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Un universo de $694bn en bonos relacionados al cambio climatico

Este reporte estima que
hay en circulacién $694bn
de bonos relacionados

al cambio climatico: un
incremento de $96bn sobre
el informe del aiio pasado

Este es nuestro 52. Informe Anual sobre el

estado del mercado. El informe, comisionado

por HSBC, identifica y cuantifica los bonos que
han sido usados para financiar infraestructura
resiliente y baja en carbono: bonos relacionados
al cambio climatico. Esto incluye los bonos verdes
etiquetados con un uso definido de los recursos y
etiquetado como verde, asi como un gran universo
de bonos que financian activos relacionados

al cambio climatico que no llevan una etiqueta
verde. Juntos, forman nuestro universo de bonos
“relacionados al cambio climatico”.

La cifra de $694bn esta compuesta por
aproximadamente 3,594 bonos de 780 emisores
que abarcan diversos sectores climéticos como:
transporte, energia, industria y construccion,
agua, residuos y contaminacion, asi como
agricultura y forestacién. Este incluye $118 bn de
bonos verdes etiquetados

El incremento de $96bn sobre el afio pasado
corresponde a:

@ $94bn de nuevos bonos de emisores existentes
@ Mas: $85bn de nuevos emisores

@ Menos: $83bn de bonos que han llegado a su
vencimiento y emisores que han dejado de
participan en el mercado de bonos verdes

Metodologia

Para encontrar los bonos no etiquetados,
revisamos informacién en Bloomberg sobre 1,700
emisores para identificar a aquellos con mas

del 95% de sus ingresos derivados de activos
relacionados al cambio climatico; por lo que
todos los emisores no etiquetados son compaiiias
que se dedican exclusivamente a actividades
consideradas “verdes” . Incluimos todos los bonos
emitidos después del 12 de enero de 2005, el afio
en que el Protocolo de Kioto fue ratificado, y los
emitidos antes del 31 de mayo del 2016.

El criterio de seleccidn se basé en el trabajo
desarrollado por Climate Bonds Standard. El
proceso de seleccion no siempre es capaz de aplicar
completamente los criterios debido a que existe
informacidn insuficiente y fragmentada.

Los criterios se amplian continuamente para

incluir nuevos sectores y actualizarlos, basados en
investigaciones recientes. Esta evolucidn significa
que algunos emisores salen y otros entran dentro
de la base de datos. También hemos actualizado
nuestro proceso de seleccién para mejorar la
informacidn en el universo de bonos relacionados al
cambio climético.
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éQué hay de nuevo?

Este afio llevamos a cabo una investigaciéon mas
detallada en tres dreas:

1. Mercado de bonos municipales en Estados
Unidos: Analizamos alrededor de 1,000
prospectos individuales de bonos de los dltimos
dos afios para catalogar los bonos municipales
en Estados Unidos relacionados al cambio
climatico (pag16).

2. Mercado chino de bonos verdes no etiquetados:
comparamos nuestra informacién con la de
China Energy Conservation & Environmental
Protection (CECEP) y China Central Depository &
Clearing Co. (CCDC) (pég. 17).

3. Instalaciones para Agua: examinamos aquellos
bonos que podrian coincidir con el criterio dentro
del sector de agua de Climate Bonds (pag10).

La cantidad de $694bn
representa el inicio del mercado,
pero los bonos etiquetados son la
clave para el crecimiento

Aungue la cantidad de $694bn nos da una buena
imagen de la inversidn actual relacionada al cambio
climatico dentro del mercado de bonos, esta cifra
no muestra aun el potencial total de crecimiento

de los bonos verdes etiquetados. Los bonos verdes
etiquetados son emitidos principalmente por
compafias que no se dedican exclusivamente a
actividades consideradas “verdes”, donde el 83% del
universo de bonos relacionados al cambio climéatico
no etiquetados proviene solo de emisores que se
dedican exclusivamente a actividades consideradas
“verdes"” (pureplay). El etiquetado de los bonos
verdes es por tanto esencial para canalizar las
inversiones en renta fija hacia soluciones climéticas.

Los inversionistas institucionales
juegan un rol crucial

En 2015, durante la COP 21 en Paris, 188 paises
presentaron sus planes nacionales para tratar de
mantener el incremento de la temperatura global
en este siglo bajo los 2 C°.

Estos planes requieren una combinacién de
capital publico y privado - especialmente de los
$100tn del sector de inversionistas institucionales.
Afortunadamente, en la COP, inversionistas
institucionales que representan $11.2tr se alinearon
para trabajar en el desarrollo del mercado de
bonos verdes. Asimismo, la industria de seguros
reafirmd su compromiso de incrementar 10 veces
sus inversiones climaticas para 2020. The Bank

of England’s Prudential Regulation Authority
también ha recomendado los bonos verdes como
una oportunidad de inversién relacionada al
cambio climatico para las compafiias de seguros en
el Reino Unido. Finalmente, estd creciendo el interés
en inversiones relacionadas al cambio climéatico por
parte de los inversionistas adheridos al PRI (Principles
for Responsible Investment) que suman hasta ahora
1,525 firmantes con $60tn bajo su administracion, al
igual que de otros grupos de inversionistas.
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Oportunidad climatica

Mientras el universo de bonos de $694bn
esta creciendo, este es alin pequefio si
consideramos el capital que se requiere
para permanecer dentro de un escenario de
2C°. De acuerdo a la Agencia Internacional
de Energia (IEA), se requiere una inversion
acumulada de $53tn para 2035 sélo en

el sector de energia, mientras que New
Climate Economy estima un requerimiento
de inversion por $93tn dentro de toda la
economia para 2030.

Para poner esto en contexto, debemos
considerar que actualmente el mercado
global de bonos es de aproximadamente
$90tn. Por lo tanto, el mercado de bonos

es una herramienta esencial para financiar

la transicién hacia una economia baja en
carbono. El crecimiento del mercado de
bonos verdes continuara siendo una pieza
importante en esta transicién pero no es la
visién global, ya que existe un amplio rango de
oportunidades de inversién climatica que no
ha sido etiquetada en el mercado de bonos, las
cuales han sido identificadas en este informe.

Notas:

« El universo total de los bonos relacionados al cambio
climético incluye los bonos verdes etiquetados y los bonos
relacionados al cambio climético no etiquetados.

* $ Hace referencia al délar americano excepto en

casos que se indique de otro modo. En este documento

se utilizard la escala corta de los prefijos del Sistema
Internacional de Unidades. Es decir, “bn" y “tn" equivalen a
mil millones y un billén respectivamente en la escala larga
(escala que se utiliza para paises hispanoparlantes)

* YTD = afio a la fecha

1. http://2014.newclimateeconomy.report/finance

2. http://www.bis.org/publ/gtrpdf/r qt1606_charts.pdf

3. http://www.climatebonds.net/files/files/Paris_Inves-

tor_Statement 9Dec15.pdf
ttp://www.bankofengland.co.uk/pra/Documents/su-

pervision/activities/pradefra0915.pdf

www.climatebonds.net

Los bonos verdes etiquetados representan el 17% del universo de bonos

relacionados al cambio climatico.

$118bn

BONOS VERDES ETIQUETADOS

BONOS RELACIONADOS AL CAMBIO CLIMATICO
NO-ETIQUETADOS

Conclusiones Clave

® El mercado de bonos relacionados al cambio climatico alcanza un volumen
total de $694bn en circulacion

® El mercado de bonos verdes etiquetados asciende a $118bn en circulaciéon
(17% del total)

® Actualmente, $576bn en circulacién no han sido etiquetados como bonos verdes

® El sector dominante es transporte bajo en carbono: representando el 67%

® Es un mercado de largo plazo: el 70% de los bonos cuenta con plazos de 10
afos o mas

www.climatebonds.net Julio 2016, Bonos y Cambio Climatico 3
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Panorama del universo de bonos relacionados al cambio climatico

El universo de $694bn

de bonos relacionados

al cambio climatico se
compone de 6 sectores que
permitiran la transicion
hacia una economia
resiliente y baja en carbono.

El sector de transporte es el mas significativo
dentro del universo de bonos relacionados al
cambio climético; representa el 67% de todos
los bonos (més en pag. 8). Energia es el segundo
sector mds grande, alcanzado el 19%

del volumen en circulacién.

Agua, construccidn e industria, residuos y control
de contaminantes, agricultura y forestacién
representan el 6% del universo.

Los bonos multisectoriales representan el 8%
del universo, formado enteramente por bonos
verdes etiquetados, los cuales financian diversos
proyectos y activos dentro de los 6 sectores
climéticos y por lo cual no estén asignados a un
solo sector.

Aumentando la inversion

Para mantener el incremento de temperatura por
debajo de 2C°, los bonos serén una herramienta
esencial para aumentar las inversiones dentro de
todos los sectores. Es importante considerar que
los bonos son mas utilizados en algunos sectores
que en otros. Esto se basa principalmente en los
avances de la tecnologia y la disponibilidad de los
activos a ser financiados. Los activos ferroviarios,
por ejemplo, han sido financiados por décadas
utilizando bonos (de ahi su gran presencia en este
informe), mientras que en el sector de agriculturay
forestacidn esta practica es poco usual. Conforme
al avance tecnoldgico en energias renovables,
esperamos ver mas bonos en este sector.

El 78% del universo de bonos
relacionados al cambio climatico
cuenta con grado de inversion

Las emisiones con grado de inversién son
clasificadas como BBB- o superior. La calificacién
més alta es AA, la cual conforma el 37% de los
bonos en circulacién e incluye a grandes entidades
ferroviarias como China Railway Corp, UK’s
Network Rail y la compafiia ferroviaria estatal
francesa SNCF. Esta es una diferencia importante
con el mercado de bonos verdes etiquetados (ver
pag. 6-7) donde el 43% de las emisiones cae
dentro de la categoria AAA de rango de inversién..

