 35 han experimentado una evolucién
practicamente idéntica, aunque situandose ligeramente por encima el indice sostenible
en la mayor parte del periodo y, sobre todo, en el ltimo afio.
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Gréfico 4. Comparacidn entre el indice FTSE4Good IBEX y el IBEX 35.

Fuente: (Bolsas y Mercados Espafioles, 2022)

A priori, puede Ilamar mucho la atencion que la correlacion entre ambos indices sea tan
elevada. Sin embargo, si nos detenemos a observar la Tabla 1, que recoge las
composiciones del IBEX 35 y del indice ético observaremos que estas son
extremadamente parecidas. De esta manera, ya no nos extrafiaria tanto que sigan la

misma tendencia.

IBEX 35 FTSEGood IBEX
Acciona Acciona
Acciona Aener
Acerinox Acerinox
ACS ACS
Aena Aena
Amadeus Amadeus
Applus
ArcelorMittal ArcelorMittal
Atresmedia

Banco Santander
Banco Sabadell
Bankinter
BBVA
Caixabank

Cellnex

Construcciones y Aux. de Ferrocarriles
Banco Santander
Banco Sabadell
Bankinter
BBVA
Caixabank
Cash
Cellnex
CIE Automotive
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Dia
Ebro Foods
Enagas Enagés
Ence
Endesa Endesa
Ferrovial Ferrovial
Fluidra Fluidra
Gestamp
Grifols Clase A Grifols Clase A
IAG IAG
Iberdrola Iberdrola
Inditex Inditex
Indra A Indra A
Inmobiliaria Colonial Inmobiliaria Colonial
Lar Espafia
Linea Directa Aseguradora
Logista Holdings
Mapfre Mapfre
Mediaset
Melia Hotels Melia Hotels
Merlin
Naturgy Naturgy
Pharma Mar
NH Hotels
Prosegur
Red Eléctrica Corporacion Red Eléctrica Corporacién
Repsol Repsol
Rovi
Sacyr Sacyr
Siemens Gamesa Siemens Gamesa
Solaria
Telefénica Telefénica

Tabla 1. Componentes del IBEX 35y del FTSEGood IBEX
Fuente: (Bolsa de Madrid, 2022) — Elaboracién propia

La seleccion de las empresas que forman parte de las carteras de inversion éticas es un
aspecto de gran importancia que ha sido objeto de numerosos estudios. Entre ellos, el
gue mas nos puede interesar teniendo en cuenta el tema objeto de estudio es el articulo
publicado por (Espinds-Vafo, Garcia, & Oliver, 2018), que comparo6 la rentabilidad
obtenida precisamente por estos dos indices entre 2008 y 2018. Concretamente, el
estudio surgié con el fin de comprobar si el proceso de seleccion de empresas
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socialmente responsables realizado por el indice ético tiene un impacto negativo en la
rentabilidad obtenida. El resultado de este estudio fue bastante similar a lo que
habiamos observado nosotros en el gréafico 4, solo que el analisis de ese estudio
empezaba varios afios antes. En definitiva, se observd que las diferencias entre uno y
otro eran muy escasas.

Ademas, los autores del articulo afirman que el hecho de que gran porcentaje de las
grandes empresas espafiolas cotizadas aparezcan en ambos indices es digno de mencion,
y es una realidad que ha sido analizada en estudios previos, donde los resultados
plantean dudas sobre la utilidad del indice ético espafiol para los inversores preocupados
por el comportamiento de las empresas. No obstante, si que ofrece un servicio a las
empresas cotizadas, ya que su inclusion en el indice atraerd inversiones por parte de
inversores institucionales, que automaticamente ponen la etiqueta de “empresa ética” a
las que se encuentran incluidas en el indice FTSE4Good IBEX.

Algunas de las conclusiones planteadas en este articulo fueron las siguientes. En primer
lugar, los resultados obtenidos en estos sencillo estudios, junto con aquellos que ponen
el foco de atencion sobre las metodologias de screening, son de gran interés para los
inversores éticos y los investigadores en la materia. Visto esto, resulta muy comodo
identificar automaticamente a las empresas incluidas en los indices sostenibles como
empresas éticas, pero al mismo tiempo muy simplista. Sin embargo, esta practica es
muy comun y, de hacerse asi, no es de extrafiar que las rentabilidades en fondos
socialmente sostenibles sean tan similares a las de fondos convencionales.

En referencia a lo que comentdbamos de las metodologias de screening, cabe indicar
que el screening negativo determina que no se puede incluir en el indice ético a
empresas cuya actividad se contradiga con lo que entendemos por actuaciones
socialmente responsables. Es decir, se excluiran las tabaqueras, los suministradores de
servicios o piezas estratégicas, los fabricantes de sistemas de armamento nuclear o de
sistemas de armamento completos y, por Gltimo, a los propietarias u operadoras de
centrales de energia nuclear. En el caso espafiol, es facil comprobar que este proceso de
exclusion solo afecta a algunas empresas eléctricas ya que en ningln caso se menciona
la financiacion de las actividades mencionadas, con lo que se salvan las entidades
financieras de la exclusion. Ademas, se ha observado la inclusién de Iberdrola en el
indice FTSE4Good IBEX, siendo esta operadora de centrales nucleares, con lo que no
deberia haber pasado el filtro en la fase de screening negativo. Por su parte, la inclusidn
de Repsol en este indice también llama la atencion.

Por el contrario, en la fase de screening positivo se seleccionan aquellas empresas con
mejor gestibn medioambiental, mejores estdndares de trabajo en la cadena de
abastecimiento, mayor rechazo a la corrupcion, mas defensoras de los derechos
humanos y laborales, y que trabajen contra el cambio climatico.
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5. ANALISIS DE LOS BONOS VERDES EMITIDOS POR
EMPRESAS DEL IBEX 35

Este apartado constituye el cuerpo o la parte principal de este trabajo ya que, como su
propio titulo indica, en ella se llevara a cabo el analisis objeto de estudio.

Dicho analisis presentara dos fases principales. La primera de ellas consistird en el
proceso de seleccion de las empresas que nos serviran para realizar el estudio, puesto
que no todas las empresas que se encuentran en el IBEX 35 seran aptas para ello. Y, una
vez obtenidas, pasaremos a la segunda fase, que seré el estudio en profundidad de cada
uno de los bonos verdes emitidos por dichas empresas. Entre los aspectos a tratar,
encontramos el importe de la emisién; el tipo de deuda, siempre que sea posible; la
fecha de vencimiento, en su caso; el cupon que recibiran los inversores; los proyectos a
los que se destinaran los fondos y, con ello, a qué Objetivos de Desarrollo Sostenible
contribuyen directamente; y, posteriormente, observaremos el retorno medioambiental
que hayan tenido, siempre que haya pasado mas de un afio desde la emision y la
compafiia ya lo haya hecho publico.

Atendiendo al tipo de deuda, cabe realizar la siguiente aclaracion. Puesto que las
emisiones de bonos hacen referencia a emisiones de deuda, los emisores deben indicar
el tipo de deuda del que se trata, ya que cada caso conlleva unas condiciones distintas.
Asi pues, la escala de menor a mayor riesgo seria la siguiente: cédulas hipotecarias,
deuda sénior preferente, deuda sénior no preferente, deuda subordinada y, en altimo
lugar, los llamados “CoCos” o Capital Adicional de Nivel 1 (AT1 en inglés).

Dicho esto, podemos pasar a desarrollar la primera fase del analisis. Asi pues, debido a
que el punto clave del trabajo se encuentra en el andlisis de los bonos verdes emitidos
por las empresas que hayan permanecido en el IBEX 35 durante la década de 2010 a
2020, realizamos una primera criba partiendo del listado de empresas que acabaron el
ejercicio 2020 cotizando en este indice bursatil. Lo que se hizo entonces fue observar el
momento en el que habia entrado cada una de ellas y cerciorarse de que no se habian
producido salidas y entradas posteriores para verificar que efectivamente el indice habia
contado con ellas de forma continuada durante la totalidad del periodo establecido.

Antes de continuar, no estd de mas recordar que el IBEX 35 es el indice bursatil de
referencia de la Bolsa espafiola, elaborado por Bolsas y Mercados Espafioles (BME) y
que lo componen las 35 empresas con mayor liquidez que cotizan en el Sistema de
Interconexidn Bursatil Espafiol (SIBE) en las cuatro bolsas espafiolas.

Para llevar a cabo las comprobaciones que comentabamos, ha resultado de gran utilidad
estudiar la composicion histérica del IBEX 35 publicada en la propia pagina web de
Bolsas y Mercados Espafioles (2021), donde se pueden observar todas las empresas que
han cotizado alguna vez en este indice, desde su puesta en marcha en enero de 1992, asi
como las fechas de entradas y salidas producidas a lo largo de todo este tiempo.

De este modo, la Tabla 2 muestra el resultado de esta primera seleccion, donde pasaron
el filtro un total de dieciséis compafiias. Ademas, en ella se ha indicado también el
Gltimo afio de entrada en el indice, para que sea posible corroborar su validez, asi como
el sector de actividad al que pertenecen ya que, dada la concentracion de muchas de
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ellas en un sector concreto, como es el caso del sector bancario, reflexionaremos al
respecto y anotaremos una serie de conclusiones.

EMPRESA ANO DE ENTRADA SECTOR DE ACTIVIDAD
Grupo ACS 1998 Construccién
ArcelorMittal 2009 Mineral, metales y transformacion
Banco Sabadell 2004 Bancos y cajas de ahorros
Banco Santander 1992/2001 Bancos y cajas de ahorros
Bankinter 1992 Bancos y cajas de ahorros
BBVA 1992 Bancos y cajas de ahorros
Enagas 2003 Electricidad y gas
Ferrovial 1999 Construccion

Productos farmacéuticos y

Grifols 2008 biotecnologia
Iberdrola 1992 Electricidad y gas
Inditex 2001 Textil, vestido y calzado
Indra Sistemas 1999 Electrdnica y software
Mapfre 1992/2003/2006 Seguros
Red Eléctrica Corporacion 2000/2005 Electricidad y gas
Repsol 1992 Petrdleo
Telefonica 1992 Telecomunicaciones y otros

Tabla 2. Empresas seleccionadas en la primera criba.
Fuente: (Bolsas y Mercados Espafioles, 2021) — Elaboracion propia

Una vez conocidas las empresas que superan el filtro de haber estado cotizando en el
IBEX 35 durante la década acotada, establecemos el segundo filtro, que determinara
aquellas empresas con las que finalmente podremos trabajar. Por tanto, esta segunda y
altima criba consistird en verificar cuéles de esas empresas han protagonizado al
menos una emision de bonos verdes, para lo que sera necesario consultar la informacion
para accionistas e inversores que ofrece cada una de las compafiias en sus respectivas
paginas web corporativas.

Tras consultar la informacion requerida de las empresas preseleccionadas, podemos
afirmar que tan solo resultaron finalmente seleccionadas nueve de ellas. Y, volviendo a
la cuestion planteada anteriormente, podemos afirmar que todas ellas componen
actualmente el indice FTSE 4Good IBEX. Es cierto que en el IBEX 35 se encuentran
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muchas mas entidades socialmente responsables y emisoras de este tipo de bonos, pero
para este trabajo no nos sirven, ya que no lograron superar el estricto primer filtro.

Asi, la Tabla 3 recoge aquellas empresas que fueron descartadas en la segunda criba por
no haber emitido ningn bono verde hasta el momento.

EMPRESA ANO DE ENTRADA SECTOR DE ACTIVIDAD
ArcelorMittal 2009 Mineral, metales y transformacion
Enagas 2003 Electricidad y gas
Ferrovial 1999 Construccion
Grifols 2008 Productos farmacéuticos y
biotecnologia
Inditex 2001 Textil, vestido y calzado
Indra Sistemas 1999 Electronica y software
Mapfre 1992/2003/2006 Seguros

Tabla 3. Empresas descartadas en la segunda criba.
Fuente: Informacion para accionistas e inversores de las compafiias preseleccionadas (2021) —
Elaboracién propia

Aln asi, cabe mencionar que, a dia de hoy, estas siete compafiias descartadas para el
objetivo del trabajo también forman parte del indice FTSE 4Good. Y, sobre todo,
algunos ejemplos relevantes son el caso de Enagés, que mantiene el liderazgo en los
principales indices de sostenibilidad, destacando el Dow Jones Sustainability Index
World, segun indica la corporacion (Enagés, 2021).

Del mismo modo, es importante plasmar que Ferrovial también esta siendo reconocida
en los Gltimos afios por el desempefio de practicas socialmente responsables. Pues, en
2019, fue nombrada empresa mas sostenible del mundo en su sector de actividad segln
Dow Jones Sustainability Index World (Ferrovial, 2019); y, en 2020, fue elegida
empresa mas sostenible en los World Finance Sustainability Awards (Ferrovial, 2020).

5.1 Bonos verdes emitidos por Grupo ACS

Grupo ACS, S.A (Actividades de Construccion y Servicios, SA), €S una
constructora espafiola creada en 1997 como resultado de una operacion de fusion de
empresas. Ademas, segun afirma la compafiia (Grupo ACS, 2021), es una referencia
mundial en su sector y estd muy comprometida con el progreso econémico y social,
sobre todo de los paises en los que esta presente.

21


https://es.wikipedia.org/wiki/Espa%C3%B1a

% ADE

7 FACULTAD DE ADVNSTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPY

Segun informa (Invertia, EI Espafiol, 2018), la compafiia Actividades de Construccion y
Servicios, S.A., protagonizo en abril de 2018 su primera emision de bonos verdes, la
Unica de este tipo que ha cerrado hasta el momento.

Esta fue llevada a cabo a traves de su filial, ACS Servicios, Comunicaciones y Energia,
y su importe fue de 750 millones de euros, tal y como comunicé a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (Grupo ACS, 2018).

Atendiendo a las caracteristicas financieras, podemos decir que los bonos ofrecian un
interés anual del 1,875% Yy presentaban un vencimiento a ocho afios. Ademas, es
necesario recalcar que estos se lanzaron con la intencion de refinanciar proyectos en
activos verdes que se encontraban soportados por financiacién a corto plazo, como
parques edlicos en Per(, plantas termosolares en Estados Unidos y Surafrica,
instalaciones hidraulicas y fotovoltaicas, y lineas de transporte eléctrico, entre otros; v,
en la medida de lo posible, abordar nuevas inversiones.

De esta manera, y como corrobora el grupo en su Informe de Gestién Consolidado
(Grupo ACS, 2020), cabe destacar que uno de los principales ODS a los que contribuye
esta compafiia es el Objetivo 7: garantizar el acceso a una energia asequible, segura,
sostenible y moderna para todos.

