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Introduccion

El concepto de transicidn climdtica se centra principalmente en la credibilidad de los compromisos y practicas
relacionados con el cambio climatico de un emisor. Con el fin de cumplir con los objetivos globales consagrados
en el Acuerdo de Paris sobre el Cambio Climatico de contener el aumento de la temperatura global de este siglo
bastante por debajo de los 2°C por encima de los niveles de preindustriales y continuar con los esfuerzos para
limitar el aumento de la temperatura adn mas a 1,5°C, se necesita un volumen de financiacion significativo. Los
mercados de capitales tienen un papel fundamental que desempefiar para permitir la transicién climatica al
garantizar el flujo eficiente de financiacion de los inversores a emisores que deseen abordar el riesgo del cambio
climatico.

Para ayudar a facilitar estos flujos, este documento busca brindar una guia clara y unas expectativas comunes a
los participantes de los mercados de capitales sobre las practicas, acciones y desgloses que estaran disponibles
cuando se recauden fondos en los mercados de deuda para propdsitos relacionados con la transicidn climatica,
ya sea en el formato de:

(1) Instrumentos de Uso de Fondos, definidos como aquellos alineados con los Principios de Bonos
Verdes y Sociales o la Guia de Bonos Sostenibles, o

(2) Instrumentos cuyo usos de fondos sean de Propositos Corporativos Generales y estén alineados a
los Principios de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad.

Dado que las vias de transicion deben ajustarse al sector y las geografias operativas de un emisor, y teniendo en
cuenta que los emisores generalmente se encuentran en diferentes puntos de partida y en diferentes vias, este
documento no busca proporcionar definiciones o taxonomias de los proyectos de transicién, sefialando que
existen varios esfuerzos! en esta area en marcha a nivel mundial. Mds bien, aclara las divulgaciones a nivel de
emisor que se recomiendan para posicionar de manera creible la emisiéon de Uso de Fondos o de instrumentos
Vinculados a la Sostenibilidad para financiar la transicion, en particular de los sectores dificiles de abatir.

Los desgloses recomendados se basan en:

1. El trabajo realizado por el Grupo de Trabajo sobre Financiacion de la Transicion Climatica, bajo los
auspicios del Comité Ejecutivo de Principios de Bonos Verdes y Sociales. El grupo de trabajo estuvo
integrado por representantes de mas de 80 entidades participantes en los mercados de capitales?.

2. Analisis y marcos de desgloses de informacion sobre el cambio climatico existentes desarrollados por
grupos industriales relevantes, organismos reguladores y la comunidad cientifica con respecto a la
mitigacion y adaptacion al cambio climatico. Las recomendaciones de este Manual aprovechan estos
marcos y articulan su relevancia para el Uso de los Fondos o los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad.

Hay cuatro elementos clave para estas recomendaciones:

1. Estrategia de la transicidn climatica y gobernanza del emisor;
2. Materialidad ambiental del modelo de negocio;
3. La estrategia de transicidn climatica debe estar "basada en la ciencia", incluidos los objetivos y las vias;

\Z
4. Transparencia en la implementacion.

Se debe hacer referencia al desglose de estos elementos en relacidn con cualquier Bono de Uso de Fondos o
emisién de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad. Los desgloses relevantes podrian incluirse en el informe anual
de la empresa, el documento marco o la presentacién para inversores, siempre que sean de acceso publico para
los inversores. Al mismo tiempo, la revision, garantia y verificaciones independientes recomendadas que se
enumeran a continuacion podrian incluirse como una “Second Party Opinion” como parte de la documentacion

1 Los ejemplos incluyen, pero no se limitan a, (i) la Taxonomia de la UE, (ii) las iniciativas publicas y privadas de Japdn sobre financiacion de
transicion, (iii) Estandar Nacional de Canada para Financiacion Verde y de Transicion, (iv) Financiacion de Transiciones Creibles: un
proyecto de la Iniciativa de Bonos Climaticos (Climate Bonds Initiative)

2 Se llevaron a cabo una serie de talleres y consultas en el mercado durante el segundo semestre de 2019 y el primer semestre de 2020.
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de emisién o proporcionarse en el contexto de los informes “ESG” de un emisor (en particular, la garantia y
verificacidon de datos ambientales).