El sector transporte representa el 70% del
segmento de los bonos con grado de inversién

- levemente por encima de su participacién en el
universo de bonos. Energia representa el 15% de
los bonos con grado de inversién, ligeramente por
debajo de su participacién en el universo de bonos
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Transporte y Energia son los sectores mas importantes

Residuos y Control de contaminantes 0.7%

Agricultura y forestacion 0.9%

Construccion e Industria 2%

Agua 2.6%

Multi-sector 8.2%

Energia
18.8%

relacionados al cambio climéatico. 85% de los
bonos multi-sector tienen grado de inversién con
el 15% restante sin calificacion

78% del universo de bonos tiene

El segmento de altos rendimientos . .z
grado de inversion

(BBB- 0 menor) actualmente es reducido, con
menos del 6% del universo. Esto en comparacion
con los bonos de alto rendimiento en los
Estados Unidos que formaron el 21% de las
emisiones dentro del mercado de bonos
corporativos en 2015°.

El promedio del cupén dentro del
segmento de alto rendimiento fue de
6.9%, que contrasta con el segmento
de grado de inversién donde

el promedio del cupdn alcanzé
aproximadamente el 3.7%.

16% de los bonos en circulacién
relacionados al cambio climéatico no
cuentan con grado de inversién.

Algunos de estos son pequefios emisores, 16%
que si fueran calificados, se encontrarian

por debajo de los rangos de inversidn,

mientras que otros como USA"s Overseas Private
Investment Corp, caerian dentro de una banda de

alto grado de inversion. 5. http://www.sifma.org/research/statistics.aspx

www.climatebonds.net

Existe gran diversidad de
monedas

35% de los bonos estdn denominados en yuanes
chinos (CNY), de los cuales la gran mayoria son
bonos locales. Menos de $0.5bn de los $239bn en
circulacién fueron bonos pequefios, por ejemplo,
bonos en CNY emitidos fuera del pais.

Emisores basados en China también emitieron
aproximadamente $2bn de bonos denominados
en ddlares en bolsas fuera del pais.

Las otras dos monedas con gran participacion
son ddlares (23%) y euros (16%), ambas son las
monedas mds comunes para los emisores tanto
en mercados emergentes como en mercados
desarrollados.

Por primera vez en este afio, la rupia india (INR)
formé parte de las 10 principales monedas con un
2% del total de las emisiones.

La mayoria de las emisiones son
de entidades de gobierno

Como en los afios previos, mas del 60% de los

bonos en circulacién fueron emitidos por una

entidad gubernamental- gobiernos locales, banca

de desarrollo multilateral, agencias o entidades
estatales. Este grupo de emisores incluye al mayor
emisor en el universo de bonos- China Railway Corp,
asi como también a Network Rail, El EIB, EUROFIRMA
y el New York Metropolitan Transportation Authority.

La mayoria tiene plazos mayores
a 10 aiios

Aproximadamente 70% de los bonos relacionados
al cambio climatico tiene plazos de10 afios o mas.

Esto en contraste con el mercado de bonos verdes
etiquetados donde el 50% cuenta con plazos entre
5-10 afios (pag. 6).

En el universo de bonos relacionados al cambio
climético, las bandas de calificacién crediticia
son consistentes entre los rangos de plazo. Sin
embargo los bonos AA conforman la mayoria de
los bonos con rangos superiores a dos afios.

La mayoria de los bonos tienen
montos mayores a $100m

Més del 68% de los bonos emitidos se encuentran
entre $100m y $500m. El tamafio promedio de los
bonos dentro del universo de bonos relacionados

al cambio climatico no etiquetados fue de $196m.
Mas del 44% de los bonos emitidos fueron mayores
a $200m en tamafio, siendo ésta una referencia
comun dentro de las oportunidades de inversion.

El tamafio minimo de un bono para ingresar a un
indice varia entre los diversos tipos de indices
y monedas. Comdnmente, los minimos se

encuentran alrededor de $200m.

En general, los bonos dentro del sector transporte
tienden a ser los mas grandes, con un tamafo
promedio en las emisiones de $400m mientras
que el promedio de los bonos en el sector de
energia es de $135m.while the average bond in the
energy theme is $135m.

www.climatebonds.net

Las otras dos monedas con mayor participacién El universo de bonos se compone por
son USD (23%) y EUR (16%), ambas son monedas Ul amplio rango de monedas

communes para los emisores en los mercados
emergentes y desarrollados. Por primera vez en

el afio, La rupia india (IRN) es parte de las 10
primeras monedas, con el 2% del total de

emisiones.

EUR
$110.7 bn

CAD $18.7 bn
RUB $16.9 bn
INR $15.2 bn
KRW $14.5 bn
CHF $12.7 bn
SEK $7.7 bn
Otros $24.8 bn

La mayoria de los bonos tienen plazos de 10 afios o mas
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La mayoria de los bonos relacionados con el cambio climatico tienen un
tamaiio entre $100my $500m
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Las emisiones de bonos verdes etiquetados estan creciendo

Los bonos verdes etiquetados son bonos donde

el uso de los recursos es segregado para financiar
nuevos proyectos y también refinanciar existentes,
con beneficios ambientales. Los bonos verdes
representan el 17% de los $694bn del universo
de bonos relacionados al cambio climatico, por
encima del 11% en nuestro reporte de 2015.

La etiqueta de un bono verde provee una sefial
0 un mecanismo de descubrimiento para
inversionistas. Esta permite la identificacion de
las inversiones relacionadas al cambio climéatico
reduciendo los recursos destinados al due

diligence.

Por lo tanto, la etiqueta del bono verde aumenta la
confianza en el mercado, facilitando el crecimiento
en las inversiones relacionadas al cambio climatico.

Los indices de bonos verdes también han
contribuido ampliamente a aumentar la confianza,
dando a los inversionistas un medio para evaluar
el desempefio y calcular riesgos. Los indices de
bonos verdes etiquetados incluyen: S&P Dow
Jones, Solactive, Barclays MSCl y Bank of America
Merrill Lynch.

2015 fue otro aiio récord para el mercado de
bonos verdes etiquetados, con mas de $42bn
emitidos. 2016 se posiciona para alcanzar un
nuevo récord, con mas de $28bn emitidos a finales
de mayo. Estimamos que la emisidn total de 2016
pueda alcanzar los $100bn.

Las emisiones de bancos de desarrollo han
crecido afio tras afio y nuevos emisores se han
unido al mercado. Mientras que la proporcién

de los bancos de desarrollo ha disminuido desde
que se emitié el primer bono verde corporativo,
los bancos de desarrollo permanecen como
grandes emisores y son importantes para atraer la
demanda en bonos con grado de inversion AAA.

El Banco Europeo de Inversiones (EIB) ha emitido
el mayor monto de bonos verdes hasta la fecha
(con mas de $17bn) y fue el mayor emisor de
bonos verdes en 2014 y 2015.

Los bancos de desarrollo han jugado también
un rol importante, més recientemente, como

* Nota. Las cifras de los bonos verdes etiquetados
pueden diferir de otras bases de datos debido a la
diferencias en: el criterio de inclusidn, los tipos de
cambio y las fechas de corte.
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2012 2013
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15%

inversionistas fundamentales en bonos verdes
etiquetados. Por ejemplo, KfW tiene un mandato
explicito en Europa, mientras que IFC ha
participado con grandes inversiones en los bonos

verdes de PNB Housing Finance de la India. .

Las emisiones de bonos corporativos y de banca
comercial continiian creciendo. Esperamos que
esta tendencia contindie, con nuevos emisores
entrando al mercado cada afio. Mas de 45
diferentes emisores corporativos y bancarios

Estimado para 2016: $100 bn

2014 2015 2016
YTD
100% < 3 afios < 3afos

80% 5-10 afios 3-5afios
60%
5-10 afios
40%
>10 afios
20%
>10 afios
0%
Bonos no Bonos verdes

etiquetados
relacionados al
cambio climatico

etiquetados

emitieron bonos verdes en 2015, superando los 30
de 2013 y los 10 de 2012.

Los primeros municipios que emitieron bonos
verdes lo hicieron en 2012, pero fue hasta 2014
que se etiquetaron los bonos verdes provenientes
del mercado municipal en los Estados Unidos.
Desde entonces hemos visto el incremento en
emisiones de ciudades y municipios dentro y fuera
de los Estados Unidos; y esperamos ver mas; esto
se cubre en mayor detalle en la (pag 16.)

www.climatebonds.net

El plazo promedio de bonos verdes etiquetados
se encuentra entre 5 y 10 afios. Esto contrasta
con los bonos no-etiquetados relacionados al
cambio climético donde los largos plazos son
mas comunes, con el 70% a 10 afios o mas.

Esto se debe a que dentro del universo de bonos
relacionados al cambio climatico dominan las
entidades respaldados por el Estado en el sector
ferroviario, donde los horizontes de inversién son

de largo plazo.

43% de los bonos en circulacion caen en la
categoria AAA, esto se debe principalmente a que la
mayoria de los emisores son los grandes bancos de
desarrollo como Banco Mundial, IFC y el EIB.

Gran variedad en el uso de los
recursos

Los bonos verdes etiquetados han sido utilizados
para financiar proyectos dentro de diversos
sectores, siendo energia, construccion e industria
los principales. Multi-sector representa el 49%

del mercado y comprende los bonos con una
combinacidén en el uso de los recursos para diversos
proyectos. Al no tener informacién sobre cada
proyecto dentro del multi-sector, estimamos que
energia, construccién e industria son los sectores que
en su mayorfa lo componen en una proporcién igual
para el uso de los recursos del 15% para cada uno.

El transporte es un sector relativamente

pequefio en el mercado de bonos etiquetados
comparado con la gran participacién que tiene
dentro del universo de bonos relacionados al
cambio climatico, lo cual se debe a que los bonos
para proyectos exclusivamente relacionados al
transporte apenas se han integrado al mercado de
bonos verdes de forma reciente. El bono de Toyota
respaldado por activos (ABS) de 2014, que financid
créditos para vehiculos eléctricos y eficientes,

fue el primer bono verde dedicado solamente a
transporte. Desde entonces hemos visto la entrada
de autoridades de transito como Transport for
London en 2015 y en 2016, New York Metropolitan
Transportation Authority.