Para el efectivo seguimiento del compromiso establecido por el Grupo ACS en relacién
con el cambio climético, se monitoriza las emisiones de Gases de Efecto Invernadero
(GEI) en todos los niveles del Grupo. De hecho, una préactica cada vez mas habitual
entre las empresas del Grupo es la certificacion de su propia huella de carbono por un
externo independiente.

Como bien indica el grupo en el informe integrado del Grupo referente al ejercicio 2021
(Grupo ACS, 2022), las emisiones de CO2 del Grupo se han reducido a la mitad tras la
emisién del bono verde comentado y, aunque dicha cifra no se ha conseguido solamente
por la emision del bono verde, es importante plasmarlo. Asi, la Tabla 4 recoge la
evolucién de las emisiones que comentamos.

Emisiones de CO2 (TCO2eq)(1) 2018 2019 2020 Resf‘f_'i 2021
TOTAL GRUPO ACS 6.368.019 5.993.456 4.804.804 2.575.911 3.064.708
Alcance 1 3.073.384 3.001.287 2.683.671 352891 323.889
Alcance 2 265.501 277.29 183.375 92 466 103.637
Alcance 3 3.029.134 2714878 1.937.759 2130.554 2637.182
Intensidad de emisiones (total emisiones/ventas) 181,86 158.6 139,7 96,2 114,2
Intensidad de emisiones Alcance 1 ( Alcance 1 fventas) B7.6 79,4 78,0 13,2 12,1
Intensidad de emisiones Alcance 2 ( Alcance 2 fventas) 76 7.3 53 3.5 39
Intensidad de emisiones Alcance 3 ( Alcance 3/ventas) 86 4 71,8 56,4 79.6 98,3

* 2020 reexpresado por la venta de Servicios Industriales y la participacidn del 50% de Thiess.

Tabla 4. Evolucion de las emisiones de CO. del Grupo ACS (toneladas de CO, equivalentes).
Fuente: (Grupo ACS, 2022)
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Para finalizar, afadimos la Tabla 5 a modo de resumen con las caracteristicas
principales del bono emitido.

Fecha de Importe Tipo de Tipo de Vencimiento ODS a los que
emision (€) deuda interés (%) contribuye

12/04/2018 | 750.000.000 - 1,875 8 afos 7

Tabla 5. Resumen del bono verde emitido por el Grupo ACS
Fuente: (Grupo ACS, 2018) — Elaboracion propia

5.2 Bonos verdes emitidos por Banco Sabadell

Banco Sabadell es un grupo bancario privado espafiol con sede social en Alicante, que
hoy en dia tiene presencia en veinte paises. Segun indica el propio grupo (Grup Banc
Sabadell, 2020), actualmente se sitia como la cuarta entidad financiera en Espafia.

Por su parte, Banco Sabadell se estrend en este mercado en septiembre de 2020 y ha
protagonizado varias emisiones desde entonces.

En primer lugar, segun (Grup Banc Sabadell, 2021), la entidad coloc6 en dicha fecha
500 millones de euros en deuda sénior preferente con vencimiento en marzo de 2027, lo
que se traduce en un plazo de seis afios y medio, con opcion de call a los cinco afios y
medio.

Es importante mencionar que la demanda alcanzo los 3.300 millones de euros (que hace
referencia a 6,6 veces la oferta) y que la deuda obtuvo en este caso una calificacion de
BBB para S&P y de BBB+ para Fitch, por lo que pagard un cupon anual del 1,125%.
Cabe explicar que la alta demanda permitié abaratar el tipo de interés inicial de 190
puntos basicos por encima del midswap (la diferencia libre de riesgo, que se situaba
alrededor de -0,3%) a un interés midswap mas 155 puntos basicos.

Por otro lado, la emision fue registrada en la Bolsa de Dublin y cont6 con el propio
Banco Sabadell ademés de Barclays, Bank of America, Crédit Agricole Corporate and
Investment Bank y Unicredit como bancos colocadores.

Y, como definio el grupo en su marco de emision de bonos vinculados a los Objetivos
de Desarrollo Sostenible tan solo dos meses antes de lanzar su primera emision verde
(El' Economista, 2020), estos titulos se orientan a proyectos con beneficio
medioambiental, como la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, el
control y la prevencion de la contaminacion, la adaptacién al cambio climatico, la
gestidn sostenible del agua, el transporte limpio, la eficiencia energética y los edificios
verdes, pero sobre todo dando prioridad a las energias renovables.

Por ello, Banco Sabadell ha seleccionado una serie de Objetivos de Desarrollo
Sostenible que guiaran la elegibilidad de los préstamos y proyectos en el &mbito de los
bonos verdes, que son concretamente el Objetivo 6 “el agua limpia y el saneamiento”;
Objetivo 7 “la energia asequible y no contaminante”; Objetivo 11 “las ciudades y

23



% ADE

FACULTAD DE ADVNSTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPY

comunidades sostenibles”; Objetivo 12 “la produccion y el consumo responsable”; y,
finalmente, al Objetivo 13 “la accion por el clima”.

Tan solo un mes mas tarde, en octubre de 2020, este grupo llevé a cabo su segunda
emision en materia verde cuya finalidad continuaba siendo la financiacion de proyectos
de energias renovables. Sin embargo, esta vez, como podemos observar en el Estado de
Informacion No Financiera del ejercicio 2020 (Grup Banc Sabadell, 2021), se trataba de
deuda sénior preferente, por importe de 120 millones de euros y un vencimiento de
cuatro afios y medio con opcion de call cuando restara un afio para vencer, es decir, a
los tres afios y medio. Ademas, segun el informe de bonos verdes de 2021 que podemos
encontrar en su pagina web (Grup Banc Sabadell, 2021), otra diferencia que presenta
esta segunda emisién es que los inversores cobraran un cup6n determinado por un tipo
de referencia que se reajusta periddicamente, lo que también se conoce como “Floating
Rate Note”. Asi, a medida que se restablece la tasa de referencia, el pago recibido no es
fijo y fluctda con el tiempo.

En junio de 2021, Sabadell volvié al mercado para emitir su tercer bono verde en
menos de un afio, que también resulté muy bien recibido por los inversores.

En cuanto a las caracteristicas financieras que presentaba este Ultimo, podemos decir
que, segun informa (Rodriguez, 2021), fue la primera colocacién climética del grupo de
deuda sénior no preferente, con vencimiento en junio de 2028, es decir, siete afios con
posibilidad de cancelacion anticipada a los seis. Ademas, el importe de la operacion fue
de 500 millones de euros y la demanda alcanzé unos 1.700 millones (mas de tres veces
la oferta). Esta emision pagara un cupon anual del 0,875%. Cabe mencionar que la alta
demanda permitio abaratar el interés inicial a un interés midswap mas 115 puntos
bésicos.

Atendiendo al objetivo de la emision, es importante recalcar que, en este caso, los
fondos obtenidos se destinaran a la financiacion de proyectos de energias renovables.

Cabe destacar que, en los Informes de Seguimiento de Bonos verdes publicado por la
propia entidad en julio de 2021 y en julio de 2022, que engloban por tanto los resultados
de los dos bonos verdes emitidos en 2020 y el emitido en 2021, respectivamente (Grup
Banc Sabadell, 2022), el banco afirma haber destinado los fondos a proyectos de
generacion de energias renovables (fotovoltaica, edlica, hidroeléctrica, geotérmica y
bioenergia a partir de residuos agricolas y forestales) asi como a su transmision y
distribucion. Como bien indica el grupo en dicho informa, un ejemplo de los proyectos
que han llevado a cabo seria la Planta de Energia Solar situada en Mula (Murcia), que
hace referencia a una de las mayores plantas solares de Espafia y que abastecera el
consumo eléctrico anual de aproximadamente 226.200 hogares.
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Figura 4. Planta de Energia Solar en Mula (Murcia).
Fuente: (Grup Banc Sabadell, 2022)

Ademas, puesto que este Informe de Asignacion e Impacto se ha elaborado de acuerdo
con el Marco Armonizado de Informes de Impacto de la ICMA, contiene los
indicadores de impacto basicos para los proyectos de energias renovables. La tabla 6
muestra el conjunto de indicadores de los que hablamos, es decir, las estimaciones
calculadas sobre la generacion anual de energia renovable, con la que afirman poder
abastecer alrededor de 587.546 hogares, asi como las toneladas de Gases de Efecto
Invernadero evitadas gracias a dichos proyectos. Dado que las emisiones distintas de
CO:2 son insignificantes, el Banco decidi6 excluirlas y tener en cuenta solamente las
emisiones de CO; evitadas para dicho célculo.

) Coste Financia Generacion Emisiones
. NUmero . . do por : de GEI
Tipo de de Coste Total financiado Banco de energia evitadas
energia proyectos (€) por Banco renovable
proyectos Sabadell (€) Sabadell (MWh/afio) (toneladas
(%) de COq/afio)
Solar 25 1.342.299.759  594.810.730 48,25 2.028.799 249.542
Edlica 18 1.032.362.945  551.633.508 55,39 1.791.450 220.348
Hidro 1 8.716.034 8.716.034 100 83.486 10.269
Total 44 2.383.378.738  1.155.160.272 67,88 3.903.735 480.159

Tabla 6. Indicadores de impacto de los proyectos de energias renovables realizados.
Fuente: (Grup Banc Sabadell, 2022) — Elaboracion propia

Para poder confiar en estos datos, es importe mencionar que, como se puede observar al
final del mismo, este informe de seguimiento se sometié a un proceso de auditoria
externa realizado por la famosa PriceWaterhouseCoopers, donde la opinién del auditor
acerca del destino de los fondos y del impacto de dichos proyectos resulté favorable.
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Por ultimo, segun (Valencia Plaza, 2022), Banco Sabadell colocd en marzo de 2022 su
cuarto bono verde, el Gltimo emitido por la compafiia hasta el momento. Se trata de
una emisiéon de deuda sénior no preferente, por importe de 750 millones de euros y
vencimiento a cuatro afios con opcion de cancelacion al tercero.

En cuanto a las caracteristicas financieras podemos decir que el interés del mercado
permitié abaratar el precio de referencia de midswap mas 250 puntos basicos hasta
midswap mas 220 puntos basicos, con lo cual el bono pagara un cupén anual fijo del
2,625% hasta que se amortice.

Para finalizar, presentamos la tabla 7, con el resumen con las principales caracteristicas
de los bonos verdes emitidos por el Banco Sabadell.

Fecha de Importe  Tipo de Tipo de Vencimiento ODS a los que
emisién € deuda  interés (%) contribuye

11/09/2020 | 500.000000  SoMor 1125 5.5 afios 7
preferente

15/10/2020 | 120000000 ocmor - EURIBORa3 ) oo 7
preferente meses + 0,64

16/06/2021 | 500.000000 Scorno 0,875 7 afios 7
preferente

16/03/2022 | 750.000.000 cniorno 2,625 4 afios 7
preferente

Tabla 7. Resumen de los bonos verdes emitidos por Banco Sabadell
Fuente: (Grup Banc Sabadell, 2022) — Elaboracién propia

5.3 Bonos verdes emitidos por Banco Santander

Banco Santander es un banco espafiol con domicilio social en Santander (Cantabria).
Actualmente, hace referencia a la primera entidad financiera en Espafia por volumen de
activos, ya que a 31 de diciembre de 2020 presentaba un activo total superior a mil
millones y medio de euros; y también a una de las entidades financieras maés
importantes del mundo, siendo sus principales mercados Espafia, Reino Unido, Portugal
y Polonia en Europa; Estados Unidos y México en Norteamérica; y Brasil, Chile,
Argentina, Uruguay, Colombia y Pert en Sudamerica.

Como bien indica el grupo bancario en el Estado de Informacion no Financiera
Consolidado del ejercicio 2020 (Banco Santander, 2021), en 2019 se cred, por un lado,
un marco global de bonos sostenibles y, por otro lado, un marco global de bonos verdes
de acuerdo con los Green Bonds Principles. Ambos marcos se alinean con la estrategia
de banca responsable de Banco Santander y la refuerzan, lo que demuestra su intencion
de desplegar capital adicional para proyectos verdes, sociales y sostenibles.

El compromiso que presenta la entidad financiera con su Plan Global de Emisiones
Sostenibles es facilitar mas de 120.000 millones de euros en financiacién verde entre los
afios 2019 y 2025.
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Como punto de partida de este plan encontramos el bono verde de mil millones de
euros que emitio la entidad el 1 de octubre de 2019. Segin comunico el grupo en una
nota de prensa (Banco Santander, 2019), se trataba de una emision de bonos sénior
preferentes con vencimiento a siete afos, a la que acudieron multiples inversores
internacionales con una demanda que superaba en 5,5 veces la cantidad emitida. Por
ello, el banco pudo reducir el diferencial durante aquella mafiana situdndolo en midswap
mas 65 puntos basicos. De esta manera, el bono paga un cupdn anual del 0,30%, tal y
como se indica también en el informe de emision dicho bono verde, en el apartado de
emisiones de deuda de la pagina web del grupo (Banco Santander, 2019).

Cabe afiadir que los fondos obtenidos con este bono se destinaran a la financiacién de
proyectos de energia renovable (edlica y solar), en consonancia con los Objetivos 7 y
13 de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, que se corresponden con la
energia asequible, segura, sostenible y moderna para todos, y la adopcion de medidas
urgentes para combatir el cambio climatico y sus efectos, respectivamente.

Segun el informe de seguimiento de dicho bono verde, que publicé la entidad en
noviembre de 2020 (Banco Santander, 2020), con esta emisidn se consiguid evitar un
total de 909.417 toneladas de CO3, que equivale al consumo de 704.850 hogares en un
afio; y producir 2.849.024 MVh de energia renovable. En la Tabla 8 se detallan estos
datos mostrando la division entre los dos tipos de energia.

Importe total Banco Generacion Emisiones de
Tipode  Numero de por anual de energia  GElI evitadas
. de préstamos  Santander

energia proyectos © (%) renovable (toneladas de
(MWh) CO»/aio)
Solar 16 573.000.000 14 - 416.850
Edlica 16 512.000.000 25 - 492.567
Total 32 1.085.000.000 39 2.849.024 909.417

Tabla 8. Impacto de los proyectos financiados con el bono verde emitido en 2019
Fuente: (Banco Santander, 2020) — Elaboracion propia

Cabe afiadir que, como se observa al final del informe, este pasé la fase de auditoria
externa, obteniendo la aprobacion de la compafiia PriceWaterhouseCoopers Auditores.

