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Extracto
Los compromisos internacionales en materia de lucha contra el cambio

climdtico apuntan a lograr la neutralidad climdtica, fijando la UE dicho
objetivo para 2050.

Asi las cosas, la transicién hacia una economia baja en carbono y eficiente
en el uso de los recursos requiere cuantiosas inversiones. Los expertos estiman
cientos de miles de millones de euros. Es obvio que tal capital no puede
exclusivamente proceder de los presupuestos publicos, siendo esencial la
participacion del sector privado, y entre ellos la del sector financiero y de
sSeguros.

En este nuevo marco de financiacién hacia la transiciéon, se ha adoptado el
primer sistema de clasificacion o «taxonomian para detectar cuales son las
actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental: el
Reglamento (UE) 2020/852, de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento
de un marco para facilitar las Inversiones Sostenibles y por el que se modifica
el Reglamento (UE) 2019/2088 —en adelante, el ISR—.

¢Qué es la Taxonomia?

Es una herramienta para ayudar a todos los agentes del mercado, inversores,
companias y consumidores a determinar cuando una actividad, proyecto o
producto es «sostenible desde el punto de vista ambiental», asicomo cuando
son significativamente perjudiciales (conocidos como “brown”).

El ISR establece el marco para armonizar el concepto de la «sostenibilidad»
en la financiacion, siendo parte de un conjunto de iniciativas adoptadas por
la Comisidon, como la relativa a la obligacién de las grandes companias de
elaborar Informes no financieros desvelando, entre sus actuaciones, las
sostenibles; o la divulgacion de informacion relativa a las inversiones
sostenibles y los riesgos de sostenibilidad.

Thttps://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/2uri=CELEX:32020R0852&from=ES
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¢Cudles son los objetivos minimos de sostenibilidad?

El IRS clasifica seis tipos de actividad ambientalmente sostenible segun su
objetivoz

Mitigacién del cambio climdtico.

Adaptacion al cambio climdatico.

Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos.
Economia circular, prevencion y reciclaje de residuos.
Prevenir o controlar la contaminacidn.

Proteccion de los ecosistemas.

AU

De acuerdo con dichos objetivos, la actividad se considera ambientalmente
sostenible si:

1. Conftribuye sustancialmente, al menos, a uno de los seis objetivos
ambientales referidos.

2. No causa perjuicio notable a ninguno de los ofros cinco objetivos
ambientales.

Cumple unas garantias minimas sociales y de Gobernanza.
Cumple los umbrales de rendimiento (denominados technical
screening criteria) que se adopten en desarrollo del IRS segun tipo
de actividad.

»w

¢Cudles son sus beneficios?

> Elimina las ambigUedades y mejora la comprension que actualmente
tiene el regulador, sobre lo que conforma inversiones en sectores
«greens».

» Ayuda a las empresas, los promotores de proyectos y los emisores a
acceder a financiamiento sostenible para mejorar su compromiso
ambiental e identificar qué actividades son ‘“verdes”. Con ello
promoverd actividades con bajas emisiones de carbono y la
descarbonizacion de sectores altamente emisores de COze.

> Facilita el diseno de Portafolios de actividades con control de sus
impactos.

2 El Grupo Técnico de Expertos en Finanzas Sostenibles emitid en marzo dos informes finales que
sentaron las bases para la Taxonomia Sostenible de la Unién Europea: Taxonomy: Final report of the
Technical Expert Group on Sustainable Finance, March 2020.
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» Como contraprestacion, se espera que proteja a los inversores
privados y consumidores frente a aquellos productos y actividades
ambientalmente no sostenibles (“brown”).

» Refuerza el dialogo entre las entidades de inversion y sus
clientes(companias).

> Una gestion efectiva de riesgos que facilita el aseguramiento.

» Da seguridad y consiguientemente facilita las inversiones
trasnacionales y los mercados globales de productos financieros.

» Reduce los riesgos financieros y dota de fransparencia al mercado.

¢Quién usard la taxonomia?

Como principales usuarios, se pueden senalar a los siguientes:

— Los agentes del mercado financiero, incluyendo aseguradoras, que
ofrecen productos sostenibles y resultan afectados por la obligacion de
informar al amparo del Reglamento 2019/2088, a divulgar informacion
relativa a la sostenibilidad de sus servicios financieros3. De este modo,
tales agentes deben desvelar, publicamente a sus inversores y
consumidores, que sus productos financieros y sus inversiones son
sostenibles, e integrarlo en los contratos, y en sus informes peridédicos.

— Compaiias y Grupos que caen bajo el dmbito de aplicacion de la
Directiva 2014/95 relativa a Informes No Financieros“. Tales companias
deben revelar, anualmente, la informacién sobre el modo y el alcance

3«Participante en los mercados financierosy: toda empresa de seguros que ofrezca productos de
inversién basados en seguros (PIBS); toda empresa de servicios de inversidn que preste servicios de
gestién de carteras; todo fondo de pensiones de empleo (FPE); todo creador de productos de
pensiones; todo gestor de fondos de inversidon alternativos; todo proveedor de productos
paneuropeos de pensiones individuales; todo gestor de fondos de capital riesgo admisibles
registrado de conformidad con el articulo 14 del Reglamento (UE) 345/2013; todo gestor de fondos
de emprendimiento social europeos admisibles registrado de conformidad con el articulo 15 del
Reglamento (UE) 346/2013; toda sociedad de gestion de organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (sociedad de gestidn de OICVM); o, toda entidad de crédito que preste
servicios de gestion de carteras. Articulo 2.1.