El 80% de las emisiones estan denominadas en
doélares y euros. Esto se diferencia con el mercado
de bonos relacionados al cambio climético, donde
la diversificacidn en la denominacién es mayor,

5

.——-.II“ %,

usb
EUR
RMB
SEK
GBP
CAD
AUD
ZAR
BRL
NOK
Otros
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Transporte 6%
Agua 6.2%

Multi-sector
49%

Energia
29%

incluyendo diversas monedas de mercados
emergentes. Actualmente existen bonos verdes
etiquetados en 25 monedas.

Anticipamos més emisiones denominadas en CNY
dado que el gobierno Chino ha fijado como objetivo
ser el mayor emisor (ver pag. 17). Hasta ahora, 2016
ha sido un afo de crecimiento importante para los
emisores chinos, con Shangai Pudong Development
Bank emitiendo dos de los mas grandes bonos
verdes (con $2.3bn y $3bn), haciendo de China el
pais con mas bonos verdes emitidos.

Los estandares pueden impulsar
el mercado

El rdpido crecimiento del mercado de bonos verdes
durante los ultimos 3 afios ha creado diversos
cuestionamientos y reclamos ambientales. En
ausencia de definiciones claras y ampliamente
aceptadas sobre “qué es verde”, la preocupacion
de muchos inversionistas sobre “greenwashing”
crecid; donde los recursos del bono son asignados
a activos con poco o incierto valor ambiental.

Esto podria debilitar la confianza del mercado y
perjudicar los esfuerzos para financiar la transicién
hacia una economia baja en carbono.

Los Principios para Bonos Verdes (GBP), las
revisiones y opiniones, asi como el esquema de
estandares de Climate Bonds son herramientas
para combatir el greenwashing.

Los GBP fueron lanzados en 2014 por un grupo

de bancos para brindar claridad a los procesos y
mayor transparencia a los bonos verdes. Los cuatro
principios son voluntarios y se relacionan con el
proceso de emisidn, revelacién de informacién y
reportes, mientras que los cuestionamientos sobre
“qué es verde" son dirigidos por terceras partes.

Los bonos que han recibido una revisién externa
forman el 60% de los bonos verdes etiquetados -
lo cual ha permanecido relativamente constante
afio con afio.

Construccion e Industria 9%

Residuos y Control de Contaminantes 0.4%
Agricultura y Forestacién 0.1%

Energia 15%

Construccion e
Industria 15%

Transporte 6%

Agua 5%
«—— Residuos y Control

'—I_ de Contaminantes 4%
Agricultura y Forestacion 2%

Adaptacion 2%

Las revisiones externas juegan un importante
papel en el mercado y podrian ser reforzadas mas
adelante con estandares mas consistentes.

El Climate Bonds Standard Board supervisa el
desarrollo de criterios y la certificacién para el
mercado de bonos verdes etiquetados. En este
participan cientificos, inversionistas y otros
especialistas en comités de expertos en desarrollar
criterios para activos y proyectos que pueden ser
financiados a través de bonos verdes. El aporte del
estandar es la provision de claridad, basados en un
criterio cientifico sobre lo que es verde. El estandar
estd alineado con los requerimientos de los GBP.

A través de este reporte hemos detallado

el progreso actual de criterios especificos
desarrollados para el estandar - esto puede ser
encontrado en la visién general de cada sector en
las paginas 8-13.
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Sin revision

$40 bn Con revisién externa

$30 bn

$20 bn

$10 bn

$0 bn

2013 2014 2015 2016
YTD
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Transporte

$464bn en circulacidon

1,605 bonos relacionados al cambio climatico
148 emisores

Mayor emisor: China Railway Corp

Los trenes dominan el
sector de transporte,
representando el 93% del
monto total en circulacion.

El transporte permanece como el sector con
mayor participacion dentro del universo de bonos
relacionados al cambio climético. Aunque los
bonos ferroviarios forman la amplia mayoria de
las emisiones, una gama de diversos proyectos
también cuenta con representacion.

China Railwail Corporation es el mayor emisor
de bonos ($194bn) y ha sido el responsable de
la enorme expansién del tren de alta velocidad
en China. Ahora China tiene més trenes de alta
velocidad que el resto del mundo en conjunto,
transportando més de 6 millones de personas
diariamente.

UK Network Rail es el segundo emisor més grande
con un total de $40bn con emisiones que han

sido impulsadas por la reciente modernizacién

en lainfraestructura ferroviaria. La compafiia
nacional ferroviaria de Francia (SNCF) fue otro de
los principales emisores ($34bn). Los trenes de
carga americanos también tienen un porcentaje
significativo dentro de nuestra base de datos;
Burlington North Santa Fe (17.7bn), Union Pacific
($11.9bn) y Norfolk Southern Corp (7.5bn) fueron los

tres mayores emisores de bonos para trenes de carga.

Las autoridades de transporte también son una
gran fuente para la emision de bonos. Estas

son distintas a las compaiiias ferroviarias ya que
son entidades gubernamentales que pueden
proveer multiples formas de transporte publico;
tales como BRTs (autobds de transito répido) o
el metro. Transport For London es el mayor con
$4.8bn en circulacién, New York s Metropolitan
transportation Authority fue también un gran
emisor ($3.6bn).

Existen otros bonos sobre transporte no
convencional. Este sector agrupa un nimero

de pequefios emisores los cuales forman un
interesante conjunto dentro del mercado de
bonos de transporte. Por ejemplo, armadores de
bicicletas como Ideal Bike y Sun Race Sturmey-
Archer o Chaowei, el cual desarrolla baterias para
bicicletas eléctricas.

Vehiculos eléctricos y con eficiencia energética
son una fuente floreciente de bonos relacionados
al cambio climatico. El fabricante de vehiculos

Climate Bonds Standard

El criterio para transporte bajo en
carbono fue finalizado en 2016. Este
criterio establece qué proyectos aplican
para certificacion basados en si son o
no compatibles con una trayectoria de
emisiones que limite el incremento de la
temperatura a 2C° o menos. Los activos
que aplican son:

@ Transporte publico para pasajeros

@ Transporte ligero privado y vehiculos
de carga eléctricos, hibridos o con
combustibles alternativos

@ Lineas de transporte ferroviario de
carga e infraestructura de apoyo

Los combustibles fésiles, en particular
el carbon natural, forma gran parte

de la carga ferroviaria. Reconociendo
que la carga de carbdn puede ser
necesaria para que los ferrocarriles
sean econémicamente viables durante
la transicién a una economia baja en
carbono, el criterio permite que hasta
un 50% de la carga y la infraestructura
relacionada transporten carbdn natural.

Los trenes representan el 93% del sector de transporte
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Otros 7%

Otros

- Vehiculos con eficiencia
energética (EE)

Autobus

Transporte
publico

eléctricos Tesla Motors es el mayor emisor con
$2.9bn emitidos para financiar su empresa.

Tesla es el Unico fabricante de autos dentro de
nuestra base de datos de bonos relacionados al
cambio climético el cual no ha emitido un bono
verde etiquetado. Esto es principalmente porque
los fabricantes del sector producen un rango
diverso de vehiculos y sélo unos cuantos son
aplicables a nuestro criterio.

Bonos verdes etiquetados
($8.6bn en circulacién)

El mercado municipal de los Estados Unidos
fue un area para el crecimiento de los bonos
verdes en transporte. Desde nuestro ultimo
reporte encontramos diversos bonos verdes
etiquetados relacionados al transporte.

De forma notable New York Metropolitan
Transportation Authority (MTA) emitié

un bono verde por $782m certificado por
Climate Bonds Standard en febrero de
2016. Este bono financia la infraestructura
ferroviaria en la ciudad de Nueva York y
mostrd un gran éxito, especialmente con
inversionistas locales pequefios.

Puget Sound en el estado de Washington
emitié el mayor bono verde municipal de
2015, por un total de $943m para inversiones
en transporte publico en las regiones de
Seattle. Puged Sound recibié una segunda
opinién de Sustainalytics, un cambio

fundamental en el mercado municipal de
los Estados Unidos donde las segundas
opiniones no son una caracteristica comun.

Los fabricantes de autos representan un drea
pequefia pero en crecimiento para los bonos
verdes etiquetados. Toyota entré al mercado
con un bono verde respaldado por activos
(ABS) para financiar los arrendamientos y
créditos de sus nuevos vehiculos bajos en
carbono en 2014 y ha emitido dos bonos
verdes etiquetados desde entonces. En 2016
Hyundai emitié un bono verde por $500m
para vehiculos hibridos y eléctricos, mientras
que el fabricante de autos chino Geely emitié
un bono verde para fabricar los taxis hibridos
de Londres.

Actualmente, algunos vehiculos incluidos
en bonos verdes etiquetados por fabricantes
de autos no serian elegibles bajo Climate
Bonds Standard, pero han sido incluidos en
el reporte ya que representan las mejores
préacticas dentro del sector.

www.climatebonds.net

Energia

$130bn en circulacién

Este sector esta compuesto por diversos activos
en energia renovable. Mientras que por décadas
los bonos han sido utilizados para financiar
tecnologias maduras como la hidroeléctrica, existe
un incremento de emisiones para financiar nuevas
tecnologias.

Bonos especificos para energia solar y edlica
conforman el 29% del sector; éstos también
contribuyen para el segmento de “energia
renovable combinada”.

La energia solar es dominada por grandes
compafifas que se dedican exclusivamente a
actividades consideradas “verdes” (pureplayers):
tales como Solar City, Sunpower y Solarworld.
Ademéds, también estén incluidos grandes bonos
relacionados con proyectos (project bonds)
emitidos por Solar Star ($1.3bn) y Topaz Solar
($1bn). Solar City es el mayor emisor en nuestra
base de datos y es también un emisor con

bonos verdes etiquetados. Es la empresa mas
grande de paneles solares en los Estados Unidos,
comercializando cerca de una tercera parte del
total de las instalaciones solares residenciales.