Con motivo de reconocer el verdadero esfuerzo que ejerce esta entidad, resulta
interesante mencionar que, por aquel entonces, la unidad de banca de inversion del
grupo y responsable de canalizar la financiacion de proyectos, denominada “Santander
CIB”, habia sido nombrada lider mundial de financiacion de proyectos sostenibles en
junio de 2019, con 1.778 millones de euros prestados para un total de 44 proyectos,
segun el ranking de Dealogic.

Tan solo ocho meses mas tarde, en junio de 2020, Santander vuelve a los mercados de
capital con su segundo bono verde. Atendiendo a las caracteristicas financieras, segun
se refleja en el informe de emision de dicho bono verde (Banco Santander, 2020), se
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trataba de una emisién de bonos sénior no preferentes por importe de mil millones de
€uros con vencimiento a siete afios, es decir, en junio de 2027. Ademas, este bono verde
ofrecia un cupdén pagadero anualmente del 1,125% y obtuvo un gran apoyo de la
comunidad de Inversores Socialmente Responsables europeos.

En cuanto al uso que se les dara a los beneficios netos, la entidad (Banco Santander,
2020) sefialé que se emplearan nuevamente para financiar y refinanciar préstamos
relacionados con las energias renovables, edlica y solar. De esta manera, el banco
contribuiria a la transicion hacia una economia baja en carbono en consonancia con los
ODS anteriormente mencionados Yy, al mismo tiempo, cumpliria su compromiso publico
de financiar y movilizar un total de 120.000 millones de euros en proyectos verdes en lo
que resta hasta el ejercicio 2025, llegando a los 220.000 millones en 2030.

Segun el informe de bonos verdes de 2020 (Banco Santander, 2022), que recoge el
impacto de los dos primeros bonos verdes emitidos por la entidad, a fecha de cierre de
dicho ejercicio, Santander habia logrado evitar 1.117.682 toneladas anuales de CO; y
generar 4.675.427 MWh de energia renovable. La Tabla 9 muestra estos datos, asi como
el detalle de forma separada de los proyectos de energia solar y energia edlica.

Importe total Banco Generacion Emisiones de
Tipode  Numero de por anual de energia  GEI evitadas
. de préstamos  Santander
energia proyectos © (%) renovable (toneladas de
(MWwh) COz/afio)
Solar 29 766.000.000 11 - 283.179
Edlica 26 1.238.000.000 26 - 834.503
Total 55 2.004.000.000 19 4.675.427 1.117.682

Tabla 9. Impacto de los proyectos financiados con el bono verde de 2020
Fuente: (Banco Santander, 2022) — Elaboracion propia

Del mismo modo que en el informe de bonos verdes anterior, este también fue auditado
por PriceWaterhouseCoopers, quienes no encontraron ninguin dato que les hiciera dudar
acerca de la veracidad de la informacion presentada por Banco Santander.

Otro dato relevante acerca de las practicas responsables que lleva a cabo la entidad,
aunque no se trate de una emision de bonos verdes, es que en el mes de noviembre de
2020 lanzo el primer bono sostenible enfocado a particulares, cuyos fondos también
se destinaran a la financiacion de proyectos de energia edlica y solar, como explicaba
Dominguez, M. (2020) en un articulo de El Economista.

Y, por ultimo, cumpliendo su objetivo de lanzar un bono verde anual, el banco coloca
en junio de 2021 su tercer bono verde. Esta vez volvia a tratarse de deuda senior no
preferente por importe de mil millones de euros, pero con la diferencia de vencimiento a
ocho afios, con lo que vencera en junio de 2029. Todos estos datos se reflejan en la ficha
de emision de este bono (Banco Santander, 2021), donde también se indica que el cupon
ofrecido hace referencia a un interés fijo del 0,625%, y por supuesto, que los fondos
captados se utilizaran para la financiacion de proyectos de energias renovables, donde el
grupo da prioridad a las energias edlica y solar.
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Por ultimo, presentamos la Tabla 10 a modo de resumen de los bonos verdes emitidos
por Banco Santander.

Fechade  Importe (€) Tipo de Tipo de Vencimiento ODS a los que

emisién deuda interés (%) contribuye
1/10/2019 | 1.000.000.000 _ Senior 0,30 7 afios 7y13
preferente
23/06/2020 | 1.000.000.000  Seniorno 1,125 7 afios 7y 13
preferente
24/06/2021 = 1.000.000.000  Scniorno 0,625 8 afios 7y13
preferente

Tabla 10. Resumen de los bonos verdes emitidos por Banco Santander
Fuente: (Banco Santander, 2022) — Elaboracion propia

5.4 Bonos verdes emitidos por Bankinter

Bankinter hace referencia a un banco espafiol con sede en Madrid. Segun (Bankinter,
2021), puesto que a 31 de diciembre de 2020 sus activos eran de 96.252 millones de
euros, se posiciona como la sexta entidad financiera en Espafia por volumen de activos.

Esta entidad lleva afios teniendo muy presentes los criterios de Sostenibilidad, y asi lo
demuestra con sus Planes de Sostenibilidad. El primero de ellos, denominado “Tres en
Raya” se aprob6 en 2012 y, posteriormente, el Grupo lo ha ido ajustando y disefiando
nuevas partes. Actualmente, podemos encontrar la tercera version, a la que ha
denominado “3D”, disefiada para el periodo de 2021 a 2023 y que conserva el mismo
objetivo que los anteriores. Este, segun indica la entidad (Bankinter, 2021), se basa en
desarrollar la gestion responsable de las tres dimensiones empresariales: gobernanza,
social y ambiental, pero ampliando en cada una de las nuevas partes sus lineas
estratégicas y programas con el fin de generar valor en las geografias en las que opera.
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Figura 3. Plan de Sostenibilidad 3D (2021-2023)
Fuente: (Bankinter, 2021)

Ademas, es interesante observar la Figura 3, ya que plasma los Objetivos de
Desarrollo Sostenible a los que contribuye con dicho Plan de Sostenibilidad. En linea
con el tema de este trabajo, vamos a centrarnos la dimension ambiental, donde podemos
encontrar multiples estrategias para combatir el cambio climatico, como por ejemplo la
apuesta del banco por las emisiones verdes.

De este modo, el 29 de enero de 2020, la entidad informaba en su blog de Economia y
Finanzas (Bankinter, 2020), que habia lanzado su primera emision de bonos verdes
por un importe total de 750 millones de euros. Se trataba de deuda sénior no preferente
con vencimiento a mas de siete afios, concretamente, en octubre de 2027.

Cabe mencionar que esta colocacion también obtuvo una gran aceptacion en el
mercado, pues la demanda triplicaba a la oferta. Esto permitid, por un lado, cerrar la
operacion en apenas tres horas y, por otro lado y mas relevante, reducir el coste anual
que tendran estos bonos para la entidad, ya que inicialmente se habia establecido un
cupdn de midswap mas 105 puntos basicos y finalmente se acabd fijando un tipo de
interés de midswap mas 80 puntos basicos.

Ademas, siempre hay que tener presente cual serd el destino de los fondos que se
recauden con estos bonos, donde Bankinter afirma que el objetivo principal es financiar
o_refinanciar_proyectos de energias renovables, asi como edificios verdes de uso
residencial, comercial o0 publico que cuenten con la certificacion energética “A”.

Un afio mas tarde, Bankinter publicé el informe anual de seguimiento de su emision
de bonos verdes, donde revelaba el impacto positivo que habia tenido en el
medioambiente. Pues, como informo el grupo en una noticia de su blog corporativo
(Bankinter, 2021), la financiacion de proyectos de energias renovables y edificios
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ecoeficientes habia permitido reducir durante dicho primer ejercicio un total de 267.628
toneladas de CO..

La compafiia ECODES, como asesor independiente, se encargd de realizar el céalculo y
desarrollar la metodologia utilizada para dicho informe. De esta manera, sabemos que el
ahorro en emisiones se calculd a partir de la generacién de 1.317 GWh de energia edlica
y fotovoltaica de los activos de renovables en los que invierten dichos bonos.
Asimismo, ha contribuido a reducir el uso de energia en 519 MWh en doce meses.

En cuanto a la cartera de préstamos verdes financiada por estos bonos de un valor
nominal de 750 millones de euros, podemos decir que se compone en un 84% por
activos de energias renovables, en los que la gran mayoria son proyectos destinados a la
energia fotovoltaica y, menos de un tercio, a proyectos de energia edlica; en un 7% del
total del portfolio lo componen edificios eficientes o verdes; y el 9% restante
corresponde a préstamos corporativos a empresas ligadas al sector de energias
renovables.

La metodologia para realizar los calculos de reduccion de emisiones derivadas del
bono estd basada en la generacion de escenarios equivalentes y comparables siguiendo
las bases propuestas en la Norma ISO 14062: Gases de efecto invernadero,
especificaciones y orientaciones, a nivel de proyecto, para la cuantificacion, la
monitorizacion y la declaracion de las reducciones y de las mejoras en la eliminacion de
gases de efecto invernadero. El objetivo de esta metodologia es garantizar la
imparcialidad y el uso de fuentes de informacién objetivas y comparables, basandose en
estandares internacionalmente reconocidos.

Por otra parte, KPMG actu6 como verificador independiente asegurando la consistencia
del reporte con el Marco del bono verde de Bankinter publicado en 2020.

Los principales puntos en los que se ha basado la metodologia para cada tipo de
proyecto son los siguientes: atendiendo a los proyectos de energia renovable, las
emisiones de CO; evitadas se calculan multiplicando la electricidad renovable
incorporada a las redes locales por el factor de emisién de CO. del mix energético
nacional; para los proyectos de edificios eficientes energéticamente, se compara la
energia no renovable que consumen los edificios financiados con el limite energético
existente en la escala de certificacion energética nacional para la obtencion de
certificacion “A”, y, de nuevo, la energia se multiplica por el factor de emision de CO-
del mix energético nacional; por altimo, en el célculo de ahorros en préstamos
corporativos, al financiarse una actividad de energias renovables, se toman en
consideracién las emisiones que ha evitado la empresa gracias a su actividad y se
pondera por el porcentaje de financiacidn proporcionada por Bankinter.

En definitiva, Bankinter mantiene una apuesta firme por la sostenibilidad y los criterios
ASG (ambientales, sociales y de buen gobierno) a través de los sucesivos planes que ha
puesto en marcha a lo largo de los ultimos afios, entre los cuales el eje medioambiental
tiene un peso significativo.
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Para finalizar, presentamos la Tabla 11, que recoge los aspectos mas generales del bono
verde emitido por Bankinter.

Fechade Importe (€) Tipo de Tipo de Vencimiento  ODS a los que
emision deuda interés (%) contribuye

Seniorno  midswap +

29/01/2020 | 750.000.000 preferente 0,80

7 afos 'y 8 meses 7,11,12y 13

Tabla 11. Resumen de los bonos verdes emitidos por Bankinter
Fuente: (Bankinter, 2020) — Elaboracion propia

55  Bonos verdes emitidos por BBVA

BBVA es un grupo financiero global fundado en 1857 con una vision centrada en el
cliente (BBVA, 2022). Presenta una posicion de liderazgo en el mercado financiero
espafiol, pero ademas es la mayor institucion financiera de México y cuenta con
franquicias lider en América del Sur, con lo que ha sido reconocido el octavo banco mas
activo del mundo y el cuarto en Europa. Por otro lado, como refleja en su informe del
tercer trimestre de 2021 (Grupo BBVA, 2021), también ocupa la primera posicion entre
los bancos en el indice Dow Jones Sustainability.

En abril de 2018, el banco publico su marco para la emision de bonos sostenibles,
vinculado a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas, y tan solo un
mes mas tarde ya estaba anunciando su primera emision de bonos verdes. Esta
operacién merece una mencién especial ya que fue la emision de mayor importe
realizada por una entidad financiera de la eurozona hasta la fecha y, ademas, convertia a
BBVA en el primer banco espafiol emisor de este tipo de bonos.

En cuanto a las caracteristicas financieras, segun indic6 el grupo (BBVA, 2018) se
trataba de deuda sénior no preferente por nominal de mil millones de euros, con
vencimiento a siete afios. Esta emision, con la que BBVA debutaba en el mercado de
bonos verdes, despertd gran interés entre los inversores, pues en tan solo tres horas el
libro de 6rdenes superaba los 3.000 millones de euros, es decir, era tres veces superior al
importe final. Con ello, fue posible reducir el precio desde midswap mas 95 puntos
basicos hasta midswap mas 80 puntos béasicos, que se tradujo en un cupon anual del
1,375%.

Con este tipo de emisiones, el banco canaliza fondos para financiar proyectos en
sectores como las energias renovables, la eficiencia energética, la gestion de residuos, el
tratamiento del agua o el acceso a necesidades esenciales y servicios como vivienda o
finanzas inclusivas.

Este bono forma parte de la estrategia de cambio climatico y desarrollo sostenible de la
entidad, con la que se pretende movilizar 100.000 millones de euros en financiacién
verde, infraestructuras sostenibles, emprendimiento social e inclusién financiera, entre
los afios 2018 y 2025.
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En junio de 2019, segln comunico la propia entidad (BBVA, 2019), BBVA salio6 a los
mercados mayoristas con su segundo bono verde, del que se puede decir que fue una
réplica del primero, pues volvia a tratarse de nuevo de deuda sénior no preferente por
importe de 1.000 millones de euros, con vencimiento a siete afos.

En cuanto a la acogida que obtuvo esta operacion por los inversores, podemos decir que
también fue muy similar a la del afio anterior, lo que permitié rebajar el precio
inicialmente fijado, situado en midswap mas 120-125 puntos hasta midswap mas 103
puntos basicos. Asi, como indic6 la entidad en la ficha de emision (BBVA, 2019), este
bono pago6 un cupdn anual del 1%.

Un hecho muy destacable del siguiente afio, aunque no se tratara de una emision de
bonos verdes, fue la emision en mayo de 2020 de un bono social destinado a mitigar el
fuerte impacto econdmico y social que estaba causando la pandemia, lo que la convirtié
en la primera entidad privada europea en emitir un bono Covid-19 (BBVA, 2020).

Y tan solo dos meses después, tal y como comunico la entidad en julio de 2020 (BBVA,
2020), llegd la tercera emision de bonos verdes de BBVA. Esta emision volvio a
otorgarle el reconocimiento de entidad pionera, pues se trataba de bonos perpetuos
contingentemente convertibles, mas conocidos como “CoCos” Yy, hasta el momento,
ninguna entidad habia utilizado este instrumento para la emision de bonos verdes.