Los emisores que deseen etiquetar los instrumentos financieros con una etiqueta de "transicidon" climatica,
pueden considerar hacer referencia a esta guia en relacion con la emision como el Manual de Financiacion de
Transicidn Climatica 20203

1: Estrategia de transicién climatica y gobernanza del emisor

El propdsito de la financiacién debe ser permitir la estrategia de cambio climatico de un emisor.
Una etiqueta de "transicion" aplicada a un instrumento de financiacién de la deuda deberia servir
para comunicar la implementacién de la estrategia corporativa de un emisor para transformar el
modelo de negocio de una manera que aborde de forma efectiva los riesgos relacionados con el
clima y contribuya a la alineacién con los objetivos del Acuerdo de Paris.

Racional

El concepto de transicidn climatica se centra principalmente en la credibilidad de los compromisos y practicas
relacionados con el cambio climatico de un emisor. La financiacion de la transicion climatica es la medida en que
el programa de financiacién de un emisor respalda la implementacién de su estrategia de cambio climatico. Esta
estrategia debe comunicar claramente como el emisor pretende adaptar su modelo de negocio para hacer una
contribucién positiva a la transicién hacia una economia baja en carbono. En este marco, la capacidad de un
emisor para identificar los gastos elegibles relacionados con el clima por si sola no necesariamente equivale a
una intencion estratégica corporativa mas amplia para abordar los riesgos y las oportunidades del cambio
climatico a largo plazo. Las estrategias corporativas de cambio climatico deben responder a las expectativas de
las partes interesadas buscando intencionada y explicitamente desempefiar un papel positivo en el logro del
Acuerdo de Paris. El establecimiento de una estrategia corporativa para abordar los riesgos relacionados con el
cambio climdtico es un requisito previo para emitir un instrumento con etiqueta de transicion. Actualmente
existe en el mercado una gama de proveedores de escenarios* de cambio climatico para informar del disefio de
la estrategia. La eleccidn del proveedor relevante, o la decisién de disefiar un escenario internamente, depende
del emisor. Sin embargo, independientemente de la fuente, la estrategia de un emisor debe guiarse por el
objetivo de limitar los aumentos de temperatura global idealmente a 1,5°Cy, como minimo, bastante por debajo
de 2°C.

Detalle

Los desgloses con respecto a las estrategias corporativas pueden estar alineadas con los marcos de los
informes reconocidos, como las recomendaciones del Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras
Relacionadas con el Clima (TCFD) o marcos similares®. Estos pueden realizarse de acuerdo con las précticas
habituales con respecto a las divulgaciones corporativas, por ejemplo, a través de informes anuales, informes
de sostenibilidad especificos, presentaciones legales y presentaciones para inversores.

3 La provisién de un resumen que refleje las caracteristicas principales de un bono e ilustre sus caracteristicas en referencia a los cuatro
elementos clave del Manual de Financiacidn de Transicion Climatica puede ayudar a informar a los participantes del mercado. Con ese fin,
se pondra a disposicidén una plantilla en el sitio web de GBP SBP alojado por ICMA que, una vez completada, podra estar disponible en
linea con el fin de proporcionar informacion al mercado.

4 Los ejemplos incluyen, pero no se limitan a, los Escenarios Climaticos de la Red para Ecologizar el Sistema Financiero (NGFS)
https://www.ngfs.net/node/294092

5Por ejemplo, la evaluacion comparativa empresarial sectorial desarrollada por el Grupo de Inversores Institucionales sobre el Cambio
Climatico (IIGCC) (www.iigcc.org), y las evaluaciones comparativas sectoriales y los marcos de calidad de la gestién desarrollados por: 1) la
Iniciativa de ruta de Transicidn (www.transitionpathwayinitiative.org); o 2) Analizando la iniciativa Evaluacion de la transicion con bajas

emisiones de carbono (ACT) (www.actinitiative.org).
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Informacion e indicadores sugeridos:

e Un objetivo a largo plazo para alinearse con los objetivos del Acuerdo de Paris (por ejemplo, el
objetivo de limitar el calentamiento global idealmente a 1,5°Cy, como minimo, bastante por debajo
de 2°C);

e Metas intermedias relevantes en la trayectoria hacia el objetivo a largo plazo;

e Detalles sobre las palancas del emisor hacia la descarbonizacién y planificacion estratégica hacia un
objetivo a largo plazo para alinearse con los objetivos del Acuerdo de Paris;

e Clara supervisién y gobernanza de la estrategia de transicion; y,

e Evidencia de una estrategia de sostenibilidad mas amplia para mitigar las externalidades ambientales
y sociales relevantes y contribuir a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU.