Compaiiias de energia convencional también
estan desarrollando activos renovables
financiados a través de bonos. Por ejemplo,
nuestro mayor emisor en energia edlica es
Huaneng Renewables (una subsidiaria de Huaneng
Group), una de las mayores productoras de energia
a base de carbdn natural en China. Voltalia Energia
emitié uno de los pocos bonos relacionados con
proyectos; un bono por $122m denominado en
reales brasilefios- BRL en marzo de 2016. Este

bono a 19 afios financia el desarrollo de cuatro
parques edlicos en Sdo Miguel de Gostoso, Brasil;
totalizando una capacidad instalada de 108 MW.

Vale la pena sefialar que la energia nuclear ha
sido considerada en nuestra base de datos (4%
de los bonos en circulacién de energia que estan
relacionados al cambio climatico), debido a su
potencial para contribuir a una economia baja
en carbono. Sin embargo, reconocemos que

www.climatebonds.net

existen diversas controversias asociadas con esta
tecnologia.

Hidroeléctricas forman el 32% de este

sector. Las grandes plantas hidroeléctricas son
controversiales debido a la produccién de metano
dentro de las areas que son inundadas para crear
los reservorios. Parece que este tipo de emisiones
son particularmente altas en zonas tropicales,

y por ésta razén, hemos excluido los proyectos
hidroeléctricos con reservorios en estas dreas de
nuestra base de datos. La inclusién en reportes
futuros dependerd de los resultados de discusiones
recientes como parte del desarrollo del criterio
para hidroeléctricas de Climate Bonds Standard
(ver cuadro).

Energia solar y edlica representan
aproximadamente 30% del
sector de energia

Eficiencia energética 6%

Energia renovable
combinada
29%

Nuclear 4%

60% del sector de energia tiene grado de
inversion. Una cantidad importante de bonos
(32%) caen dentro de un grado de inversién A,
principalmente debido a grandes compafiias
hidroeléctricas como Hydro Quebec. Dentro del
segmento de “energia renovable combinada” un
tercio de los bonos en circulacién han recibido
grado de inversién AAA. Dentro de la energia
hidroeléctrica, el 88% de los bonos fueron
emitidos por entidades estatales. En contraste, en
energia solar y edlica este porcentaje sélo es del
8%.

36% de los bonos solares y 60% de los

bonos edlicos que estan en circulacion tienen
plazos de 10 afios 0 mas. 70% de las emisiones
fueron en ddlares (41.8bn), yuanes (23.3bn) y
euros ($23.2bn), y en otras 21 diferentes monedas.

Climate Bond Standard

Los criterios para energia edlica, solar

y geotérmica han sido lanzados y estén
disponibles para certificacion por Climate
Bonds.

Otros criterios dentro de este mismo sector
que actualmente se encuentran en desarrollo,
incluyen:

Bioenergia. Un borrador sobre este criterio
ya ha recibido comentarios publicos, que
estan siendo analizados antes de someterlos
al Standard Board para su aprobacion.

Energia Marina. El trabajo inicié en
abril 2016 e incluye energia ola motriz y
mareomottriz.

Hidroeléctrica. Este trabajo comenzd

bajo el criterio desarrollado para agua y
actualmente esta siendo desarrollado para
incorporar factores especificos de energia
hidroeléctrica.

Bonos verdes etiquetados
($433bn en circulacién)

La mayoria de los bonos verdes etiquetados
han estado ligados a proyectos de energia
renovable. El mercado de bonos verdes en
su inicio fue desarrollado con proyectos de
energia renovable y eficiencia energética,
que son bien comprendidos dentro de la
comunidad de inversionistas. El banco

de desarrollo aleman KfW es uno de los
mayores emisores de bonos verdes en el
sector de energia, con mas de $8bn emitidos
para proyectos de energia renovable.

Existen diversos tipos de emisores dentro de
este sector; incluyendo compaiiias eléctricas,
bancos con activos en energia dentro de sus
balances y bonos respaldados por activos.
Algunos de los primeros emisores (como
EDF), han regresado al mercado después de
su éxito en su emisién verde inicial.

En 2016, el Asian Development Bank apoyd la
emisién del primer bono verde para Filipinas.
Se estructuré con 75% de garantia por
$225.7m para un bono verde de la compafiia
AP renovables. El uso de los recursos
financié proyectos geotérmicos y recibid la
certificacién de Climate Bonds.
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Agua

$18bn en circulacidn

153 bonos relacionados al cambio climatico

84 emisores

Mayor emisor: Anglian Water

Construccion

e Industria

$14bn en circulacion

Debido al cambio climatico, sequias e
inundaciones y otras condiciones climaticas
extremas incrementan en frecuencia y severidad,
agregando presion sobre los sistemas de agua.
Infraestructura de provision de agua y drenaje
que pueda hacer frente a patrones climéaticos
mds extremos y no predecibles es una inversion
importante para el futuro.

A pesar de su importancia, la identificacion de
bonos de agua relacionados al cambio climatico
continda siendo un desafio, ya que forman sélo
una pequefa proporcién dentro del universo

de bonos relacionados al cambio climatico. No
consideramos que los bonos relacionados con agua
sean verdes en todos los casos. Para ser incluidos,
es necesario que la infraestructura sea resiliente al
cambio climatico. Esto requiere de una revelaciéon
detallada de informacién; una caracteristica que

Climate Bond Standard

Este afio contemplamos el desarrollo de
un nuevo criterio para bonos relacionados
con agua el cual provee una clara definicién
de cuéles son las inversiones compatibles
con la resiliencia climatica de los activos
de agua. Este criterio ayudaréd a los
inversionistas a comprobar répidamente
las credenciales ambientales de los bonos

relacionados con agua.

Brevemente, el criterio para agua abarca
las inversiones en infraestructura para
recoleccién, tratamiento y distribucién.

Las inversiones pueden ser certificadas bajo
Climate Bond Standard si éstas:

@ Logran la mitigacidn de gases de efecto
invernadero

@ Promueven la adaptacién al cambio
climatico

@ Facilitan un incremento en la resiliencia
climatica de sistemas ambientales,
sociales y econémicos que apoyen a los
activos relacionados con agua y/o sean
afectados por el cambio climético.
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todavia no es comun entre las empresas de agua y
las autoridades.

Estos bonos han sido divididos en un nimero

de subsectores. Tratamiento de agua, se enfocé

en aquellos bonos utilizados para financiar
mejoras en el tratamiento de agua y agua potable,
particularmente populares en el mercado de bonos
municipales.

Infraestructura contra inundaciones incluyé las
inversiones en diques, alcantarillas, barreras
marinas y otras defensas pluviales. Los bonos del
Dutch Bank Nederlandse Waterschapsbank fueron
agregados a este subsector, ya que sus bonos
fueron parcialmente utilizados para financiar un
esquema que establecid el gobierno holandés para
mejorar el manejo del agua y la proteccién pluvial
en anticipacion a futuros cambios en el clima.

El subsector mas pequerfio es el de conservacion y
restauracion que esta enfocado en la restauracion de
manantiales y la conservacion de fuentes hidricas.
Por ejemplo, Cadiz emitié un bono para un proyecto
de recuperacién de agua y almacenamiento en el sur
del desierto de California.

También fueron incluidas las mejoras generales
en adaptacién hechas por las autoridades hidricas
bajo el paraguas de resiliencia climatica.

Los bonos de las autoridades britanicas Angian and
Severn Trent Water Authorities, fueron incluidos
dentro de este sector por sus esfuerzos en la
implementacion de planes detallados y extensivos
sobre adaptacidn climética. Investigamos un gran
numero de autoridades hidricas pero la mayoria

no revela suficiente informacién especifica sobre
adaptacién climatica que pueda ser incluida. Sin
embargo, observamos que hay un potencial de
inversiones que podrian calificar si éstas revelaran

la informacién.

57%

«——— Conservaciény
restauracién 3%

Resiliencia climatica

Sin calificacién 3%

24%

AA
21%

Bonos verdes etiquetados
(7.4bn en circulacién)

Existen diversos bonos verdes etiquetados
relacionados con agua en los Estados Unidos.
Uno de los primeros emisores fue DC Water,
que entrd al mercado con una segunda opinién
por parte de Vigeo y ha regresado al mercado
en 2015 con una emisién por $100m.

Muchos bonos verdes relacionados con
agua han sido emitidos por autoridades
estatales de agua en los Estados Unidos

- aunque ningun otro tiene una segunda
opinién.

Algunas de las autoridades con bonos verdes
son Massachusetts Clean Water, Indiana,
Nueva York, St Pauls, Connecticut and New
Jersey. La preocupacién comun sobre los
bonos verdes municipales etiquetados en
Estados Unidos es el bajo nivel de revelacién
de informacidén en general sobre los planes
de inversién en resiliencia climatica por parte
de autoridades hidricas. Si esta informacién no
es revelada y no hay revisién por parte de un
externo es dificil determinar que tanto estan
alineados los bonos verdes.

Uno de los bonos que destaca al respecto es
el emitido en 2016 por San Francisco Public
Utilities Commission por $240m. Este fue
certificado bajo Climate Bonds Standard.
Recientes sequias han puesto al tema de
provisidn de agua en la agenda en California y
los bonos verdes certificados relacionados con
agua son parte de la solucién financiera.

www.climatebonds.net

El sector de construccién e industria abarca
los bonos utilizados para financiar mejoras en
eficiencia energética en edificios o productos.

67% de los bonos del sector estan ligados a
edificios bajos en carbono; 79% son bonos
verdes etiquetados (ver cuadro). El mayor emisor
dentro de este sector es Unibail-Rodamco, la
compaiifa listada mas grande de bienes raices en
Europa (todas sus emisiones fueron bonos verdes
etiquetados). El desarrollador francés Societé
Fonciere Lyonnaise, que tiene el 100% de su
portafolio en propiedades con certificado BREEAM,
fue el segundo mayor emisor.

Para identificar bonos verdes no-etiquetados
ligados a edificios verdes, usamos los esquemas de
certificacion de LEED y BREEAM como pieza clave
en el criterio. También incluimos REITS (Real Estate
Investment Trust) y compafiias con més de 95%
de los ingresos generados por activos certificados
BREEAM Good o superior; y por LEED Gold o
superior. De acuerdo con nuestro analisis, casi la
mitad de los bonos EBC en circulacién tienen plazo
de 5 afios 0 més.