Los fondos con criterios ESG representan el 44% del importe colocado en esta emision,
lo que confirma el interés de los inversores por este tipo de activo. Los inversores de
este bono procedian en su mayoria de Reino Unido y de Francia. Ademas, los datos
afirman que mas de un 90% de ellos eran fondos y que un 6% eran bancos, entre otros.

Dada la peculiaridad de este bono, cabe explicar sus caracteristicas con mayor detalle.
En primer lugar, este bono computa como capital de nivel 1 adicional (Additional Tier
1), que se considera el nivel mas arriesgado de activos desde el punto de vista del
inversor al ser un instrumento perpetuo para el inversor, pero redimible para el emisor,
que en este caso es el banco. Esto quiere decir que, si al cabo de unos afios al banco ya
no le interesan estos “CoCos”, podria amortizar la deuda pagandole al inversor y emitir
nuevos “CoCos” con los que el obligacionista va a cobrar menos. En cambio, el
inversor nunca puede amortizarlos porque para él son perpetuos.

Como ultimo dato, es importante anotar que el importe de esta emision fue 1.000
millones de euros y la demanda casi triplico la oferta inicial. Gracias a ello, el tipo de
interés ha quedado fijado en el 6%, frente al 6,5% orientativo que presentaba al
principio. EIl hecho de que los “CoCos” sean los activos mas arriesgados explica que
estos den una rentabilidad mayor que el resto. Este cupdn se pagara trimestralmente y
ya tiene una primera fecha de opcion de amortizacion por parte del emisor, que sera el
15 de enero de 2026.

Tras haber explicado los detalles basicos de las emisiones, puede resultar interesante
mostrar un ejemplo del tipo de proyectos que se financian con los fondos captados. Asi,
un ejemplo seria la operacion de préstamo a largo plazo que cerr6 BBVA con
Copenhagen Infrastructure Partners (CIP) para financiar su inversion en el portfolio
Monegros, compuesto por 12 parques edlicos ubicados en la comunidad auténoma de
Aragon.
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Figura 4. Parques e6licos ubicados en la comunidad auténoma de Aragon (Espafia).
Fuente: (BBVA, 2021)

Esta inversion hace referencia a una de las mayores operaciones de energias renovables
en Europa, y el mayor acuerdo energético asegurado con contratos de compra de
electricidad en Espafia y Portugal hasta la fecha.

Ahora si, es momento de pasar a analizar el impacto medioambiental que han tenido. De
acuerdo con el informe de seguimiento de los bonos verdes y sociales (BBVA, 2021),
donde se encuentra el resultado global de estos tres bonos verdes, podemos afirmar, en
primer lugar, que han hecho posible evitar la emisién de un total de 2.306.475 toneladas
de CO- a la atmdsfera, lo que equivale a las emisiones anuales de 912.877 coches. Cabe
explicar que este impacto ha sido calculado tomando de referencia 15.000 km/afio y un
coche diésel promedio.

En cuanto a la energia renovable generada, los proyectos financiados con el bono verde
han permitido generar 8.561 GWh de energia eléctrica.

Ademas, se ha tratado un volumen de agua de 19.105.070 m?, que equivale al consumo
anual de méas de 393.554 personas. Y, se ha gestionado un volumen de residuos 642.342
toneladas, lo que equivale a los residuos anuales generados por 1.321.963 personas
aproximadamente. Estos impactos se han calculado tomando de referencia la media de
estos datos del afio 2018 en Espafia.

Ademas, como también muestra la Tabla 12, sabemos que han contribuido directamente
a los Objetivos de Desarrollo Sostenible nimero 3, referido a la salud y el bienestar; al
namero 7, energia asequible y no contaminante; al nimero 9, de industria, innovacion e
infraestructura; al nimero 11, ciudades y comunidades sostenibles; al nimero 12,
produccion y consumo responsables; y, por Gltimo, al nimero 13, accién por el clima.
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Tabla 12. Impactos ambientales de los activos asignados a los bonos verdes
Fuente: (BBVA, 2021)

Por altimo, en la Tabla 13 se muestra el resumen con las caracteristicas principales de
los bonos verdes emitidos por BBVA.

Fechade Importe (€) Tipo de Tipode  Vencimiento ODS alos que
emision deuda interés (%) contribuye
03/05/2018 | 1.000.000.000 S°MOrnO 4 475 7 afios 7,9,11,12y 13
preferente

12/06/2019  1.000.000.000 S°MOrno- 4 4 7 afios 7,9,11,12y 13
preferente

07/07/2020 | 1.000.000.000 “CoCos” 6,00 Perpetuo 7,9,11,12y 13

Tabla 13. Resumen de los bonos verdes emitidos por BBVA
Fuente: (BBVA, 2022) — Elaboracién propia

5.6

Bonos verdes emitidos por Iberdrola

Tras méas de 170 afios de historia, el grupo Iberdrola es hoy un lider energético global, el
primer productor edlico y una de las mayores compaiiias eléctricas por capitalizacion
bursatil del mundo, tal y como define la propia compafiia (Iberdrola, 2022).

Como bien redactdé el Grupo en sus ultimos Informes de Sostenibilidad (Iberdrola,
2021), Iberdrola se posiciona como compafiia lider a nivel mundial en financiacion
verde, destacando por el nimero e importe de operaciones de este formato realizadas
por las distintas sociedades del grupo. Todo ello, con el fin de alinear su estrategia
financiera con sus propositos y valores, optimizar el coste de su deuda y diversificar sus
fuentes de financiacion.
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Por tanto, hace referencia también a uno de los lideres en el impulso de los ODS vy el
cambio climético, pues se ha adelantado dos décadas a la transicion energética para
combatir el cambio climatico y ofrecer un modelo de negocio limpio, confiable e
inteligente. En este contexto, cabe afiadir que se ha comprometido a reducir su
intensidad de emisiones a 50 gCO2/kWh a nivel global en 2030, lo que supone
conseguir una reduccion del 86% en tres décadas, ademas de ser “net zero” a nivel
global antes de 2050.

Concretamente, como veremos a continuacion en cada una de las emisiones del grupo,
los Objetivos de Desarrollo Sostenible a los que més contribuye sonel 7y el 13.

Dicho esto, es momento de empezar a comentar todas estas emisiones. Como relata el
Grupo, la primera de ellas llegé en abril de 2014. Pero, cabe afiadir que esta fue, al
mismo tiempo, la primera emisién de bonos verdes en Espafia y la segunda en toda
Europa.

Acerca de las caracteristicas financieras del bono, segun el informe de términos finales
de la emision (Iberdrola, 2014), sabemos que se trataba de deuda sénior y que el importe
de la operacién fue de 750 millones de euros. Ademas, el precio de emisién se situd en
el 99,72% de dicho valor nominal, y ofrecia un cupon fijo del 2,5% anual pagadero cada
24 de octubre hasta la fecha de vencimiento, que se fijé al cabo de ocho afios y medio.

Por otro lado, Iberdrola habia anunciado que la idea de esta emision era refinanciar
fondos ya destinados anteriormente a inversiones en proyectos energéticos que
cumplian los criterios de sostenibilidad requeridos por Vigeo, agencia independiente
que le ayuda a validar el caréacter verde de sus operaciones. Efectivamente, Vigeo
certifico que Iberdrola habia estado destinando fondos a la financiacion de proyectos
relacionados con las energias renovables, la distribucion, el transporte y las redes
inteligentes.

En el ultimo informe de retornos de la financiacién verde que ha hecho publico la
compafia (Iberdrola, 2022), se puede observar el conjunto de proyectos verdes que se
han podido llevar a cabo gracias a estas emisiones. Por ejemplo, la Tabla 14 muestra los
activos que fueron asignados al bono verde emitido en abril de 2014.
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Eos o H .__ .. | Afopuesta| Capacidad instalada
Ambito Tecnologia | Nombre del proyecto | Localizacion | enmarcha | atribuible al bono (MW)'3
Distribucion . Conexion de generacion | oo inide | 2011-2016 .
1 i Renovable en Escocia |
R H | Refuerzo conexidn | B " |
Distribucidn . - | internacional en Escocia | Reino Unido . 2011-2016 -
Conexion Plan
Distribucidn - Fotovoltaico Castilla - La | Espafia 2011-2014 -
| Mancha ] |
Distribucidn-
redes inteligentes | j Proyecto STAR j Espafia 20112018 -
Renovables Edlica terrestre Pico Collalbas Espafia 2006 30
Renovables Edlica terrestre Carrascoza Ezpafia 2006 37
Renovables Edlica terrestre Sierra Menera Espafia 2006 40
Renovables Edlica terrestre Clares Espafia 2006 32
Renovables Edlica terrestre Escalén Ezpafia 2006 30
Renovables Edlica terresire Tarayuela Espafia 2006 28
Renovables Edlica terrestre Morén de Almazan Espafia 2006 47
Renovables Edlica terrestre Los Campillos Ezpafia 2006 34
Renovables Edlica terrestre Délar | Espafia 2006 49
Renovables Edlica terrestre Délar 11 Espafia 2006 ]
Renovables Edlica terrestre Cerro Blanco Espafia 2009 3
Renovables Edlica terrestre Grijota Ezpafia 2006 4
Renovables Edlica terrestre Mark Hill Reino Unido 2011 12
Renovables Edlica terrestre Collados Espafia 2011 10
Renovables Edlica terrestre Fuentesalada Ezpafia 201 a4
' . | Layna {hasta | '
Renovables . Edlica onshore | 31/10/2021)" | Espafia . 2012 50
. Fuenteblanca (desde
Renovables | Edlica onshore { 01/11/2021)™ | Espafia : 2022 3
) Campo Arafuelo 3
Renovables ! Solar fotovoltaica | (desde 01/11/2021) ! Espafia . 2021 18
] Arenales (desde
Renovables i Solar fotovoltaica { 01/11/2021] i Espafia . 2022 50
| . i Encinillas {desde | |
Renovables | Edlica onshore | 01/11/2021) | Espafia | 2020 ]
. Romeral (desde
Renovables | Solar fotovoltaica L 01/11/2021) | Espafia . 2022 18
) PuylLobo (desde
Renovables | Edlica onshore { 01/41/2021) | Ezpafia | 2020 16
Renovables Edlica onshore Cavar (desde Espafia 2020 1

D1/11/2021 )™

Tabla 14. Activos asignados al bono verde de 2014 (cédigo ISIN XS1057055060)

Fuente: (Iberdrola, 2022)

Tras la enumeracion de los proyectos verdes puestos en marcha, cabe indicar el impacto
que han tenido estos en el &mbito de la distribucion y las energias renovables, lo que se

refleja en la Tabla 15.

NUmero
Ambito de
proyectos
Distribucién 4
Energias
renovables 23
Total 27

Inversion Incremento de Generacion Emisiones de
. capacidad en el energia GEl evitadas
asignada al hori Lol | |
bono (€) o_rlzontz_a'de plan renovabNe (tone adgs de
de inversion (MW)  (GWh/afio) CO2/afio)
174.056.000 9411 -
575.944.000 523 875 122.111
750.000.000 9.934 875 122.111

Tabla 15. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de 2014
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia
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Desde entonces, Iberdrola ha intensificado su financiacion a través de este instrumento,
con numerosas emisiones y en sus distintas vertientes, es decir, encontramos
operaciones tanto publicas como privadas, de deuda senior y subordinada (bonos
hibridos), emitidas desde la Corporacién u otras subsidiarias, como los bonos verdes de
AVANGRID o los debentures verdes de Neoenergia y resto de sociedades bajo esos
sub-grupos.

Asi, en abril de 2016, lanz6 su segunda emision de bonos verdes, segun indica la
propia compafiia (Iberdrola, 2016). Acerca de las caracteristicas financieras, sabemos
que volvia a tratarse de deuda sénior, pero esta vez el importe de emision fue de 1.000
millones de euros. Por otro lado, el precio de emision se fijo en el 99,49% de su valor
nominal y ofrecia un cupon fijo del 1,125% anual pagadero cada 21 de abril hasta la
fecha de vencimiento que se situaba a diez afos, es decir, hasta abril de 2026.

En cuanto a los activos asignados a este segundo bono verde, de acuerdo con los datos
del informe de retornos de la financiacién verde, esta vez estuvieron todos relacionados
con las energias renovables. La Tabla 16 refleja los indicadores de sostenibilidad de
estos activos.

, - Capacidad Generacion Emisiones de
A Numero Inversion instalada energia GEl evitadas
Ambito de asignada al —_— g
royectos bono (€) atribuible al bono renovabNIe (toneladgs de
P (MW) (GWh/afio) COz/afio)
Energlas 35 1.000.000.000 988 1.210 186.441
renovables

Tabla 16. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de abril de 2016
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

En el mes de septiembre de ese mismo afio, como se puede observar en la lista de
principales bonos emitidos de la pagina corporativa (lberdrola, 2016), la compafiia
emitié su tercer bono verde. Se trataba de una emisién de deuda sénior de 700
millones de euros, situandose el precio de emision en 98,946% de su valor nominal y un
tipo de interés fijo del 0,375% anual pagadero cada 15 de septiembre durante nueve
afios, ya que la fecha de vencimiento se habia establecido en el 15 de septiembre de
2025.

En este caso, la totalidad de activos asignados se volvian a orientar a la generacion de
energias renovables y, concretamente, a proyectos de energia eolica terrestre. La Tabla
17 muestra el impacto conseguido con ellos.

Inversion Capacidad Generacion Emisiones de
A Numero de - instalada energia GEI evitadas
Ambito asignada al A
proyectos bono (€) atribuible al bono renovable (toneladas de
(MW) (GWh/afio) CO2/afio)
Energias 10 700.000.000 403 658 139.567
renovables

Tabla 17. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de septiembre de 2016
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia
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También en diciembre de 2016, lleg6 la cuarta emision de bonos verdes de la entidad.
En este caso, como se indica en la ficha de términos finales de la emision (lberdrola,
2016), se trataba de deuda sénior por un importe nominal de 750 millones de euros y el
precio de emision se situd en el 99,17%. En cuanto al tipo de interés, este bono ofrecia
un cupon fijo del 1% anual pagadero cada 7 de marzo hasta la fecha de vencimiento,
que se habia fijado en el 7 de marzo de 2024.

Los fondos captados con este bono se destinaron a proyectos verdes relacionados con
las energias renovables, tal y como habia prometido el Grupo. La Tabla 18 recoge los
indicadores de sostenibilidad de dichos proyectos.