Revisidn, aseguramiento y verificacion independiente:

La provisién de una revision técnica independiente de la estrategia de un emisor puede ayudar a los inversores
a desarrollar una vision con respecto a la credibilidad de la estrategia del emisor en la medida en que aborde los
problemas de riesgo del cambio climatico. Dicha revisidn deberia incluir:

e Alineacidn de los objetivos tanto a largo como a corto plazo con el escenario general; y,
e Lacredibilidad de la estrategia de los emisores para alcanzar los objetivos.

2: Materialidad ambiental del modelo de negocio

La trayectoria de transicion climdtica planificada debe ser relevante para las partes
ambientalmente materiales del modelo de negocio del emisor, teniendo en cuenta los
posibles escenarios futuros que pueden afectar las determinaciones actuales relativas a la
materialidad.

Racional:

El emisor debe buscar financiacidn para la transicion climatica por los importes necesarios para llevar a cabo el
cambio estratégico a lo largo del tiempo en sus actividades de negocio "principales". Estas son las actividades
principales impulsoras de su impacto ambiental actual y futuro. La financiacidn de la transicion climatica es mas
relevante y requerida en aquellas industrias con altas emisiones de gases de efecto invernadero las cuales se
enfrentan a los desafios mas complejos de transicion relacionados con el clima. Observamos que la transicion
climatica no es el Unico cambio al que se enfrentan las empresas y que muchas estan involucradas en diversas
transformaciones en otras areas de negocio. La trayectoria de la transicion climatica en lo que se refiere a la
financiacion también debe ser un factor material para el éxito futuro del modelo de negocio, en lugar de ser un
aspecto incidental. La trayectoria también debe considerar la relevancia de los impactos climaticos de un emisor
en el medio ambiente y la sociedad, y buscar mitigar las externalidades negativas.

Detalle

La discusion de la importancia relativa de la trayectoria de transicion planificada puede incluirse en los desgloses
a los que se hace referencia para el Elemento 1 anterior. Las guias de mercado existentes con respecto a la
consideracién de la materialidad pueden aplicarse al hacer tal desglose, por ejemplo, las guias relevantes
proporcionadas por los organismos de estandares contables.

Revision, aseguramiento y verificacion independiente:
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El aseguramiento proporcionado externamente en torno a las consideraciones de materialidad puede no ser
apropiado en todos los casos, sin embargo, los profesionales de la contabilidad pueden brindar orientacion
seglin sea necesario.

3: La estrategia de transicion climatica debe estar "basada en la ciencia", incluidos los

objetivos y las rutas

La estrategia climatica del emisor debe hacer referencia a objetivos basados en la ciencia y
rutas de transicion. La trayectoria de una transicién planificada deberia:

e ser cuantitativamente medible (basada en una metodologia de medicién que sea
consistente en el tiempo);

e estar alineada, comparada o en su caso referenciada a trayectorias reconocidas
basadas en la ciencia donde tales trayectorias existan;

e ser divulgada publicamente (idealmente en las presentaciones de financiacidn
convencional), incluir hitos intermedios, y;

e estar respaldada por una garantia o verificaciéon independiente.

Racional:

Los objetivos de mejora del desemperfio de la sostenibilidad generalmente se establecen de acuerdo con una
serie de consideraciones. Estas incluyen la alineacidn con el Acuerdo de Paris, las expectativas del mercado y las
partes interesadas, el punto de partida de la empresa, el historial de logros hasta la fecha y la viabilidad de las
medidas de mejora, incluidas las limitaciones econdmicas / analisis de coste-beneficio, y la existencia de técnicas
o tecnologias probadas que brindan las mejoras anticipadas.