Este sector también incluye a fabricantes de
productos y tecnologias que aumentan eficiencia
energética (como iluminacién LED, aislantes, etc),
cuyos bonos son dificiles de capturar por nuestras
metodologias, ya que sus productos suelen ser
fabricados por mdltiples empresas de manufactura
que los hacen no elegibles para su inclusién. Los
pocos que se encuentran incluidos son fabricantes

Eficiencia Energética 5%

Combinaciones LED
15% 10%

Construcciones
bajas en carbono
70%

www.climatebonds.net

de iluminacién LED tales como Acuity Brands
Lighting y Everlight Electronics.

Debido a un aumento en la rigidez en este criterio
durante este afio, el tamafo de este subsector

ha decrecido $8bn principalmente a la salida de
LG Electronics. Esta empresa habia sido incluida
en reportes previos por su alto porcentaje de
productos que alcanzaron calificaciones Energy
Star en comparacién con sus competidores.

LG Electronics y otras empresas no fueron
incluidos en el universo como productos con

alta eficiencia energética debido a que ahora

son productos estandar dentro del mercado y

las mejores précticas son dificiles de identificar.
Probablemente, esta pueda ser un drea de trabajo
en el futuro.

Esperamos que los reportes futuros incluyan bonos
relacionados con eficiencia energética en industria,
lo que estard a cargo de Climate Bonds Standard.

Climate Bond Standard

El criterio de Climate Bond para
construcciones bajas en carbono fue
lanzado en 2015 y enfocado a las mejoras
en eficiencia energética para construcciones
comerciales y residenciales.

Los activos elegibles son aquellos donde

la eficiencia energética es de al menos15%
comparada con otras construcciones en la
misma ciudad; o si la inversién ha producido
un incremento significativo en eficiencia
energética. Para expandir el nimero de
bonos certificados, trabajamos con socios
estratégicos para establecer el 15% como
minimo en cada ciudad.

Sin embargo, determinar la eficiencia
energética de las construcciones sigue
siendo un desafio debido a la poca
informacion disponible. Por esta razén, el
criterio también permite la certificacién de
edificaciones que alcanzan los cédigos de
construccién. Esto sirve como un substituto
del 15% minimo en eficiencia energética e
incluye a BREEAM y LEED.

Eficiencia energética industrial muy pronto

En el verano de 2016 se formara un grupo
de trabajo técnico para desarrollar el criterio
de Climate Bonds en eficiencia energética
industrial.

Bonos verdes etiquetados
($11bn en circulacién)

79% de los bonos en el sector son bonos
verdes etiquetados, la mayoria de ellos
financian edificios bajos en carbono.

Vasakronan emitié el primer bono corporativo
relacionado con construcciones bajas en
carbono en 2013 y ha continuado emitiendo
bonos verdes mientras otros se han
incorporado al mercado, incluyendo Unibail-
Rodamco (y su subsidiaria Rodamco Sverige):
el mayor emisor con $1.8bn en circulacién a
la fecha.

El banco australiano ANZ Bank fue el primero
en emitir un bono certificado utilizando

el criterio de construcciones bajas en
carbono de Climate Bonds en mayo de 2015.
Otros también lo han seguido incluyendo
ABN Amro (Australia), Axis Bank (India),
Westpac (Australia) y Obvion

(Paises Bajos).

No solo los corporativos han emitido
bonos verdes. Varios municipios de los
Estados Unidos han entrado recientemente
al mercado con bonos que aumentan

la eficiencia energética en instituciones
académicas tales como: Massachusetts
Institute of Technology y Texas University.

Los $11bn de bonos verdes etiquetados
representados en este sector no capturan
los bonos multisectoriales que tienen un
componente de eficiencia energética. Mas
del 94% de los bonos dentro del multi-
sector (ver pag.12) tienen un componente
de eficiencia energética o construccién baja
en carbono, aunque es dificil de estimar
cuanto es lo que se ha asignado. Esto incluye
los bonos verdes del Banco Mundial donde
los proyectos de construccién e industria
incluyen un esquema de intercambio de
focos eficientes en México y un programa
de eficiencia energética en papel, cemento e
industrias manufactureras en China.

Esperamos ver més bonos emitidos para
financiar proyectos de eficiencia industrial
tan pronto el criterio para dichos proyectos
llegue a ser mas claro. Los criterios disefiados
por Climate Bond Initiative deben ayudar a
clarificar ciertos aspectos y aumentar las
emisiones.
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Residuos y Control
de Contaminantes

$4.8bn en circulacion

58 bonos relacionados al cambio climatico
27 emisores

Mayor emisor: Covanta

El sector de residuos y
control de contaminantes
incluye a los bonos ligados
a reciclaje, recuperacion de
recursos y generacion de
energia a partir de residuos.

Este es el sector mas pequefio en el reporte de

este afio. Esto se debe principalmente a que hemos
dividido los sectores, por ejemplo, tratamiento de
aguas residuales fue incorporado en el sector de
agua. Esto también responde a que los grandes
emisores de bonos ligados a disposicién de residuos
hacen uso de diversos métodos (incluyendo rellenos
sanitarios sin captura de biogds), los cuales son
excluidos en nuestro criterio.

36% de las emisiones en circulacién han sido ligadas a
proyectos de ER. Estos proyectos varian en reputacion

en diferentes mercados. En Europa, donde los proyectos

tienden a ser més nuevos, son considerados como
“verdes"”. En cualquier lugar de los Estados Unidos los
proyectos son mas antiguos y frecuentemente son
vistos como “sucios”. Ello hace dificil desarrollar un
criterio para incluirlos dentro en este reporte, ya que
la edad de las plantas y la tecnologia es relevante para
determinar sus credenciales ambientales - informacion
que frecuentemente no esta disponible.

Sin embargo, hemos incluido todos los bonos que
encontramos ligados a energia a partir de residuos
a partir de la fecha de corte: 2005. Es razonable
asumir que los bonos que fueron emitidos después
de esta fecha estaran ligados a nuevas tecnologias.

En nuestro analisis, cerca de la mitad de los
bonos de energia a partir de residuos que estan
en circulacién tienen plazos de 10 afios o mas.

Otro importante uso de los recursos dentro

del sector son las compafiias dedicadas
exclusivamente al reciclaje de papel, metal y otros
productos. Estos emisores incluyen a la compafiia
canadiense Cascades, que maneja material
reciclado y fabrica empaques reciclados.

Después de un cuidadoso anélisis de la base

de datos del afio pasado, Kablin, una compafiia
brasilefia que produce papel y reciclaje salié del
grupo de bonos verdes debido a que menos del 95%
de sus ingresos se encuentran alineados a temas
climaticos. En el futuro veremos el progreso sobre

el incremento de sus activos en energia renovable,
sobre el porcentaje de reciclaje contenido y la
revelacién de dicha informacién.

Multi-sector

$57bn en circulacién

Mas de un tercio del uso de los
recursos dentro de este sector
esta ligado con proyectos de
energia a partir de residuos y otro
tercio se encuentra relacionado
con reciclaje.

Productos reciclados

EE]
reciclado
18%

Otros reciclajes 3%

El sector incluye todos los bancos de desarrollo
multilaterales, tales como el Banco Europeo de
Inversiones, el Banco Mundial y el IFC, cuyos bonos
verdes financiaron diversos proyectos dentro de
diferentes sectores. El EIB es el mayor emisor en este
sector y el mas grande en bonos verdes etiquetados
hasta la fecha, con mas de $15bn en circulacién.
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Dentro del multi-sector también se incluyen los
bonos emitidos por corporaciones y municipios
con una combinacién en el uso de los recursos.
Esto incluye bonos emitidos por bancos para
financiar energias renovables y proyectos de
eficiencia energética, asi como también se incluyen
los bonos emitidos por ciudades y municipios para
financiar transporte e infraestructura en energia.

La asignacién exacta del uso de los recursos
es dificil de estimar ya que la informacién no
esta disponible. Sin embargo, mas del 90% de
todos los bonos emitidos se relacionan con
energia renovable, eficiencia energética o
ambas, definidos como proyectos elegibles,

mientras que 60% de los bonos han definido
como elegibles a los proyectos de agriculturay
forestacion. La proporcién actualmente asignada
a proyectos més pequefios de agricultura y
forestacidn es incierta. Por ejemplo, los bonos
verdes del Banco Mundial han definido como
elegibles a proyectos de agricultura y forestacién
pero los reportes muestran pocos proyectos
relacionados a estos temas.

Nota: Ningtin bono dentro de este sector ha sido
incluido dentro de otro sector; por lo que no existe doble
contabilidad.

www.climatebonds.net

Agriculturay
Forestacion

$6.2bn en circulacién

141 bonos relacionados al cambio climatico
17 emisores

Mayor emisor: WestRock

La deforestaciony la
agricultura son uno de los
mayores contribuyentes a
las emisiones de gases de
efecto invernadero. Detener
la deforestacion debe ser
parte fundamental de un
plan global de reduccién de
emisiones.

Actualmente, este es un sector pequefio
representando menos del 1% del total de bonos
relacionados al cambio climatico. No obstante,

las inversiones en uso sustentable de la tierra,
forestacion y agricultura son cruciales para
mantener al planeta dentro de un escenario de 2C°.

No es claro en este momento cual serd el rol que
jugaran los bonos en este sector. Generalmente, las
compaifiias del sector de agricultura y forestacion
no emiten bonos (menos del 10% han emitido
bonos). De todos los bonos en nuestra base de
datos, la mayoria es de compafiias de papel y
celulosa que utilizan bosques con certificacion-FSC
y certificacion en cadenas de custodia.

Temas futuros

Bonos forestales - ¢Futuro o
fantasia?

Los bonos forestales han sido materia

de discusién por largo tiempo como un
instrumento de financiamiento potencial,
pero seguimos sin encontrar emisiones
importantes. Un aspecto significativo es
que los bonos usualmente son emitidos
para financiar infraestructura que genera
flujos y en el dmbito forestal la discusidn se
centra en el uso de estos bonos para evitar la
deforestacion donde el flujo de recursos no
es tan claro.