Inversion Capacidad Generacion Emisiones de
L Numero de . instalada energia GEIl evitadas
Ambito asignada al A
proyectos bono (€) atribuible al bono renovable (toneladas de
(MW) (GWh/afio) COz/afio)
Energias
renovables 25 750.000.000 553 1.042 143.764

Tabla 18. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de diciembre de 2016
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

Continuando con el siguiente afio, encontramos la quinta emision de bonos verdes de
la compaiiia, que se realizo en febrero de 2017 (Iberdrola, 2017). Esta emision de deuda
sénior, que fue la primera de carécter privado, se llevo a cabo por un importe de 100
millones de euros, que hace referencia al importe mas bajo emitido hasta el momento
para este tipo de titulos, con vencimiento a siete afios. Ademas, el precio de emision fue
del 100% de su valor nominal. Otra peculiaridad de este bono se encuentra en el tipo de
interés, pues en este caso no se trata de un tipo de interés anual y fijo como en las
emisiones anteriores, sino que ahora hablamos de un cupdn pagadero trimestralmente y
variable de EURIBOR a tres meses mas 67 puntos bésicos.

Sin embargo, unos meses mas tarde, exactamente en junio de 2017 se decidié ampliar la
emision en 150 millones de euros mas, por lo que esta emision presenta una segunda
ficha de términos finales de la emision (Iberdrola, 2017). En ella se indican las mismas
condiciones comentadas, vencimiento el 20 de febrero de 2024 y tipo de interés variable
trimestral pagadero el dia 20 de los meses de mayo, agosto, noviembre y febrero.

Como se refleja en el informe de retornos de la financiacion verde, los activos asignados
a este bono perseguian la generacion de energias renovables y, concretamente, se
basaban en proyectos de energia edlica terrestre. El impacto ambiental obtenido con
estos proyectos se muestra en la Tabla 19.

Inversion Qapacidad Generacion Emisior_1es de
Ambito Numero de asignada al _ m_stalada energia GEIl evitadas
proyectos bono (€) atribuible al bono renovable (toneladas de
(MW) (GWh/afio) COz/afio)
Energias 7 250.000.000 164 385 125.893
renovables

Tabla 19. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de febrero de 2017
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia
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La sexta emision de bonos verdes llega sorprendentemente en marzo de 2017, apenas
un mes después de la quinta. Segun los datos de la ficha de términos finales de la
emisién (Iberdrola, 2017), se trataba de una emision de deuda sénior de 1.000 millones
de euros, a un precio de emision del 99,36% de su valor nominal y un vencimiento a
ocho afios. Atendiendo al tipo de interés, este bono pagara un cupdn fijo del 1% anual
hasta el 7 de marzo de 2025.

En cuanto al uso de los fondos captados con este bono, tal y como indica Iberdrola en su
informe de retornos de la financiacion verde, estuvieron destinados a la financiacion de
proyectos de energias renovables. Concretamente, se trataba de 4 proyectos de energia
edlica terrestre en Espafia, como habitualmente, pero también se financi6é un proyecto de
energia eolica marina en Alemania. El impacto medioambiental de estos proyectos se
recoge en la Tabla 20.

, . Capacidad Generacion Emisiones de
Nuamero Inversion . p .
Ambito de asignada al _ m_stalada energia GEl evitadas
rovectos bono (€) atribuible al bono renovable (toneladas de
proy (MW) (GWhafio) CO/afio)
Energlas 5 1.000.000.000 338 933 241,600
renovables

Tabla 20. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de marzo de 2017
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

También en septiembre de 2017, Iberdrola emite su séptimo bono verde. Segun la ficha
de términos finales de la emision (Iberdrola, 2017), se trataba de una emision de deuda
sénior de 750 millones de euros de valor nominal, llevada a cabo por un precio de
emision del 99,052% de dicho valor nominal. Ademas, este bono ofrece un cupon fijo
del 1,25% anual pagadero cada 13 de septiembre hasta la fecha de vencimiento, fijada el
13 de septiembre de 2027, es decir, a los diez afios.

Los fondos captados con este bono se destinaran a la misma modalidad de proyectos
que en la anterior emision, es decir, proyectos de energia renovable edlica, tanto
terrestre como marina. La Tabla 21 indica el impacto ambiental que han tenido estos
proyectos.

NGmero Inversion Capacidad Generacion Emisiones de
L . instalada energia GEl evitadas
Ambito de asignada al ibuible al b bl ladas d
royectos bono (€) atribuible al bono renovable (tonela as de
P (MW) (GWh/afio) COz/afio)
Energias
renovables 6 750.000.000 278 611 164.095

Tabla 21. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de septiembre de 2017
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

Y, en noviembre de 2017, la compafiia lanza su octava emision de bonos verdes. En
este caso, tal y como se puede observar en el listado de bonos verdes emitidos por
Iberdrola del informe de retornos de la financiacion verde, encontramos varias
peculiaridades. En primer lugar, se trataba por primera vez de una emision de deuda
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subordinada, pues todas las anteriores habian sido de deuda sénior; y, en segundo lugar,
era un bono perpetuo no convertible en los primeros 5,5 afios.

Continuando con las caracteristicas financieras, el nominal de la emision fue de 1.000
millones de euros. Pese a ser los bonos hibridos un producto muy poco habitual en el
mercado, la demanda de los inversores triplicaba la oferta. Esto, permitié rebajar la
referencia del cupdon con la que inicialmente habia salido al mercado hasta un interés
anual del 1,875%.

Segun indico la compafiia en el informe de retornos de la financiacién verde, los fondos
obtenidos se utilizaran para refinanciar inversiones en distintos proyectos renovables de
la compafia en Reino Unido. Estos proyectos son concretamente de energia eolica
terrestre y la Tabla 22 refleja los indicadores medioambientales.

, . Capacidad Generacion Emisiones de
Nuamero Inversion - p .
CL . instalada energia GEI evitadas
Ambito de asignada al ibuible al b bl ladas d
royectos bono (€) atribuible al bono renovable (tonela as de
P (MW) (GWh/afio) COz/afio)
SEES 4 1.000.000.000 650 1.136 240.737
renovables

Tabla 22. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de noviembre de 2017
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

Posteriormente, en marzo de 2018, Iberdrola lanza su noveno bono verde, de la misma
modalidad de deuda que el anterior, es decir, también era deuda subordinada sin fecha
de vencimiento.

En cuanto a las caracteristicas financieras, este bono presentaba un nominal de 700
millones de euros y ofrecia un cupén fijo anual del 2,625%.

Segun la informacion corporativa, los fondos captados se utilizaron para financiar
diversos proyectos relacionados con las energias renovables, como son la energia
hidréulica y edlica, tanto marina como terrestre. La Tabla 23 recoge el retorno de los
mismos.

NGmero Inversion Capacidad Generacion Emisiones de
Ambito de asianada al instalada energia GEI evitadas
rovectos bgno © atribuible al bono renovable (toneladas de
proy (MW) (GWh/afio) CO2/afio)
Energlas 17 700.000.000 519 783 129.913
renovables

Tabla 23. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de marzo de 2018
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

Tan solo tres meses después, en junio de 2018, Iberdrola emitié su décimo bono verde.
Esta vez volvia a tratarse de una emisién publica de deuda sénior, como la mayoria de
las que se habian realizado hasta entonces.
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Segun la ficha de términos finales de la emision que compuso la compaiiia (Iberdrola,
2018), se trataba de un titulo de 750 millones de euros de nominal, que se emitié a un
precio del 99,055% de dicho valor. Ademas, ofrecia un cupdn fijo anual del 1,25%
pagadero cada 28 de octubre hasta la fecha de vencimiento, fijada en el 28 de octubre de
2026.

En cuanto a los activos asignados a este bono verde, segun indico la empresa en el
informe de retornos de la financiacion verde, sabemos que los fondos se destinaron a
financiar un proyecto renovable de energia edlica marina en Reino Unido, y en la Tabla
24 se puede observar el impacto que tuvo.

NG ., Capacidad Generacion Emisiones de
Umero Inversion - : .
‘L - instalada energia GEl evitadas
Ambito de asignada al ibuible al b bl ladas d
royectos bono (€) atribuible al bono renovable (tonela as de
P (MW) (GWh/afio) CO/afio)
Energlas 1 750.000.000 228 888 188.333
renovables

Tabla 24. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de junio de 2018
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

En diciembre de 2018 lleg6 la undecima emision de bonos verdes. Como bien indico
el Grupo en el informe de retornos de la financiacién verde, se volvia a tratar de una
emisién de deuda sénior, pero esta vez era una emision de caracter privado, lo que la
convertia en la segunda de esta modalidad.

Segun consta en la ficha de términos finales de la emision de este bono verde (Iberdrola,
2018), en este caso el nominal se establecio en dolares estadounidenses, concretamente
en 50 millones de dolares, lo que equivale a unos 44 millones de euros. Por otro lado,
este bono se emitié a un precio del 100% de su valor nominal y ofrece un interés fijo
anual del 3,724%, cupdn pagadero semestralmente cada 8 de junio y cada 8 de
diciembre hasta el vencimiento del titulo, situado en el 8 de diciembre de 2025.

Los fondos captados con este bono se destinaron a la financiacion de un proyecto
renovable en México de tecnologia edlica terrestre, cuyo impacto medioambiental se
recoge en la Tabla 25.

. . Capacidad Generacion Emisiones de
Nuamero Inversion . : .
c . instalada energia GEI evitadas
Ambito de asignada al ibuible al b bl ladas d
royectos bono (€) atribuible al bono renovable (tonela as de
P (MW) (GWh/afio) COz/afio)
Energias 1 44.000.000 23 63 31.111
renovables

Tabla 25. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de diciembre de 2018
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

Segun indico el Grupo en el informe de retornos de la financiacion verde, en febrero de
2019, cuando apenas habian pasado dos meses de la Gltima emision, Iberdrola emite su
duodécimo bono verde.
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En cuanto a las caracteristicas de esta emision, como bien indic6 la compafia en el
apartado de bonos verdes emitidos de dicho informe, volvia a ser de caracter publico y
de deuda subordinada. Por otro lado, el importe nominal fue de 800 millones de euros y
no presentaba fecha de vencimiento, es decir, se trataba de un bono perpetuo. Ademas,
ofrecia un tipo de interés fijo del 3,25% anual.

Atendiendo al uso de los fondos, el Grupo afirma que se destinaron a la financiacién de
dos proyectos renovables de tecnologia edlica marina, los cuales se situaban en Reino
Unido y en Alemania. La Tabla 26 muestra el impacto medioambiental que
favorecieron estos proyectos.

NG ., Capacidad Generacion Emisiones de
Umero Inversion - : .
‘L - instalada energia GEl evitadas
Ambito de asignada al ibuible al b bl ladas d
royectos bono (€) atribuible al bono renovable (tonela as de
P (MW) (GWh/afio) CO/afio)
Energlas 2 800.000.000 231 874 202.192
renovables

Tabla 26. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de febrero de 2019
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

Posteriormente, en plena crisis pandémica del Covid-19, Iberdrola decide lanzar su
decimotercero bono verde. Asi, como podemos observar en el listado de principales
bonos emitidos de la pagina corporativa, en abril de 2020, la corporacion lanzé una
emision de deuda sénior, cuyo nominal era 750 millones de euros.

En relacion al resto de caracteristicas financieras, segun la ficha de términos finales
(Iberdrola, 2020), se emitio a un precio del 99,78% del valor nominal, y pagaria un
cupon fijo del 0,875% anual cada 16 de junio hasta el 16 de junio de 2025, fecha en la
que vence el titulo.

Esta vez los fondos se emplearon para financiar varios proyectos renovables, tanto de
energia edlica terrestre como de energia solar fotovoltaica, en México y Reino Unido.
En la Tabla 27 se puede observar el retorno medioambiental conseguido con este bono
verde.

NG . Capacidad Generacion Emisiones de
umero Inversion . ; .
P . instalada energia GEl evitadas
Ambito de asignada al ibuible al b bl ladas d
royectos bono (€) atribuible al bono renovable (tonela as de
P (MW) (GWh/afio) COz/afio)
Energias 6 750.000.000 655 1.619 757.889
renovables

Tabla 27. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de abril de 2020
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

En febrero del siguiente afio, se lanzé el decimocuarto bono verde. Segun indico el
Grupo en el Informe de retornos de la financiacion verde, donde habla de todos los
bonos verdes emitidos, este caso presentaba cierta peculiaridad. Pues, aunque fue una
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emision publica de deuda subordinada, se trataba de una operacién perpetua con doble
tramo.

En concreto, segln informo (Invertia, EI Espafiol, 2021), la operacion se estructurd en
dos tramos perpetuos, pero con una fecha de recompra de 6 afios en el primer tramo, y
de 9 afios en el segundo. Posteriormente, podra recomprarlos con periodicidad anual en
cada caso, coincidiendo con la fecha de pago de los cupones.

Por su parte, el cupon quedd fijado en el 1,45% y en el 1,825%, respectivamente,
estando ambos por debajo del cup6n minimo pagado hasta la fecha por la energética en
una operacion de estas caracteristicas.

Iberdrola destac6 que estas condiciones resultan muy ventajosas al tratarse de un
instrumento subordinado, cuya amortizacion y pago de cupones dependen de la decision
del emisor. También subrayé que el volumen de demanda y las condiciones de esta
operacion vuelven a demostrar la gran confianza del mercado y de los inversores en la
solidez y solvencia de los planes de negocio y crecimiento de la energética.

Ademas, sabemos que los fondos se destinaron a la financiacion de dos parques edlicos,
uno en St. Brieuc (Francia) y otro en Baltic Eagle (Alemania). Ambos parques se
encuentran todavia en construccion, es por ello que el impacto medioambiental que se
indica en la Tabla 28 acerca de estos dos proyectos es nulo.

NGmero Inversion Capacidad Generacion Emisiones de
Ambito de asignada al instalada energia GEl evitadas
rovectos bgno © atribuible al bono renovable (toneladas de
proy (MW) (GWh/afio) CO2/afio)
Energlas 2 2.000.000.000 500 0 0
renovables

Tabla 28. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de febrero de 2021
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

En noviembre de 2021, la compafiia emitié su decimoquinto bono verde. Esta, también
publica y de deuda subordinada, volvio a ser de un Unico tramo, como las catorce
primeras. Sin embargo, no tenia fecha de vencimiento, era perpetua, como la mayoria de
las Gltimas emisiones.