Con respecto al cambio climatico, un andlisis cientifico autorizado ha determinado la tasa de descarbonizaciéon
(la ”trayectoria de descarbonizacién”®) requerida en la economia global para alinear las diversas actividades
econdmicas con aquellos escenarios que implican un nivel de calentamiento alineado con el Acuerdo de Paris.
Los objetivos basados en la ciencia son objetivos que estan en linea con la escala de reducciones necesarias para
mantener el aumento de la temperatura global por debajo de 2°C por encima de las temperaturas
preindustriales’.

Como parte de una propuesta de transicion creible, los emisores deben hacer referencias comparables
apropiadas a las trayectorias de descarbonizacién especificas del sector al comunicar su estrategia en esta area.
Es probable que el objetivo de alinear los planes de negocio con una trayectoria de 1,5°C sea percibido como
maés creible® para la creciente proporcién de participantes del mercado.

8 Las trayectorias "reconocidas" incluyen, pero no se limitan a: "Clima Positivo"; "Net Zero 2050"; "Escenario de 2 grados” del Acuerdo de
Paris; "Escenario de 1,5 grados"; Escenario de Desarrollo Sostenible de |a IEA (actualizado en octubre de 2020) y puntos de referencia

asociados de la Iniciativa de Transicién.

7 Observamos que la Iniciativa de Objetivos Basados en la Ciencia (SBTi) es un organismo de verificacién de marca propia para objetivos
basados en la ciencia. Si bien comprometerse con el SBTi es una forma en que los emisores podrian cumplir con las recomendaciones de
desglose incluidas aqui, el Elemento 3 se refiere a cualquier objetivo que se base en una metodologia alineada con el Acuerdo de Paris.

8 Nota: el concepto de una trayectoria de 1,5 grados se destaca como relevante en base a la referencia al Acuerdo de Paris; sin embargo,
no existe la intencion de recomendar o exigir necesariamente este objetivo en el contexto de este documento de guia.
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4: Transparencia en la implementacion

La comunicacién al mercado en relacion con la oferta de un instrumento de financiacidon
que tiene como objetivo financiar la estrategia de transicidn climdtica de un emisor
también debe proporcionar transparencia, en la medida de lo posible, sobre el programa
de inversién subyacente, incluidos los desembolsos de capital y operativos. Esto puede
incluir gastos relacionados con | + D cuando sea relevante, y detalles de dénde dichos
desembolsos operativos se consideran “non-business as usual”, asi como otra informacion
relevante que indique cémo este programa respalda la implementacién de la estrategia de
transicion, incluidos los detalles de cualquier desinversidn, y cambios en gobernanza y en
los procesos.

Detalle®

Existen varios marcos de desgloses preexistentes'® que los emisores pueden encontrar Utiles para prepararse
para detallar sus planes de transicidon climatica. Se reconoce que otros marcos similares pueden ser relevantes
y que pueden surgir guias adicionales con el tiempo.

Informacion e indicadores sugeridos

e Objetivos de reduccion de gases de efecto invernadero a corto, medio y largo plazo alineados con el
Acuerdo de Paris;

e (Caso base;

e Escenario utilizado y metodologia aplicada (por ejemplo, ACT, SBTi, etc.);

e Objetivos de gases de efecto invernadero que cubran todos los alcances (Alcance 1, 2y 3'%); y,

e  Objetivos formulados tanto en intensidad como en términos absolutos.

Revisidn, aseguramiento y verificacion independiente:

Actualmente, hay una variedad de proveedores que ofrecen servicios de revisién independientes para revisar la
"trayectoria de descarbonizacién"'? cuantificada propuesta por un emisor, ofreciendo una opinién sobre el
grado en el que ésta se alinea con las trayectorias de referencia sefialadas en el Elemento 1 anterior. Estas
revisiones de expertos independientes brindan a los posibles inversores una evaluacion sobre si la trayectoria
propuesta esta alineada con las trayectorias basadas en la ciencia, que se consideran necesarias para limitar el
cambio climatico a niveles seguros.