La ONG Commission on Climate and
Tropical Forests estima que se requieren
aproximadamente $30bn para reducir la
deforestacion en 50%. El desafio continda
siendo la obtencidn de flujos de efectivo que
deberan garantizar la emisién de un bono.

Nuevos emisores se incorporaron en este afio
al sector, incluyendo a la compafiia americana
de papel WestRock por la certificacion FSC de
todos sus productos de papel. Esta compafiia fue
el mayor emisor en este sector seguido por la
compaiiia estatal forestal sueca, Sveaskog.

Climate Bond Standard

El grupo de trabajo técnico para el uso de
tierra fue formado en 2014,

Conformado por expertos internacionales
en agricultura y forestacidn, crea un espacio
para el desarrollo de un criterio robusto
para el manejo sustentable de bosques,
agricultura y otros ecosistemas.

La fase 1del criterio para el uso de tierra

ha sido lanzada para consulta publica y se
encuentra ahora en las etapas finales de
revision antes de someterlo a la aprobacién
de Climate Bonds Standard Board. Este
criterio se enfoca en las oportunidades

de mitigacidn de activos y proyectos
relacionados con el uso de la tierra.

La fase 2 del criterio actualmente esté en
desarrollo. Se enfocard en los impactos sobre
adaptacién y resiliencia climatica de los
activos y proyectos.

6. http://www.climateforestscommission.org

Mejoramos constantemente las herramientas

de investigacion para realizar este reporte. Con
Climate Bond Standard intentamos expandir
nuestros criterios para cubrir mas sectores dentro
de la economia climatica. Esto nos asegura
mantenernos dentro de los Ultimos avances en
tecnologia y mercado de bonos. Por ejemplo,
existen diversas areas en reportes futuros,
incluyendo:

Maritimo

El criterio maritimo
captura diversos sectores,
incluyendo energia (por
ejemplo, olamotriz y
maremotriz), transporte
(transporte maritimo de
carga y de personas) y
pesquerias (pesquerias sustentables). También
cubre la infraestructura marina como el manejo
costero en contra de inundaciones y erosidn.
Esperamos que este criterio sea desarrollado y
finalizado para diciembre de 2016.

www.climatebonds.net

Para este reporte investigamos los bonos
ligados a tecnologias marinas tales como la
olamotriz y maremotriz pero no identificamos
ninguno. Anticipamos que estas tecnologias
maduraran y nuestras herramientas de
investigacion sean redefinidas.

Informaciéon, Comunicacion y
Tecnologia (ICT)

Aunque ICT puede no
parecer una industria
verde tiene el potencial
de reducir los gases

de efecto invernadero
significativamente. Una
mayor conectividad
puede eliminar la necesidad de realizar viajes
internacionales. Ademas, las mejoras en los procesos
tecnoldgicos pueden traer mayor eficiencia en el
manejo de energia, fuentes y procesos.

Aunque no encontramos bonos corporativos dentro
de este sector, un nimero reducido de bonos

relacionados con informacién, comunicacién y
tecnologia se identificaron mientras se desarrollaba
esta investigacion en el mercado de bonos
municipales de los Estados Unidos. Los bonos
sumaban un valor total de $26m y fueron utilizados
para financiar cableado de fibra éptica y mejorar la
conectividad en banda ancha. Debido a la falta de
estandares éstos no fueron incluidos en la base de
datos, pero reflejan un crecimiento potencial para
desarrollar este mercado y marca la importancia de
disefiar estandares dentro de esta area.

Eficiencia Energética Industrial

El criterio de Climate
Bonds para la eficiencia
energética industrial se
encuentra actualmente
D en desarrollo y aspira
a construir un criterio
para industrias que hacen uso altamente

intensivo de energia, como fabricantes de
acero y constructoras.
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Los 10 paises dentro del universo de bonos
relacionados al cambio climatico

Una gran dispersion geografica

Noruega = $4.9b

Resto del mundo 11%
Alemania 2%
Rusia 2%
X India 2%

Dinamarca@bn Rusia=$15.5bn Corea del Sur 3%

Canada4% —
’se‘os = $10.4
Alemal )

Francia = $63.9bn Suiza l

. : .
Italia = $5b| k{
Corea delSur = $19.6bn
pén = $2.6bn

Suecia =

Reino Unido = $61.8b

Irlanda = $7.8bn

Estados Unidos
=$111.3bn

Estados Unidos
16%

Portugal = $ n

-
4 " Islas Caiman = $5.2bn
.

México = $1.2bn . ’,\_
bl N

Brasil = $2.4bn

América del Norte (excluyendo México)
= $138bn

Estados Unidos es el segundo pais emisor dentro de nuestro universo de
bonos relacionados al cambio climatico, con el 16% del total. El emisor

ferroviario Burlington North Santa Fe es el mayor emisor dentro del pafis,
con 17% del total de las emisiones. Mientras que los emisores dentro de

sector de energia son mucho menores, también hay un grupo numeroso
de mas de 200 emisores diferentes que acumulan un total de $28bn. El
40% del total del sector de agua lo forman emisores de Estados Unidos,

principalmente con bonos municipales los cuales han sido etiquetados
como verdes. Los emisores estadounidenses contintian impulsando el
mercado de los bonos verdes etiquetados siendo los Estados Unidos el
pais con la emisiéon mds grande hasta la fecha.

Energia es el sector dominante para los bonos canadienses relacionados
al cambio climatico, principalmente por Hydro Quebec, el mayor emisor
dentro del sector de energia. Ontario fue la primera provincia de Canada
en emitir un bono verde etiquetado en 2014.
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Espaiia = $1.3bn

Africa y Medio Oriente = $2.8bn

P
Sudafrica = $1.4bn

Latinoamérica = $4.4bn

Latinoamérica (incluyendo a México) continda siendo pequefa en
ndmeros totales. La mayoria de los bonos caen dentro de los sectores
de transporte y energia con una pequefa proporcién de bonos en
agricultura y forestacion.

A pesar de que los niimeros son pequefios, hay un interés creciente en
soluciones financieras climéticas (incluyendo bonos verdes etiquetados)
en Latinoamérica. Climate Bonds Initiative se encuentra involucrada en
la creacidn de grupos de trabajo en Brasil y México. Se focalizaran los
sectores de agricultura y forestacidn, de los cuales proviene una gran
parte de las emisiones de gases de efecto invernadero.

La emision de bonos verdes etiquetados en Latinoamérica es reducida
pero estd creciendo. Los bonos mas recientes incluyen el bono de
$500m del Banco Nacional de Costa Rica en abril de 2016. Mientras que
el sector de energia fue el primero, esperamos desarrollos futuros dentro
del sector de agricultura y forestacién a medida que las definiciones y

sus respectivos criterios lleguen a ser mas claros.

www.climatebonds.net

www.climatebonds.net

Hong !ong =$1.5bn

=$3.2bn

Europa del Este = $15.7bn

Rusia cuenta con una gran proporcién de los bonos relacionados al cambio
climético de Europa del Este. La mayoria de estos estan ligados a los trenes
en Rusia, que cumplieron nuestro criterio que establece que menos del
50% de los ingresos provengan de transporte relacionado con combustibles
fosiles.

Las emisiones dentro del resto de Europa del Este contintian siendo reducidas
e incluyen un solo bono verde no etiquetado de Hungarian Enefi Energy.
Identificamos sélo dos bonos verdes etiquetados: Nelja Energia de Estonia
(para energia renovable) y Latvenergo en Letonia.

Nota: Solo los paises con emisiones mayores a $1bn en circulacién estan representados en el
mapa. Los paises restantes estan incluidos dentro de los totales regionales y alcanzan $6.1 bn
en total. Los bancos de desarrollo también estan incluidos dentro de los totales regionales.
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Un enfoque en: el Mercado de Bonos Municipales en Estados Unidos

El mercado de bonos
municipales en Estados Unidos
esta repleto de oportunidades
de inversion relacionadas

al cambio climatico.
Identificamos $30bn de bonos
municipales relacionados al
cambio climatico, 68% no
fueron etiquetados.

El primer bono verde etiquetado emitido por un
municipio/ciudad fue emitido por las regiones
francesas, lle-de-France, Nord-Pas-de-Calais

y Provence-Alpes-Cote d'’Azur en 2012. Desde
entonces bonos de municipios y ciudades alrededor
del mundo se han incorporado al mercado y el
total de sus emisiones forman una proporcién
significativa de los bonos verdes etiquetados.

Ninguna municipalidad o ciudad dentro de Estados
Unidos ha emitido mas de $6bn en bonos verdes
etiquetados desde 2012, con mdltiples emisiones
de lle-de-France, Gotemburgo, Estocolmo y otras.

La llegada de los primeros bonos municipales
estadounidenses al mercado de los bonos
etiquetados fue un cambio importante para el
mercado debido a su escala y su potencial para
futuras emisiones. Los inversionistas actualmente
mantienen bajo su administracién $3.7tn en bonos
de deuda municipal, mientras que las emisiones en
2015 alcanzaron un monto de $400bn’.

Diversas herramientas de investigacién y reportes
disponibles para el mercado de municipal de
bonos en los Estados Unidos hicieron posible un
analisis mas profundo de miles de prospectos de
bonos municipales de 2014 al 2016, con el fin de
identificar aquellos bonos relacionados al cambio
climéatico que cumplieran con nuestros criterios.

Pudimos identificar $20.6bn en bonos relacionados
al cambio climatico, de los cuales $9.7bn son bonos
verdes etiguetados, sumando un total de $30.3bn
dentro del universo de bonos municipales de los
Estados Unidos relacionados al cambio climatico.

Bonos de Ciudades Verdes

Los bonos verdes ofrecen acceso a capital que
muchos gobiernos necesitan para financiar
infraestructura climatica amigable, tanto

en ciudades de paises emergentes como
desarrollados. No obstante, gobiernos locales
asi como compafiias de servicios publicos y
de transporte carecen de conocimiento o de
capacidad legal para acceder al mercado de bonos.

Climate Bond Initiative se ha asociado con algunas
contrapartes para proveer una guia adecuada
sobre las emisiones de bonos municipales.