En cuanto a las caracteristicas financieras de este bono, tal y como se indica en el
informe de retornos de la financiacion verde, sabemos, en primer lugar, que el nominal
fue de 750 millones de euros; y, en segundo lugar, que el tipo de interés se fijé en un
cupon anual del 1,575%.

Atendiendo a los activos asignados a este bono verde, segun afirmé la corporacién en el
Informe de Retornos de la financiacion verde, podemos decir que los fondos se
destinaron a la financiacion de varios proyectos renovables de tecnologia eoélica terrestre
y solar fotovoltaica, en Australia y Polonia. Sin embargo, puesto que estos proyectos se
estan preparando y todavia no se han puesto en marcha, de momento no han tenido
ningun impacto medioambiental, tal y como refleja la Tabla 29.
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NG . Capacidad Generacion Emisiones de
Uumero Inversion . p .
CL . instalada energia GEI evitadas
Ambito de asignada al ibuible al b bl ladas d
royectos bono (€) atribuible al bono renovable (tonela as de
P (MW) (GWh/afio) COz/afio)
SRS 4 750.000.000 718 0 0
renovables

Tabla 29. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de noviembre de 2021
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

Cabe mencionar que, como se puede observar al final del Informe de Retornos de la
financiacion verde de Iberdrola al que tantas veces se ha referencia, este se sometid a un
proceso de verificacion externa llevada a cabo por la firma PriceWaterhouseCoopers,
donde la opinién de los auditores fue literalmente que, como resultado de los
procedimientos que realizados y de las evidencias obtenidas, no se puso de manifiesto
ningun aspecto que les hiciera creer que la informacion no era fiable.

Por dltimo, en plena crisis generada por la guerra en Ucrania, Iberdrola reabrio el
mercado de renta fija en Europa al cerrar con éxito la emisién de su decimosexto bono
verde, exactamente en marzo de 2022. Segun comunicé el Grupo (Iberdrola, 2022), la
demanda superd los 3.000 millones de euros, con mas de 185 inversores internacionales.

En este caso, segun se indica en la ficha de términos finales de la emisién (Iberdrola,
2022), el importe emitido fue de mil millones de euros y el precio de emision un
99,574% de su valor nominal. Ademas, con un vencimiento a diez afios, el cupon quedd
fijado en el 1,375% anual, lo cual fue posible al alcanzar un diferencial de 60 puntos
béasicos sobre la referencia midswap para el plazo correspondiente. Todo esto demuestra
el liderazgo de Iberdrola en este tipo de emisiones en un contexto de mercado tan
complejo como en el que se encuentra.

Por otro lado, los fondos obtenidos se destinaran a financiar parcialmente inversiones
del grupo en instalaciones renovables de energia e6lica marina en Francia y Alemania.

Con esta nueva emision, la compafiia presidida por Ignacio Galan continda afianzando
su liderazgo en financiacion sostenible, con mas de 39.000 millones de euros de
volumen de operaciones vivas, de los cuales cerca de 16.000 millones de euros son
emisiones de bonos verdes.

Para finalizar, presentamos la Tabla 30, que muestra el resumen del amplio listado de
bonos verdes emitidos por Iberdrola.

Fechade Importe (€) Tipo de Tipode  Vencimiento ODS a los que

emision deuda interés (%) contribuyen
24/04/2014 = 750.000.000  Senior 2,50 Banosye  7.911,12y13
21/04/2016 | 1.000.000.000 Senior 1,125 10 afos 7y13
15/09/2016 \ 700.000.000 Senior 0,375 9 afios 7y13
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07/12/2016 = 750.000.000  Senior 1,00 ranosy2 7y13
2000212017 100,000,000 EURIBOR
(amgl'a a + Senior a 3 meses 7 afos 7y13
22/06/2017) 150.000.000 + 0,67
07/03/2017 | 1.000.000.000 Senior 1,00 8 afios 7y13
06/09/2017 | 750.000.000 Senior 1,25 10 afios 7y13
22/11/2017 | 1.000.000.000 Subordinada 1,875 Perpetuo 7y13
26/03/2018 | 700.000.000  Subordinada 2,625 Perpetuo 7y 13
28/06/2018 = 750.000.000  Senior 1,25 8 anosy 4 7y13
44.000.000 : 6 afiosy 10
21/12/2018 (50.000.000 $) Senior 3,724 Meses 7y13
05/02/2019 | 800.000.000  Subordinada 3,25 Perpetuo 7y13
14/04/2020 | 750.000.000 Senior 0,875 E iﬁ'gje;’ 2 7y 13
1.000.000.000 1,45
(TramO 1) + . (Tramo 1)
09/02/2021 1.000.000.000 Subordinada 1,825 Perpetuo 7y13
(Tramo 2) (Tramo 2)
16/11/2021 | 750.000.000 Subordinada 1,575 Perpetuo 7y13
09/03/2022 | 1.000.000.000 - 1,375 10 afios -

Tabla 30. Resumen de los bonos verdes emitidos por Iberdrola
Fuente: (Iberdrola, 2022) — Elaboracion propia

5.7 Bonos verdes emitidos por Red Eléctrica Corporacion

A principios del afio 1985 se cred la primera compafiia del mundo dedicada
exclusivamente a la operacion del sistema eléctrico y al transporte de electricidad, con
el nombre de Red Eléctrica de Espafia. Segun la informacion de la propia empresa
(Red Eléctrica de Espafia, 2022), por aquel entonces, contaba con un equipo compuesto
por 93 personas y una red de 10.500 km de lineas de alta tension. A dia de hoy, sin
embargo, cuenta con mas de 1.800 profesionales y cerca de 44.000 km de lineas
eléctricas. Desde su creacion tuvieron claro el objetivo: garantizar en todo momento la
seguridad y continuidad del suministro eléctrico de nuestro pais y desarrollar una red de
transporte fiable que contribuya al progreso de la sociedad.

Observando dichos datos, no cabe duda de que la compafia ha crecido notablemente
desde su nacimiento y, esto explica que, en 2008, Red Eléctrica decidiera realizar un
cambio en la estructura de la sociedad con el fin de reforzar la separacion y
transparencia de las actividades reguladas, como son el transporte y la operacion del
sistema eléctrico en Espafia que acabamos de mencionar, del resto de actividades
empresariales. De esta manera se cre0 Red Eléctrica Corporacion, como sociedad
matriz del Grupo.

46



) T ADE

FACULTAD DE ADVNSTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPY

Seglin anunci6 la propia compaiiia en una noticia del apartado “Sala de prensa” de su
pagina web (Red Eléctrica de Espafia, 2020), Red Eléctrica lleva mas de cinco afios
apostando por la financiacion verde. De hecho, podemos afirmar que es una de las
compafias que lideran esta apuesta, pues en diciembre de 2017 se convirtio en la
primera empresa del sector de las utilities en transformar su crédito sindicado de 800
millones de euros en una financiacion sostenible al afadir al tipo de interés criterios
ambientales, sociales y de buen gobierno.

Desde entonces, Red Eléctrica ha seguido apostando por la inversion socialmente
responsable y, en octubre de 2019, dio el gran paso de presentar su Marco Verde de
Financiacion alineado con los Principios Verdes 2018 de la ICMA con el fin de emitir
productos financieros que le permitan impulsar proyectos que aceleren la transicién
energética en Espafia. Dentro del Marco Verde, las categorias de Activos Verdes
Elegibles estan alineadas con los Objetivos de Desarrollo Sostenible, en particular con
los Objetivos nimero 7 de energia asequible y no contaminante y nimero 13 de accion
por el clima.

Apenas tres meses después, en enero de 2020, la compafiia realiz6 su primera emision
de bonos verdes por un importe de 700 millones de euros. La acogida que tuvo esta
operacion en el mercado fue tan buena que lleg6 a superar seis veces la oferta 'y permitio
obtener un precio muy competitivo. El cup6n del que hablamos es un interés fijo del
0,375% pagadero anualmente a un plazo de ocho afios y medio, tal y como se indica en
la ficha de condiciones finales de la emision (Red Eléctrica de Esparia, 2020).

En abril de 2022, Red Eléctrica de Espafia publico su informe de sostenibilidad del
ejercicio 2021 (Grupo Red Eléctrica, 2022), en el que incorpora el informe de bonos
verdes. En este ultimo, se indica el impacto medioambiental que han tenido los
proyectos verdes financiados con el primer bono verde emitido por la compafiia.

Asi, algunos ejemplos de los proyectos que se estan llevando a cabo gracias a esta
emision, los cuales se orientan al incremento de la produccion de energias renovables,
serian el Proyecto de Gran Tarajal-Matas Blancas y la interconexién de Lanzarote y
Fuerteventura, en las Islas Canarias; o el Proyecto Romulo Il, segunda fase de la
interconexion Mallorca-Ibiza, en las Baleares, entre otros importantes.

Pues, las Islas Canarias constituyen un sistema eléctrico aislado que presenta problemas
como bajos niveles de tension, incidentes en la red, dificultades para mantenimiento y
reparaciones, dificultades para la integracion de fuentes de generacion renovable.

Asi, el proyecto Gran Tarajal-Matas Blancas permitira la conexion y evacuacion de
energia eolica instalada a través de la subestacion de Matas Blancas, produciendo una
cantidad significativa de energia renovable y reduccion de CO: emitido mediante la
sustitucion del consumo de gasoil y fueloil en las plantas térmicas por energia edlica en
las islas de Lanzarote y Fuerteventura; y la interconexién de Lanzarote y Fuerteventura
permitird el uso de fuentes de generacion de energia renovable, permitiendo el
suministro a los consumidores de dichas islas y reemplazando también el consumo de
gasoil y fueloil en las plantas térmicas.
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Figura 5. Proyecto Gran Tarajal-Matas Blancas.
Fuente: (Grupo Red Eléctrica, 2021)

Por su parte, la interconexién eléctrica submarina Mallorca-lbiza es una de las
inversiones mas destacadas de Red Eléctrica desde el punto de vista de la garantia de
suministro y de la vertebracion del territorio al unir los sistemas eléctricos existentes en
las Islas Baleares y conectarlos al mercado eléctrico ibérico y al europeo. Este nuevo
enlace refuerza el proceso de interconexion eléctrica entre la Peninsula y Baleares,
iniciado con el Proyecto Romulo.

El objetivo principal de esta segunda fase del Romulo, que asciende a 215 millones de
euros, es terminar con el aislamiento eléctrico de Ibiza, lo que se puede visualizar en la
Figura 6. Sin embargo, también se persigue el ahorro de costes para el Sistema y
favorecer la competencia en la generacion de energia.

1485 m

de profundidad

237 km

de longitud

Cables de potencia
submarinos

Cable submarino
de retorno

Figura 6. Proyecto Rémulo Il — Interconexién Mallorca-lbiza.
Fuente: (Grupo Red Eléctrica, 2021)
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Tras mostrar algunos ejemplos de los activos asignados al primer bono verde de Red
Eléctrica, es importante observar el impacto que han tenido estos hasta el momento.
Para ello, se ha elaborado la Tabla 31, donde se indican estos resultados.

Volumen de C_apaudad C_apamdad Generaglon Em|5|ones de
Ambito activos msta_lada m_sta_lada energia GElI evitadas
atribuible al atribuible al renovable (toneladas de

elegibles (€) bono (MW)  bono (MVA)  (GWh/afio) CO2/afio)

Energias

8.156.600.000 60.000 0 6.396 5.433.450
renovables
Transporte 1, 5433 000 0 3.516 0 0
Limpio
Total 8.298.600.000 60.000 3.516 6.396 5.433.450

Tabla 31. Indicadores de sostenibilidad del primer bono verde de Red Eléctrica de Espafia
Fuente: (Grupo Red Eléctrica, 2022) — Elaboracion propia

Para comprobar y garantizar la fiabilidad de la informacion ante los distintos grupos de
interés, la compafiia somete el presente informe a verificacion externa, a través de la
firma de servicios profesionales EY, con un nivel de aseguramiento limitado. Como
consecuencia de este proceso, se elaboran informes de revision independiente, en los
que se incluyen los objetivos y el alcance del proceso, asi como los procedimientos de
verificacion empleados y sus conclusiones.

Ademas, en mayo de 2021, Red Eléctrica demuestra una vez mas su apuesta por la
financiacion verde con su segunda emision de bonos verdes. Segun anuncid la
compafiia (Red Eléctrica de Espafia, 2021), el importe en este caso fue de 600 millones
de euros con vencimiento a doce afos.

Un hecho de esta emision que sorprendid al mercado es que el margen de crédito de la
operacion, exactamente de 38 puntos basicos, fue el mas bajo que se habia registrado en
el mercado espafiol en la Gltima década para operaciones de plazo superior a diez afios,
situandose por debajo del Tesoro espafiol al mismo plazo. El cupdn de esta emision es
fijo y hace referencia al 0,5% anual pagadero cada 24 de mayo hasta la fecha de
vencimiento, como se indica en la ficha de condiciones finales de la emisién (Red
Eléctrica de Espafa, 2021).

Uno de los proyectos que se financiaran con los fondos de este segundo bono verde es
la construccion del Salto de Chira, central hidroeléctrica de bombeo reversible,
ubicada en Gran Canaria. Esta instalacion de almacenamiento de energia es una eficaz
herramienta de operacion del sistema eléctrico para mejorar la garantia de suministro, la
seguridad del sistema y la integracion de las energias renovables en la isla de Gran
Canaria.

Cabe mencionar que el proyecto ha sido declarado de interés general por el Gobierno de
Canarias y Red Eléctrica invertira mas de 400 millones de euros en su construccion. No
obstante, debido a que la duracion prevista en el proyecto de ejecucion es de 70 meses
desde el inicio de los trabajos, todavia no se puede estimar el impacto medioambiental
que provocara.
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Ademas, la compafiia afirma que los inversores han experimentado una progresiva
evolucién hacia posiciones mas responsables en sus asignaciones de activos,
consolidandose el concepto de inversién socialmente responsable. Asimismo, los
préstamos sostenibles y los bonos verdes constituyen uno de los segmentos de mercado
de més rapido crecimiento, a pesar de que todavia ocupen un lugar marginal en el
mercado mundial.

A modo de resumen, presentamos la Tabla 32, con las caracteristicas basicas de los dos
bonos verdes emitidos por Red Eléctrica hasta el momento.