Racional:

Reconociendo las diversas presiones que estan sufriendo actualmente los emisores de sectores dificiles de
abatir, existe un incentivo obvio para responder en el corto plazo con anuncios sobre estrategia, metas y
compromisos relacionados. Sin embargo, abordar el tema de la financiacion de las operaciones de los negocios

9 La orientacién proporcionada por los Principios de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad también puede ser relevante aqui.

10 | as guias reconocidas relacionadas con la divulgacion externa en esta drea incluyen, entre otras: Recomendaciones para el Grupo de

Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el Clima (TCFD), Consejo de Normas de Contabilidad Sostenible, Proyecto de

Divulgacién Climatica (CDP).

11 Nota: se reconoce que el desarrollo de una metodologia adecuada para calcular las emisiones de Alcance 3 asociadas con ciertos
sectores industriales aun estd en marcha, y es posible que las emisiones de Alcance 3 deban estimarse sobre la base de los "mejores
esfuerzos" en el interin.

12 Nota: se prevé que dichos servicios de revision independientes se centrardn en la trayectoria de descarbonizacion general del emisor, en

lugar de los detalles de la transaccidn en si (es decir, es posible que no se requiera una revision especifica de la transaccién). Sin embargo,
en el contexto del instrumento de deuda adjunto (por ejemplo, un bono cuyo uso de fondos esté en consonancia con los Principios de
Bonos Verdes, Principios de Bonos Sociales o Guias de Bonos de Sostenibilidad, o un Bono Vinculado a la Sostenibilidad en consonancia

con los Principios de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad), el emisor puede optar por una revision externa segun lo recomendado, que
también aborda la trayectoria general del emisor.
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y la infraestructura para garantizar que el panorama operativo pueda resultar en la respuesta anunciada en
horizontes de tiempo extendidos es mas desafiante y requiere mas tiempo. Sin embargo, en ultima instancia, es
la asignacién interna de capital por parte de la empresa para implementar la estrategia lo que serd mas
importante, junto con la gobernanza que respalda dicha reasignacion.

Por esta razdn, se recomienda brindar transparencia con respecto a las decisiones de desembolsos operativos y
de capital planificados que daran lugar a la estrategia de transicién propuesta. Los emisores deben informar de
manera cualitativa y cuantitativa los resultados e impactos relacionados con el clima en los que se espera que
generen estos desembolsos. También vale la pena resaltar aqui que no es solo “enverdecer por” o
“enverdecimiento de” los desembolsos lo que contribuye a una propuesta estrategia de transicidn. Cuando una
transicion pueda tener impactos negativos para los trabajadores y las comunidades, los emisores deben describir
como han incorporado la consideracion de una “transicidon justa” en su estrategia de transicion climatica, y
también pueden detallar cualquier desembolso “social” que se considere relevante dentro del contexto de la
financiacidn de la transicion.

Detalle

El desglose de los planes de desembolsos de capital (capex) y de desembolsos operativos (opex) y otras métricas
financieras relevantes en la medida en que se relacionen con una estrategia de transicion se puede realizar a
través del informe anual, el sitio web o el informe de sostenibilidad de la empresa. El desglose de las partidas de
capex y opex anticipadas puede tomar la forma de una tabla simple que proporcione detalles sobre elementos
especificos y su conexion con la estrategia anunciada, con los importes estimados involucrados.

Informacion e indicadores sugeridos

e Detalle sobre el porcentaje de activos / ingresos / desembolsos / desinversiones alineados con las
diversas palancas descritas en el Elemento 1 anterior;

e Plan de implementacién de Capex consistente con la estrategia general y la ciencia climatica.

Revision, aseguramiento y verificacion independiente:

Es poco probable que la garantia o verificacidn especifica de los planes capex y opex (es decir, evaluar si los
gastos se han realizado segun lo planeado originalmente) sea apropiada dada la dificultad de predecir con
precision estos tipos de desembolsos prospectivos. Es posible que la empresa desee considerar la posibilidad
de proporcionar un andlisis de la medida en que los resultados se han alineado con los planes originales, es
decir, si el desembolso se llevd a cabo segun lo previsto y, en caso de que no fuera asi, proporcionar
explicaciones de por qué.
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