Nueva York, California y Massachusetts son los
tres emisores mas grandes de bonos relacionados
al cambio climatico en los Estados Unidos
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Nueva York, California y Massachusetts son los tres emisores mas
grandes de bonos relacionados al cambio climatico en los Estados Unidos

N o
-

Principalmente, los bonos financian
proyectos de transporte y agua

Multi-sector
5%

Energia
9%

Agua
23%

Uso de los recursos

Los bonos fueron utilizados para financiar diversos
proyectos incluyendo: trenes urbanos, energia
renovable, proyectos de eficiencia energética,
tratamiento de aguas residuales, reciclaje y
barreras pluviales. Sin embargo, dentro del

amplio universo de bonos relacionados al cambio
climéatico, dominan las emisiones de deuda de
parte de las autoridades de transporte.

El mercado estadounidense de bonos municipales
ha tenido una larga historia de emisiones
relacionadas al cambio climatico. Por una

década, los municipios han financiado proyectos
relacionados con conservacion energética y
energias renovables a través de instrumentos como
Quialified Energy Conservation Bonds (QECBs) y
Clean Renewable Energy Bonds (CREBs).

g .

-

@ >$1bn
. @ $500m-$1bn
» @ $100m - $500m
© <$100m

Sin informacion

Bonos verdes etiquetados

2015 fue un afo trascendental para el
crecimiento del mercado de bonos verdes
municipales etiquetados, alcanzando $4.7bn
en emisiones, un incremento del 47% sobre
la cifra de 2014.

Los mayores emisores en 2015: Estado
de Washington (>$1bn), Massachusetts
($915m), Nueva York ($479m).

La infraestructura hidrica representé el 46%
de las emisiones, mientras que el transporte
obtuvo el 25%.

El primer bono municipal certificado por
Climate Bonds fue emitido en febrero de
2016 por Metropolitan Transportation
Authority de Nueva York.

Una caracteristica interesante dentro del mercado

de bonos municipales es la existencia de un gran
ndmero de inversionistas pequefios; mas del 50% de
los bonos municipales en los Estados Unidos han
sido comprados por individuos. Una razén clave para
la popularidad del mercado estadounidense de bonos
municipales es que los bonos son estructurados
frecuentemente para ofrecer reducciones de
impuestos a los compradores. Esto permite que los
bonos como CREBs y QECBs sean una opcidn para
los pequefios inversionistas y las institucionales

que buscan inversiones de bajo riesgo y con
beneficios fiscales, los cuales a cambio dan a las
municipalidades acceso a capital de bajo costo para
proyectos de energia limpia.

7. https://www.sec.gov/spotlight/municipal
securities.shtml

www.climatebonds.net

Un enfoque en: China

El gobierno chino esta

listo para expandir las
inversiones del sector
privado hacia una economia
baja en carbono

Se requiere una inversién anual de al menos
CNY24tn ($320-$640bn) para combatir el cambio
climatico en China, de los cuales se espera que el
85-90% proceda del sector privado. El gobierno
Chino ha anunciado que emitird RMB 300bn
($46bn) de bonos verdes etiquetados para 2016.

China es el pais con mas emisiones de bonos
relacionados al cambio climatico. Las emisiones
no-etiquetadas son dominadas por China Railway
Corporation (el mayor emisor con $194bn). Estas
cifras realzan el peso de los bonos dentro del
sector de transporte y demuestran la importancia
de los bonos para continuar financiando proyectos
para transporte bajo en carbono.

Nuestra colaboracién con entidades tales como
CCDC, CECEP, NAFMIl y la Bolsa de Valores

de Shanghdi ha ayudado a identificar mas
bonos locales no etiquetados (ver diagrama a la
derecha)™.

Bonos etiquetados en China

China es vista como lider en el crecimiento del
mercado de bonos verdes etiquetados. Shangai
Pudong Development Bank, Industrial Bank Co.

y Bank of Qingdao han emitido bonos verdes
etiquetados alcanzando un total de $7.5bn en
2016, logrando que China encabece el nimero de
emisiones en 2016.

El total de la cifra de emisiones etiquetadas
mencionada anteriormente se basa en la guia
para bonos verdes recientemente desarrollada
por el PBoC. Esta tiene como objeto alentar a los
emisores a contratar revisiones externas sobre
las credenciales verdes de los bonos e incentiva
a las instituciones y proveedores de servicios

a desarrollar y crear capacidades. El PBoC es
también el regulador que supervisa el mercado
interbancario, abarcando el 93% de las emisiones
que se encuentran en circulacién en China.

La implementacién de certificaciones de terceras
partes contra estandares de bonos verdes esta
surgiendo. Verificadores aprobados bajo el
estdndar internacional de Climate Bonds tales
como KPMG, EY, DNV GL, Bureau Veritas y
Trucost, pueden proveer servicios de certificacién
en China sin utilizar el estdndar de Climate Bonds,
siempre y cuando los bonos cumplan con los
lineamientos que establece el PBoC.

www.climatebonds.net

Este afio marca el lanzamiento del indice de Bonos Verdes de
China, el cual lista diversos bonos climaticos en el pais.

Coinciden =
$220bn

PBoC publica los
lineamientos oficiales para
bonos verdes

2015

Julio Diciembre Enero

Xinjiang Goldwing
Science and Technology
emite el primer bono
corporativo verde de

de Climate Bonds.

8. http:/finance.china.com.cn/money/bank,
yhyw/20160317/3631992.shtml

9. People’s Bank of China/United Nations Environment
Programme.

10. China Daily: http://europe.chinadaily.com.cn/busi-
ness/2016-03/04/content_23746490.htm

El sistema financiero
apoya formalmente el
13th Five Year Plan

Syn Tao Green Finance, junto
con la subsidiaria de EY en
China, se convierte en la
primera compaiifa registrada PY
China aprobada como verificador
bajo el estandar internacional

China es el pais con
mds emisiones a la
fecha, hasta 2076.

CCDC y CECEP lanzan el indice de
Bonos Verdes de China y el indice
Selecto de Bonos Verdes de China.

Las Bolsas de Valores de Shanghdi'y
Shenzhen establecen lineamientos
para los programas de emisiones piloto
de bonos verdes corporativos.

1. National Association of Financial Market Institutional
Investors (NAFMII): http://www.nafmii.org.cn/english/
China Central Depository & Clearing Co (CCDC): http://
www.chinabond.cn/d2s/eindex.html

China Energy Conservation and Environmental Protection
Group (CECEP): http://www.cecep.cn/g3603.aspx
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Un fundamento sélido para el crecimiento

El caso de los inversionistas es simple: los bonos
verdes tiene rendimientos y calificaciones
comparables con otras inversiones disponibles, con el
beneficio adicional de que los recursos se canalizan
hacia activos o proyectos que abordan el cambio
climatico. Simplemente la sobredemanda de estas
emisiones ha sido la norma en paises desarrollados
y también en los emergentes. Esto se debe a que

los inversionistas con tenencias de trillones de
ddlares bajo su administracién han manifestado su
preocupacidn sobre los riesgos del cambio climatico.

El universo de bonos relacionados al cambio climatico
que se presenta en este reporte nos muestra cuantos
bonos no etiquetados estan disponibles para los
inversionistas que buscan asignar capital a inversiones
climaticas. Esto también muestra la oportunidad de
crecimiento en el mercado de bonos verdes si las
emisiones futuras de estos emisores son etiquetadas.

El crecimiento continuo de los bonos verdes
corporativos junto con el del mercado de bonos

verdes etiquetados podria alcanzar $300bn en
emisiones para 2018.

Anualmente es necesaria una cantidad alrededor de
$2-3tn en inversiones climéticas, con un 60-70%
dirigido sélo a paises emergentes. Un indicador de
un adecuado compromiso dentro de los mercados
de bonos, seria el de al menos $1tn anual de
emisiones climaticas. Este es el objetivo para 2020.

Para lograr este objetivo necesitamos:
1. Desarrollar los mercados locales de bonos verdes

Compaifiias de seguros y fondos de pensiones han
sido los principales impulsores del mercado de
bonos verdes etiquetado; jugando un rol importante
como inversionistas internacionales, ellos estimulan
las emisiones de bonos verdes en diferentes paises.
Pero es necesario movilizar capitales en el mercado
local también. Para esto es necesario:

@ Emisiones locales por parte del sector publico

y de bancos. El objetivo es crear una demanda
local de inversionistas que sea visible, mientras se
desarrollan los lineamientos para que otros emitan
y crece la liquidez para este nuevo mercado.
Esperamos que este proceso comience en paises
como Brasil, México y Corea del Sur.

@ Convocando la colaboracién para desarrollar los
mercados nacionales que incluya a inversionistas
institucionales locales. Por ejemplo, la Bolsa
Mexicana de Valores patrocina el Grupo de Trabajo
para Climate Bonds.

En nuestro reporte 2015 sobre el Estado del Mercado, propusimos una agenda para reguladores:

Elementos clave

@ Los compromisos de la COP 21 representan
la necesidad de una gran inversién en
infraestructura.

@ El capital necesario esta disponible y
necesita de un tipo de infraestructura que
genere rendimientos.

@ Los inversionistas institucionales se
pronuncian por lo verde; el mercado de
bonos verdes es evidencia de esa demanda.

@ Los gobiernos deben actuar para traer
proyectos de infraestructura verde al
mercado.

@ Reforma regulatoria que incentive las
inversiones relacionadas al cambio climatico. Esto
puede incluir: a) reformas en los regimenes de
inversion, como la rezonificaciéon que permita los
desarrollos de alta densidad sobre las estaciones
de metro, incrementando el valor de la propiedad,
utilizando esto para pagar lineas de metro;

b) reformas en los mercados de capitales que
eliminen restricciones que limitan las inversiones
en bonos verdes. La apertura del mercado
doméstico de bonos en China hacia inversionistas
internacionales a principio de este afio es el
ejemplo de un cambio regulatorio que beneficiara
las inversiones en bonos verdes.

1. Establecer un niimero potencial @ Al regreso de la COP 21, varios proyectos estan empujando ahora el desarrollo de un pipeline. Por ejemplo, Green

de proyectos verdes.