Fecha de Importe Tipode Tipo deinterés Vencimiento ODS a los que
emision (€ deuda (%) contribuye
24/01/2020 | 700.000.000 - 0,375 #ching e 7y13
meses
12/06/2019 | 600.000.000 - 0,625 12 afios 7y13

Tabla 32. Resumen de los bonos verdes emitidos por Red Eléctrica Corporacion.
Fuente: (Red Eléctrica de Espafia, 2022) — Elaboracién propia

5.8 Bonos verdes emitidos por Repsol

A modo de presentacion de la empresa, podemos decir que Repsol, S.A. es una
multinacional energética y petroquimica espafiola, con sede social en Madrid. Segln
indica el Grupo (Repsol, 2022), fue creada en 1986 por el Instituto Nacional de
Hidrocarburos (INH) como resultado de la reordenacion del sector petrolero espafiol y
la adecuacién a los cambios que acontecieron a nivel mundial. Asi, en sus inicios, su
actividad englobaba la exploracion, produccion, transporte y refino del petréleo y gas,
teniendo cinco filiales: Exploracién, Petréleo, Butano, Campsa y Petronor.

Cabe destacar que Repsol, a pesar de la actividad a la que se dedica, apuesta por la
sostenibilidad, la innovacion y el desarrollo tecnolégico en la medida de lo posible para
garantizar un suministro de energia fiable y sostenible a largo plazo. En su estrategia
corporativa existen objetivos relacionados con la eficiencia energética y cambio
climatico que apoyan las metas globales que deben ser perseguidas; la mitigacion del
cambio climatico y el acceso a servicios de energia asequibles para apoyar el desarrollo
y el crecimiento economico. Para ello, Repsol establecio en 2014 un ambicioso
programa para reducir sus emisiones de gases de efecto invernadero y contribuir a un
futuro bajo en emisiones.

Desde entonces, el Grupo publica periédicamente Informes de Sostenibilidad, donde
plasma su contribucion a los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible y, en 2017, dio el
gran paso de elaborar su Marco de Bonos Verdes.

Durante ese mismo afio, segin la noticia que publico el Grupo en mayo de 2017
(Repsol, 2018), Repsol ya se habia convertido en dicha fecha en la primera compafiia
del mundo del sector del petrdleo y del gas en emitir un bono verde certificado.
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Este primer bono verde de Repsol tuvo una muy buena aceptacion en el mercado, con
un volumen de Ordenes superior a cinco veces la cantidad ofertada, atrayendo a
inversores de todo tipo: bancos, aseguradoras, gestores de fondos, planes de pensiones u
organismos publicos, entre otros, procedentes mayoritariamente de Reino Unido,
Espafia y Francia. Todo ello demuestra que la sostenibilidad se estd integrando en la
toma de decisiones de los inversores y, por tanto, que el mercado verde esta en plena

expansion.

En cuanto a las caracteristicas financieras, como se indic6 en la ficha de condiciones
finales de la emision (Repsol, 2017), esta tuvo lugar por un valor nominal de 500
millones de euros con vencimiento a cinco afios y pagaba un cupon anual fijo del 0,5%,
que hacia referencia al cupdn mas bajo en la historia del grupo.

La idea de realizar esta emision surgié porque la corporacion fue capaz de identificar en
sus instalaciones de produccion mas de 300 proyectos que cumplian con los Green
Bond Principles de la ICMA, es decir, los proyectos que va a financiar la compafiia con
los fondos se centraran principalmente en mejorar la eficiencia energética en sus
instalaciones. De esta manera, los proyectos incluidos dentro del Marco del Bono Verde
de Repsol se integraban en el denominado Plan de Energia y Carbono 2014-2020 de la
compafiia, y se sumaban a otras mejoras operativas para alcanzar el objetivo establecido
de evitar un total de 2,1 toneladas al afio de gases de efecto invernadero en 2020.

Ademas, Mariano Benito, Director de Financiacion de Repsol, explicaba en dicha
noticia la intencion de reducir las emisiones de CO2 en una cantidad de 1,2 millones de
toneladas al afio con los fondos captados, concentrando el esfuerzo inversor en Espafia y
Portugal.

En el informe final de seguimiento del bono verde (Repsol, 2020), el Grupo afirmaba
haber cumplido su palabra tras haber invertido un total de 534 millones de euros y
evitado 1,1 millones de toneladas de CO2 en 2020, dos afios antes de finalizar el plazo
estimado.

Posteriormente, en junio de 2021, Repsol verificd las emisiones de gases de efecto
invernadero pendientes contribuyendo a evitar 1,2 millones de toneladas de CO», y
revel6 que en 2021 se habian evitado 60.602 toneladas de CO,. La realidad es que las
emisiones evitadas previstas para este afio rondaban las 85.114 toneladas de CO., tal y
como se indicd en el Informe Final de Bonos Verdes, pero los cierres prolongados en
las instalaciones de la compafiia como consecuencia del Covid 19 impidieron alcanzar
la reduccién méaxima de emisiones. No obstante, las emisiones finales de gases de efecto
invernadero evitadas ascienden igualmente a 1,2 millones de toneladas de CO..

Como indico el Grupo en sus Informes de Bonos verdes anteriores (Repsol, 2019),
gracias a dicha emision, contribuye directamente a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible 7 y 13, que persiguen la energia limpia y asequible, y accion por el clima
respectivamente.

La figura 7 refleja las refinerias y plantas quimicas de la compafiia en Espafia y
Portugal, en los que se desarrollaron los proyectos de eficiencia energética y de energias
renovables asignados al bono verde emitido en 2017.
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Figura 7. Refinerias e instalaciones petroquimicas e hidroeléctricas en las que se desarrollan los
proyectos de eficiencia energética y energias renovables asignados al bono verde de Repsol.
Fuente: (Repsol, 2020)

Ademas, no puede faltar la revision de los resultados de los proyectos. Asi, la Tabla 33
muestra el impacto medioambiental en toneladas de CO- evitadas a la atmdsfera que ha
estimado la compaifiia.

Ambito Inversion en activos Emisiones de GEI evitadas
elegibles (€) (toneladas de CO2/afio)
Eficiencia energetica 345.551.000 858.974
(refinacion y quimica)
Energia hidroeléctrica renovable 188.886.000 370.122
Total 534.437.000 1.229.096

Tabla 33. Indicadores de sostenibilidad del bono verde de Repsol
Fuente: (Repsol, 2020) — Elaboracién propia

Por ultimo, como siempre, es importante mencionar que todos estos informes de
seguimiento del bono verde han superado un proceso de verificacion externa. Pues, tal
y como se puede observar al final de cada uno, el primero de ellos, publicado en 2018
por el grupo, obtuvo la aprobacion de Deloitte; y, los dos siguientes, publicados en 2019
y 2020, fueron verificados por PricewaterhouseCoopers. La opinion de los auditores en
todos los casos fue favorable, tras no encontrar nada que les llamara la atencion para
determinar que la informacion que revelaba la empresa no era fiable.

Para finalizar, presentamos la Tabla 34 a modo de resumen, con las principales
caracteristicas del bono verde emitido por Repsol.
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Fecha de Importe Tipo de Tipo de Vencimiento  ODS a los que
emision (€ deuda interés (%) contribuyen

Seniorno  midswap + 7 aflosy 8

29/01/2020 | 750.000.000 preferente 0,80 meses

7,11,12y 13

Tabla 34. Resumen del bono verde emitido por Repsol.
Fuente: (Repsol, 2017) — Elaboracién propia

59 Bonos verdes emitidos por Telefénica

Telefonica es una empresa multinacional espafiola de telecomunicaciones, que hace
referencia a la més importante de Europa y la quinta a nivel mundial de su sector.

Como indica la propia empresa (Telefénica, 2022), es el resultado de una historia de
méas de 95 afios de anticipacion y transformacién. Se constituyd en el afio 1924 en
Madrid con la denominacion de Comparfiia Telefonica Nacional de Espafia (CTNE)
participada por la ITT (International Telephone & Telegraph). Actualmente, la marca
de Telefdnica se reserva exclusivamente para el papel institucional de la empresa, ya
que para la comercializacién de sus productos y servicios dispone de tres marcas
principales: Movistar, O2 y Vivo.

Segun informa la compafiia (Telefénica, 2022), Telefénica lleva dos décadas
comprometiéndose con la sostenibilidad y todas sus acciones giran en torno a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU. Como bien afirma el grupo, la
sostenibilidad es un elemento transversal para ellos y se centra en tres pilares: construir
un futuro digital y mas verde; ayudar a la sociedad a prosperar; y liderar con el ejemplo
para maximizar el impacto positivo en toda nuestra cadena de valor avanzando hacia
modelos que faciliten la corresponsabilidad, la flexibilidad y la conciliacion, tratando de
lograr un 33% de mujeres en puestos directivos en el afio 2024 y una brecha salarial
nula en 2050.

En este contexto, en 2018, Telefénica publicé su marco de financiacién sostenible, que
le permitia emitir bonos verdes, sociales y sostenibles, y usar los fondos para financiar o
refinanciar, total o parcialmente, proyectos existentes o futuros que promuevan la
eficiencia energética y la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, tanto
en sus propias instalaciones como en sus clientes. Y, en enero de 2019, como bien
comunico la gran empresa (Telefdnica, 2019), lanzé con éxito su primer bono verde,
gue fue a su vez el primer bono verde emitido en el sector de las telecomunicaciones.

Respecto a las caracteristicas financieras de este bono, segun consta en el folleto de
emision (Telefonica, 2019), podemos afirmar que se trataba de deuda senior no
preferente, cuyo nominal fue de 1.000 millones de euros y vencimiento a cinco afios.
Ademas, gracias a la tan elevada demanda por parte de los inversores, que superd en
cinco veces la oferta, fue posible rebajar el cupén en 25 puntos basicos respecto a las
indicaciones de precio iniciales, quedando fijado de esta manera en un interés del
1,069% anual, pagadero cada 5 de febrero.
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Los fondos obtenidos se destinardn a la financiacion de proyectos dirigidos a
incrementar la eficiencia energética de la compafiia gracias al proceso de
transformacion del cobre hacia la fibra dptica en Espafa, pudiendo utilizarse, como se
ha apuntado anteriormente, para iniciativas ya existentes, siempre que la antigiiedad no
supere los tres afos, y para proyectos futuros.

Un afio después de la emision, la compafiia publicé el reporte de indicadores de impacto
de este bono verde (Telefonica, 2020), donde proyecta el resultado del proyecto de
transformacion de la red fija en Espafia, del cobre a la Fibra, refinanciado por el Bono
Verde ejecutado durante los ejercicios 2016, 2017, 2018 y 2019. La Tabla 35 resume
este resultado y, en ella, es facil observar como a medida que avanzan los afios el
consumo eléctrico es menor y, por lo contrario, el ahorro de electricidad como
consecuencia del apagado y de la transformacion de la red es mayor. Por consiguiente,
esto permite evitar cada vez mas toneladas de COa.

@) Indicadores 2016 2017 2018 2019
KWh '_‘;:;'f';a”"’"J"m"c'd"d 101501965773 97156872518 93275135641 91611199536
KWh/ Consurmo e eciriddad 18621290 141 87594 109.639,89 8517026
Wh/PB red fija / trafico +00.L L4, 16457 639.8 85.170,26
KWh Anorro de electricidad porapagado 57 808 405 71.437.053 108288 448 138633951

y transformacion de la red

Emisiones evitadas por el ahorro Caca N e o R S oo

6.952,10 22 14549 2815500 6.044.83

tco, de electricidad boos ‘ N ’ U

Tabla 35. Indicadores de sostenibilidad del primer bono verde de Telefénica
Fuente: (Telefénica, 2020)

Justo un afio mas tarde, en enero de 2020, Telefonica vuelve a salir al mercado para
emitir su primer bono verde hibrido, cuyas obligaciones se caracterizan por ser deuda
senior y deuda subordinada al mismo tiempo.

Continuando con las caracteristicas financieras, tal como se describe en la ficha de
Términos y Condiciones de la emision (Telefonica, 2020), el nominal fue de 500
millones de euros, sin fecha de vencimiento prevista o, dicho de otra manera, perpetuo,
pero amortizable a partir de los siete afios. Ademas, estas obligaciones presentan fecha
de rescate a los 7 afios y devengan un tipo de interés fijo anual del 2,502% sobre el
nominal pagadero cada 5 de mayo hasta la primera fecha de reajuste. Después, si el
inversor continta teniendo el bono, recibira un interés fijo anual del 2,663% hasta el 5
de febrero de 2030; un interés fijo anual del 2,913% hasta el 5 de mayo de 2047; vy,
posteriormente, un interés fijo anual del 3,663%.

En cuanto al uso de los fondos, segun afirmo la compafiia, se destinaran tambien a la
financiacion de proyectos dirigidos a incrementar la eficiencia energética, como en el
caso del primer bono verde.

54



/
FACULTAD DE ADVNSTRACION Y
DIRECCKON DE EMPRESAS. UPY

Tras el curso de un afio desde la emision, la compafiia publico el reporte de indicadores
de impacto de este bono verde hibrido (Telefdnica, 2021), que se resume en la Tabla 36.

@) Indicadores 2019 2020

KWh [Led”f:’i” electricidad 892,656,536 883,881,699

Consumo electricidad

82.761,42 899,13
kWh/PB red fija/ tréfico 2.761,42 59.899,13
Ahorro de electricidad por apagado 10.086.25¢ 40291 085
kWh y transformacién de la red e e
Emisiones evitadas por el ahorro 7 e 39
201725 80582
tco, de electricidad e

Tabla 36. Indicadores de sostenibilidad del bono verde hibrido de 2020
Fuente: (Telefénica, 2021)

Ambos reportes fueron sometidos a un proceso de verificacion externa, en el que la
empresa PricewaterhouseCoopers, S.L. los revisé y afirmd no haber encontrado nada
que le hiciera dudar sobre la veracidad de la informacion que habia presentado
Telefonica.

Posteriormente, aunque no se trate de emisiones de bonos verdes, cabe comentar otras
emisiones de bonos de categoria sostenible que ha lanzado Telefdnica.

Asi, en febrero de 2021, el primer bono hibrido sostenible del sector, por importe de
1.000 millones de euros. La peculiaridad que presenta esta modalidad de bonos, como
bien indico el grupo en el reporte de indicadores de impacto de este bono (Telefénica,
2022), se encuentra en el uso de los fondos, ya que estos, ademas de destinarse a la
financiacién o refinanciacion de proyectos verdes que permitan incrementar la
eficiencia energética de la compafiia, también incluirdn proyectos sociales, como la
mejora de cobertura de banda ancha movil en zonas rurales y apoyo al emprendimiento.

Esta operacion, segun redacto el grupo (Telefdnica, 2021), tuvo muy buena acogida por
parte de los inversores internacionales, con una participacion de mas de 500. Asi, el
titulo, con fecha de rescate a los 8,25 afios, se cerr con un cupdn del 2,376% fijo anual,
el mas bajo de todos los hibridos que habia emitido la compafiia en su historia.

Con esta nueva emision, Telefonica dio un paso mas en la integracion de la
sostenibilidad en la estrategia de negocio, asociando parte de la financiacion a proyectos
y a objetivos de sostenibilidad, mostrando asi también su compromiso con la comunidad
inversora y con la sociedad en su conjunto, contribuyendo al bienestar social al tiempo
gue genera valor para sus accionistas.

Ese mismo afio, segiin comunic6 en noviembre de 2021 (Telefonica, 2021), emite su
segundo bono hibrido sostenible, por importe de 750 millones de euros. Este bono,
con fecha de rescate a los 6,5 afios, también tuvo muy buena acogida por parte de los
inversores institucionales y finalmente se cerro con un coste del 2,875% fijo anual. Del
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mismo modo que con la emisién anterior, una parte de los fondos se destinard a la
financiacion de proyectos verdes, y la otra parte a la financiacion de proyectos sociales.

Por altimo, segin comunico6 la compafiia (Telefénica, 2022), en mayo de 2022 colocé
su tercer bono hibrido sostenible por importe de 1.000 millones de euros. Con esta
emision de deuda sénior, el grupo consiguid su objetivo de superar los 10.000 millones
de euros en financiacion bajo criterios de sostenibilidad antes de la fecha prevista.

Esta operacion también fue muy bien recibida por inversores institucionales a pesar de
la inestabilidad en la que se encuentran los mercados Yy, con ello, fue posible mejorar las
condiciones de forma significativa. De este modo, en primer lugar, se incremento
sustancialmente el importe desde los 750 millones de euros iniciales hasta el volumen
final de 1.000 millones de euros. Y, en segundo lugar, se redujo el diferencial en 22
puntos basicos, de manera que finalmente ofrece un cupén fijo anual del 2,592%, con
vencimiento a los nueve afios.

Ademas, como en sus anteriores emisiones, Telefonica utilizard los fondos obtenidos
para financiar inversiones en proyectos verdes y sociales, que podran ser de nueva
creacion o ya finalizados, siempre que la antigliedad no supere los dos afios, a contar
desde la fecha de esta emision. Respecto al enfoque medioambiental, los proyectos que
cubren estos fondos se orientan a la mejora de la eficiencia energética gracias a la
transformacion de las redes de cobre hacia redes de fibra y al despliegue de la
tecnologia 5G.

En términos medioambientales, y en linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
7,11, 12 y 13, la compafiia se marco el objetivo de conseguir cero emisiones netas en
2040, con un plazo de consecucion intermedio en 2025 para Brasil, Alemania y Espafia.
Del mismo modo, pretende evitar 12.000 toneladas de CO; al afio en 2025, y alcanzar
cero residuos en 2030.

Precisamente los despliegues de fibra Optica y de infraestructura 5G como parte de la
transformacion de las redes, junto con los planes para extender la energia renovable, son
clave en la consecucién de estos objetivos. Pues, la fibra dptica es un 85% mas eficiente
en términos de energia, y el 5G hasta un 90% con respecto al 4G.

A modo de resumen, como en cada una de las empresas anteriores, presentamos la
Tabla 37 que recoge las caracteristicas principales de los bonos verdes emitidos por
Telefonica.

Fechade Importe (€) Tipo de Tipo de Vencimiento ODS a los que

emision deuda interés (%) contribuye
05/02/2019 ' 1.000.000.000  >cnior no 1,069 5 afios 7,11,12y 13
preferente
28/01/2020 | 500.000.000  SeMor+ 2,502 Pe'rpiﬁuo| 7,11,12y 13
VN Subordinada ’ (amog'ggog alos [, 2L 1oy
i Perpetuo
12/02/2021 | 1.000.000.000  SeMor * 2376 (amortizablealos 7,11,12y 13
Subordinada 8.25 afios)
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Senior +

15/11/2021 Subordinada

750.000.000 2,875

18/05/2022 ‘ 1.000.000.000 Senior 2,592

Perpetuo
(amortizable a los 7,8y9
6,5 afnos)
9 afos 7,11,12y 13

Tabla 37. Resumen de los bonos verdes emitidos por Telefonica

Fuente: (Telefénica, 2022) — Elaboracién propia

5.10
empresas seleccionadas del IBEX 35

Resumen del analisis de los bonos verdes emitidos por las

Con el fin de detectar de una manera mas sencilla y visual las diferencias y similitudes
que existen entre los bonos emitidos por el conjunto de empresas seleccionadas del
IBEX 35, elaboramos una tabla resumen global que recoja los datos principales. De esta

manera, presentamos la Tabla 38.

Empresa Fechade  Importe (€) Tipo de Tipo de Vencimiento
emision deuda interés (%)
Grupo ACS | 12/04/2018  750.000.000 - 1.875 8 afios
Banco 11/09/2020  500.000.000 Senior 1,125 55 afios
Sabadell preferente
Banco Senior ELRIBOIR
Sabadell 15/10/2020 120.000.000 preferente a3 Bngzes + 4.5 afos
Banco 16/06/2021 500000000  Scniorno 0,875 7 afios
Sabadell preferente
Banco 16/03/2022  750.000000  Seniorno 2625 4 afios
Sabadell preferente
Banco Senior -
Santander | 01/10/2019  1.000000.000  Celn 0,30 7 afios
Banco 23/06/2020 1.000.000.000  Seniorno 1,125 7 afios
Santander preferente
Banco 24/06/2021 1.000.000.000  Seniorno 0,625 8 afios
Santander preferente
Bankinter | 29/01/2020  750.000.000  Scniorno . midswap+ 7 afiosy 8
preferente 0,80 meses
BBVA 03/05/2018 1.000.000.000  Seniorno 1375 7 afios
preferente
BBVA 12/06/2019  1.000.000.000  Seniorno 1,00 7 afios
preferente
BBVA 07/07/2020  1.000.000.000  “CoCos” 6,00 Perpetuo
lberdrola | 24/04/2014  750.000.000 Senior 2,50 Bafiosy 6
meses
Iberdrola 21/04/2016 1.000.000.000 Senior 1,125 10 afios
Iberdrola 15/09/2016 700.000.000 Senior 0,375 9 afnos
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Iberdrola
Iberdrola
Iberdrola

Iberdrola

Iberdrola

Iberdrola
Iberdrola

Iberdrola

Iberdrola

Iberdrola

Iberdrola

Red
Eléctrica
Corporacién
Red
Eléctrica
Corporacién

Repsol

Telefonica

Telefonica

Telefénica

Telefonica

Telefonica
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07/12/2016

20/02/2017
(ampliada el
22/06/2017)

07/03/2017
06/09/2017
22/11/2017
26/03/2018

28/06/2018

21/12/2018
05/02/2019
14/04/2020

09/02/2021

16/11/2021
09/03/2022

24/01/2020

12/06/2019

29/01/2020

05/02/2019

28/01/2020

12/02/2021

15/11/2021

18/05/2022

750.000.000

100.000.000
+

150.000.000
1.000.000.000

750.000.000
1.000.000.000
700.000.000

750.000.000

44.000.000
(50.000.000 $)

800.000.000

750.000.000

1.000.000.000
(Tramo 1) +
1.000.000.000
(Tramo 2)

750.000.000
1.000.000.000

700.000.000

600.000.000

750.000.000

1.000.000.000

500.000.000

1.000.000.000

750.000.000

1.000.000.000

Senior

Senior

Senior
Senior
Subordinada

Subordinada

Senior

Senior
Subordinada

Senior

Subordinada

Subordinada

Senior no
preferente
Senior no
preferente

Senior +
Subordinada

Senior +
Subordinada

Senior +
Subordinada

Senior

1,00

EURIBOR
a 3 meses +
0,67

1,00
1,25
1,875
2,625

1,25
3,724
3,25

0,875

1,45 (Tramo
1) 1,825
(Tramo 2)

1,575
1,375

0,375

0,625

midswap +
0,80

1,069

2,502

2,376

2,875

2,592

7 afosy 2
meses

7 afos

8 afos
10 afios
Perpetuo

Perpetuo

8 afiosy 4
meses

6 afiosy 10
meses

Perpetuo

5afosy 2
meses

Perpetuo

Perpetuo

10 afios

8 afios y 6
meses

12 afios
7 afiosy 8
meses
5 afios

Perpetuo

(amortizable a los

7 afios)
Perpetuo

(amortizable a los

8,25 afios)
Perpetuo

(amortizable a los

6,5 afios)
9 aflos

Tabla 38. Resumen del analisis de los bonos verdes emitidos por las empresas seleccionadas
Fuente: Informacion corporativa — Elaboracion propia
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6. CONCLUSIONES

En este apartado se van a sefialar los aspectos mas relevantes del analisis realizado
acerca de los bonos verdes emitidos por empresas del IBEX 35 y se afiadiran algunas
reflexiones a las que se ha llegado a lo largo del trabajo.

En primer lugar, atendiendo al nimero de titulos emitidos por cada empresa, es facil
detectar que Iberdrola es la compafia del IBEX 35 que mas bonos verdes ha lanzado,
con un total de 16 a lo largo de ocho afios, como bien se puede observar en la Tabla 38.
Es cierto que es un nimero muy elevado y que la empresa merece una mencion
especial, aunque este dato no resulta tan extrafio si recordamos que Iberdrola fue la
primera empresa en emitir un bono verde en Espafia y que, por tanto, es la que mas afios
lleva en el mercado.

Continuando con el mismo criterio, en segunda posicion se situaria Telefonica, con un
total de 5 bonos verdes; seguida de Banco Sabadell, con 4 bonos verdes, y Banco
Santander y BBVA, que emitieron 3 bonos cada uno. Posteriormente, encontramos a
Red Eléctrica, con 2 bonos verdes; y, en las Gltimas posiciones, Grupo ACS, Bankinter
y Repsol, con un bono.

Dicho esto, cabe destacar que el sector bancario es el sector predominante entre el
conjunto de empresas del IBEX 35 que han resultado seleccionadas para llevar a cabo el
analisis del trabajo. Tratando de localizar el motivo por el cual la banca esté tan activa
en este tipo de emisiones, se consulto el articulo de (Carrascosa & Simarro, 2021) en el
que los autores afirman que la banca ha empezado a introducir esta dimensién
sostenible en sus planes de financiacion por dos motivos: en primer lugar, porque la
emision de bonos verdes favorece el cumplimiento de sus estrategias de sostenibilidad y
banca responsable; y, en segundo lugar, porque consiguen un nuevo segmento inversor
con fuerte crecimiento, que en muchas ocasiones esta dispuesto a asumir una menor
rentabilidad al destinarse los fondos captados a la financiacion de proyectos verdes.

De hecho, segun el tipo de deuda, tal y como podemos observar también en la Tabla 38,
la gran mayoria de los bonos analizados se componen de deuda senior, es decir, el
nivel de deuda que asume el menor riesgo después de las cédulas hipotecarias; y que,
por tanto, conlleva menor rentabilidad que aquellos emitidos con deuda subordinada v,
por supuesto, que con los emitidos con Capital Adicional de Nivel 1 (“CoCos”). En este
contexto, aunque es cierto que no existe una gran diferencia entre los tipos de interés
ofrecidos por las diferentes empresas emisoras, parece que Red Eléctrica y las empresas
del sector bancario ofrecen los cupones mas bajos a los inversores, con la excepcion del
altimo bono verde emitido por BBVA, que es el Unico caso analizado en el que el bono
se compone de Capital Adicional de Nivel 1y, por ello, compensa con el mayor cupén.

Por otro lado, también debemos contemplar la posibilidad de que en algunos casos la
intencién de emitir bonos verdes no sea contribuir al medio ambiente sino obtener una
buena reputacién con el fin de incrementar los resultados de la compafiia. Por ello,
existe cierta controversia acerca de si determinadas empresas deberian emitir este tipo
de bonos 0 no, como es el caso de una de nuestras empresas seleccionadas para el
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analisis del trabajo, Repsol; pues, a pesar de la gran inversion en eficiencia energética
que pueda realizar la compafiia, su modelo de negocio continta siendo perjudicial.

De hecho, la propia Climate Bonds Initiative reconoce que Repsol habia marcado todas
las casillas de las mejores practicas, con una buena divulgacion, cumpliendo los
Principios de los Bonos Verdes, proporcionando los informes necesarios y recibiendo
una revision externa, lo que demuestra el nivel de compromiso y transparencia. Sin
embargo, el bono verde que emitid la compafiia en el afio 2017 quedd excluido de la
Taxonomia de Bonos Climaticos y de los principales indices de bonos verdes debido a
las caracteristicas del proyecto y la polémica que provocd (Whiley, 2017). Segun el
estudio publicado por (Repositorio Comillas, Universidad Pontificia, 2021), el hecho de
que los flujos generados por los bonos verdes se apliquen a proyectos verdes, no cambia
que los ahorros operativos no harian mas que aumentar la rentabilidad de Repsol,
perpetuando su posicion dentro de la industria de los combustibles fosiles, e
incrementando indirectamente las emisiones perjudiciales para el medio ambiente.

Ademas, cuando Repsol anuncia que la financiacion de proyectos sostenibles le
permitird reducir las emisiones de COa, lo hace basandose en estimaciones previstas, de
las cuales suele haber grandes desviaciones debido a la frecuencia de fugas en los
gaseoductos. De esta manera, las mejoras que se proponen en el sistema de refinado de
gas pueden fomentar una mayor entrada de gas en un sistema con fugas, por lo que se
anularia el ahorro de emisiones esperado. Por esta razon, Climate Bonds Initiative se
basa en el principio de precaucién y no incluyé este bono verde en su lista.

Sin embargo, muchos otros, debido a la urgencia de mantener el aumento de la
temperatura global por debajo de los 2°C, aplauden a Repsol por su decision y
cumplimiento de las normativas disponibles, aportando informacion detallada y honesta,
y afirman que se deberia animar a las grandes empresas con altos niveles de influencia 'y
capacidad a invertir mas en proyectos verdes. Pues, aunque es cierto que hay que
asegurar que se respete la calidad de la etiqueta de bono verde, también debemos
recordar que se aceptan y acreditan con esta misma etiqueta que se le neg6 a Repsol,
bonos verdes de empresas y bancos que tienen grandes carteras de préstamos
relacionados con la industria de los combustibles fosiles. Es mas, el paso que ha dado
Repsol podria ser un ejemplo para otras organizaciones que quieran avanzar hacia la
financiacion verde e incrementar la demanda de inversores.
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