Infrastructure Investment Coalition, lidereada por Climate Bonds fue lanzada este afio. Con el objetivo de reunir

inversionistas, gobiernos, bancas de desarrollo y desarrolladores de proyectos para promover el flujo de capitales
que permitan crear un lista de proyectos verdes potenciales.

2. Reforzar los mercados de ® Tan pronto se publicaron las regulaciones sobre bonos verdes, China abrié el acceso de inversionistas

bonos locales.

internacionales a su mercado interbancario de bonos en febrero de 2016.

3. Emisiones publicas ® Los bancos de desarrollo gubernamentales en México y Costa Rica emitieron el primer bono verde del pais. Por otra

estratégicas

agosto 2015.

parte, el IFC emitid el primer bono verde - green masala bond -(denominado en Rupias, en el mercado exterior) en

4. Desarrollar estandares verdes ® Los lineamientos oficiales para bonos verdes publicados por el PBoC y la National Development & Reform
Commision (NRDC).
® Los requerimientos para bonos verdes publicados por Securities and Exchange Board de India (SEBI).

5. Inversion publica estratégica ® En mayo de 2016, el IFC fue el principal inversionista de una transaccion privada para financiar la segunda emisién
del bono verde del YES Bank. En octubre de 2015 el Banco Central de Bangladesh se comprometié a invertir una
parte de sus reservas internacionales en bonos verdes.

6. Mejorar el perfil crediticio ® En mayo 2016, Zhejiang Geely emitié un bono verde mejorando su perfil crediticio (A1/A/A) presentando una

carta de crédito de la subsidiaria en Londres del Bank of China.

7. Incentivos fiscales ® En China, los incentivos fiscales fueron propuestos por el PBoC en marzo 2015. En diciembre 2015, SEBI propuso
incentivos fiscales para los bonos de INR 50bn (denominados en Rupias) para proyectos de energia renovable en India.

8. Instrumentos que permitan ® En mayo de 2015 el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en México, lanzd un proyecto para financiar la

agregar activos y estructurar

demostracién de una bursatilizacién de activos, agrupando diversos créditos relacionados con eficiencia energética
riesgos en México.

® La Climate Aggregation Platform, lanzada durante la COP21 por UNDP y Climate Bonds, para promover y
diseminar las mejores practicas sobre cémo agrupar activos y la bursatilizacién de éstos.
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Para mas informacién sobre Inversiones en Infraestructura Verde ver www.

2. Una ambicién adecuada a los desafios

Mientras mayor es el desafio, la oportunidad en

la inversidn es inmensa. Gobiernos nacionales y
municipales necesitan convertir sus planes sobre
cambio climatico en planes de inversidn verde que
ser utilizados para conducir estrategias financieras.

Algunos paises estan actuando con ambicién:
India ha establecido un objetivo de 175gigawatts
de capacidad para energias renovables para 2022,
y tiene planes masivos de forma similar para el
desarrollo de industria ferroviaria, infraestructura
hidrica y ciudades inteligentes. De acuerdo al Yes
Bank, es necesario $70bn de inversiones en deuda
para que el pais logre solamente sus metas de
energia limpia. Los planes de China

son alin mayores: el Banco Central ’ L4

transporte bajo en carbono e infraestructura climatica
resiliente para proyectos relacionados con agua.

Al mismo tiempo, tenemos un mundo inundado de
capital, con mucha de la inversidn histérica en activos
de bajo rendimiento como los bonos gubernamentales
alemanes- que son activos que no funcionan para
financiar los pasivos de fondos de pensiones y
compafiias de seguros. Estos inversionistas necesitan
inversiones con ciertos rendimientos.

La fuerte demanda por bonos verdes muestra el
claro apetito por parte de los inversionistas de
participar en operaciones que generen flujos verdes.

Por muchos afios, los gobiernos han utilizado
regulacion, garantias y contratos de largo plazo con
el fin de atraer capitales institucionales.

Las acciones que permitan traer infraestructura
verde al mercado proveeran inversiones con
flujos interesantes para fondos de pensiones y

estima que el pais necesitard de
$300bn al afio para su transicién
o) A )
verde, con solo el 15% disponible COALITION  seguros, y ofreceran los perfiles de rendimiento

de fuentes publicas. Los gobiernos

de Alemania, Francia y México también han
manifestado dicha ambicidn; otros los seguiran
durante este afio.

3. Una oportunidad para que actiien los gobiernos

Existen trillones de ddlares en proyectos para
inversion alrededor del mundo que pueden ser
desarrollados con el fin de reducir emisiones
rdpidamente y ayudar a las economias a adaptarse
al cambio climatico que ya esta en curso. Estos se
encuentran en areas tales como: energia limpia,

Existe evidencia anecdética de que en algunos
mercados al menos, los bonos verdes han recibido
mejor precio que un bono plain vanilla. ¢Esto

es una sefal de que los inversionistas estan
dispuestos a pagar un premio por “ser verde"?

Un vistazo al mercado de bonos verdes en euros y
ddlares muestra que los bonos verdes alineados con
el gobierno obtienen precios muy parecidos a los

de un bono plain vanilla. Sin embargo para ciertos
bonos corporativos en euros, nosotros vimos un
premio en el mercado secundario y sobretasas muy
competitivas en el mercado primario.

Parece que existe falta de oferta en relacién con la
demanda. Esto sugiere el creciente apetito por mas
bonos verdes etiquetados y la existencia de inversionistas

pagando un pequefio premio por “ser verde".

Acciones fundamentales

Crear un listado de proyectos verdes
potenciales

Fortalecer los mercados locales de
bonos verdes

Emisiones publicas
estratégicas de bonos verdes

Desarrollar estandares verdes

www.climatebonds.net

y riesgo que los inversionistas necesitan.

Pero es necesaria la accidn urgente. Esto significa
que es inminente la necesidad de contar con
regulacién que permita desarrollar asociaciones
publico-privados que apoyen la inversién verde.

Si nosotros logramos esto, entonces veremos
las emisiones de bonos verdes que se requieren
anualmente ($1tr).

12. Bloomberg: http://www.bloomberg.com/news,

articles/2015-02-28/india-to-quadruple-renewable
-capacity-to-175-gigawatts-by-2022

Ese premio por “ser verde" significa menores
rendimientos para los inversionistas, pero un
financiamiento mas barato para los emisores. Un
menor costo de capital seria un cambio de juego para
los emisores, pero para los inversionistas significa
sacrificar rendimientos. Esto podria resultar en un
mercado de bonos verdes limitado sélo para aquellos
fondos de inversién con mandatos en bonos verdes.

Para que los mercados de bonos verdes alcancen

la escala requerida, es crucial que los bonos se
encuentren en las principales carteras de los
portafolios de inversion. Nuestro punto de vista es
que los precios permaneceran competitivos, pero
dentro de los limites aceptables para la mayoria de
los inversionistas. Mds alla de esto, las inversiones
verdes deben y serén preponderantes si se utilizan las
herramientas de regulacién del gobierno.

Proveer herramientas de
apoyo

Disefar instrumentos para agrupar activos
y estructurar riesgos

Inversiones publicas
estratégicas en bonos verdes

Mejorar los perfiles de riesgo

Incentivos fiscales

éPuede una compaiiia “café"”
emitir un bono verde?

Si, esto es posible porque:

1. Los bonos verdes se relacionan al “uso de
los recursos”. Este es el pilar de los Principios
para Bonos Verdes.

2. La emergencia requiere de grandes
jugadores. No hay tiempo para dejar todas las
inversiones verdes a las pequefias compafriias
que sélo dedican a actividades verdes y
esperar a que éstas desplacen lentamente a
los combustibles fésiles.

3. Las compaiiias de combustibles fésiles
ofrecen escala: las unidades verdes aunque son
una proporcion pequefias dentro del balance de
la compafiia, tiene un tamario considerable si se
comparan con otros jugadores.

4. Necesitamos utilizar los balances “cafés” de
las compaiifas para construir infraestructura
verde. Silos bonos verdes estan respaldados
por el balance general de una compariia de
petrdleo, los inversionistas no tendran que
tomar un riesgo sobre energias renovables.

5. Esto ya esta sucediendo. Engie, una compafiia
de energia basada en gas, emitié un bono verde.
El balance general no impacta las credenciales
verdes del bono, al contrario, proporciona
fortaleza en las practicas administrativas.

6. Los bancos y las grandes empresas de
energia emiten bonos verdes a pesar de

tener balances totalmente respaldados por
combustibles fésiles. Las compafiias petroleras
emitiendo bonos verdes no son diferentes a

las emisiones de bancos que también tienen
exposicion a los combustibles fésiles.

¢Dénde se encuentra la
adicionalidad?

A la fecha los bonos verdes han sido utilizados
en su mayoria para financiar proyectos ya
planeados o para refinanciarlos por completo.
Pero érealmente contribuyen a combatir el
cambio climéatico?

Para contestar esto hay que entender que es
necesario el flujo de capitales: los bonos que se
utilizan para refinanciar instrumentos permiten
que los inversionistas del mercado de capitales
y los bancos liberen recursos en activos
existentes para reciclar éstos dentro de nuevos
proyectos. De otra forma, si los corporativos
desarrollan activos internamente, esto permite
que sean valuados dentro de sus balances
generales y que sea posible emitir bonos verdes
respaldados por éstos nuevos activos. Y de
esta forma moverse hacia un nuevo tipo de
proyectos. Por lo que un mercado mas grande y
liquido puede hacer todo esto posible.

Agregar innovaciones

Ajustar el peso del riesgo para las
inversiones verdes

Dar preferencia

a las operaciones en
inversiones verdes por
parte de los bancos
centrales
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Bonos y Cambio Climatico

@ Se requieren $93tn de inversion global en soluciones

climaticas para 2030

@ Incluira importantes emisiones de bonos

@ Los inversionistas pueden actuar ahora: en un mercado
de $90tn encontramos $694bn en bonos relacionados al
cambio climatico en circulacion

@ Este es un universo muy grande con grado de inversion.

$694bn en
el universo de bonos
relacionados
al cambio climatico
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de lucro que trabaja movilizando los mercados de deuda a
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resiliente al cambio climatico.
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