4 Directiva 2014/95/UE que modifica la Directiva 2013/34. Afecta a sociedades o grupo de
sociedades, incluidas las sociedades de capital, consideradas «entidades de interés publico» por
la legislacién de auditoria de cuentas, cuyo nUmero medio de frabajadores (de la sociedad, o,
en su caso, del conjunto de sociedades que infegran el grupo) sea superior a 500 y que a su vez
sean consideradas «grandes empresasy.
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de su vinculacion con objetivos, entre ofros, de sostenibilidad, y sobre la
politica de diversidad aplicada por el Consejo de administracion. La
Comision ha adoptado directrices sobre Indicadores de cumplimiento®
La Ultima versidon de la Propuesta infroduce un nuevo requisito de
divulgacion de forma que deberdn alienar sus actividades con los
criterios de taxonomia.

> Los reguladores—UE y sus Estados miembros—, facilitdndoles la
clasificacién, mediante estdndares, etiquetas u otras medidas, de
aquellos productos financieros verdes, como los bonos verdes
(corporativos), asi como su control.

» Oftros actores de mercado que quieran invertir en actividades
econdmicas sostenibles, al poder usar voluntariamente tal sistema como
criterio objetivo, seguro y veraz. Por ejemplo, medianas companias no
afectadas por la obligaciéon de divulgar “informes no financieros”, pero
qgue quieran publicitar en sus pdginas web la informacién sobre tales
actividades y atraer inversores y consumidores

Con todo, la Taxonomia debe ayudar, que no restringir, a los inversores a la
hora de seleccionar sus actuaciones.

Igualmente, los agentes de productos deberdn integrar los criterios en todos
sus productos (prestamos, bonos, seguros)

¢ Qué tipos de actividades serdan elegibles segin estos criterios?

Para determinar qué actividades pueden ser elegibles como «sostenible
desde el punto de vista ambientaly, se diferencian entre:

> Aqguéllas que contribuyen directamente a alguno de los seis objetivos
ambientales referidos.

> Aquéllas catalogadas como actividades de transicion en la medida que
bajo ciertas condiciones puede apoyar a logar una economia neutra en
carbono.

> Aquéllas que ayudan a ofras actividades, por sus productos o servicios, a
realizar una contribucién esencial. Son las llamadas “enabling activities™s.

5 Comunicacion 2019/C 209/01; y Comunicaciéon de la Comisién 2017/C/215/01,

6 El Grupo Técnico, en su segundo Informe de marzo 2020, aclara y desarrolla tales actividades,
incluyendo la fabricacién de tecnologias bajas en carbono y tecnologias de informacion y
comunicacion para mitigar el cambio climdatico, algunos productos que no son seguros de vida
y actividades profesionales, cientificas y técnicas para la adaptacién al cambio climdtico.
Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance, March 2020.
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Explicitamente se excluyen las cenfrales de carbdn. Por su parte, las
actividades relativas a energia nuclear, gas natural, incineracion de residuos
y produccidon ganadera, en la medida que se han identificado
conocimientos técnicos relevantes a nivel sectorial, han sido, por el momento,
incluidas en el sistema por el Grupo de Expertos.

¢Cudles son las “actividades de transicion”?

Se trata de actividades econdmicas de per se emisoras de CO2e, pero bajo
ciertas condiciones resultan sostenibles. A modo de ejemplo, la aplicacion de
medidas de ahorro y eficiencia, o de energias renovables en sectores
industriales emisores de CO2, que conlleven, gracias a tecnologias
innovadoras, una prevencion o disminucion de emisiones a futuro.

¢De qué tipo de productos financieros hablamos?
Principalmente, podemos senalar los siguientes:

» Fondos de pension y de inversion: productos de inversion y ahorro,
compuestos por el patrimonio de un grupo de inversores particulares y
cuya gestion recae sobre una entidad gestora.

> Bonos verdes y sociales: emisiones de deuda publica o privada centradas
en la financiacion de proyectos destinados a un impacto ambiental o
social positivo.

» Capital de riesgo social: inversiones con criterios de sostenibilidad hacia
empresas no cotizadas.

» Microcréditos: pequenos créditos para el emprendimiento o desarrollo de
negocios con dificultad para acceder a financiacion, cuyo objetivo es
fomentar el autoempleo a nivel social.

¢Cudndo y como se desarrollara el sistema?

Los criterios que sirvan para considerar una actividad como econdmica
sostenible desde el punto de vista ambiental, se definirdn en futuros
reglamentos técnicos—actos delegados—. En particular:
— El de mitigacion y adaptacion al cambio climdatico, se debe adoptar
antes del 1-6-2021, y
— Elreferente alos ofros cuatro objetivos medioambientales antes del 1-6-
2022.
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Evidentemente, tales reglamentos serdn periddicamente revisados.

Para asistir a la Comision en el desarrollo de dichos reglamentos, se ha creado
lo Plataforma sobre Finanzas Sostenibles, representada por los principales
agentes institucionales y privados afectados. Ademds, se cuenta con el
asesoramiento del Grupo de Expertos de Alto Nivel de los Estados miembros.

¢La Taxonomia tiene efecto mas alla de la UE?

Si, dada la globalizacién de los mercados y la necesidad de establecer
criterios minimos y armonizar conceptos al objeto de dar seguridad, vy
consiguientemente confianza al regulador, a los agentes del mercado, al
inversor y consumidor.

Consciente de ello, la UE lanzd la Plataforma Internacional sobre Finanzas
Sostenibles, octubre 2019, al objeto de fomentar el didlogo y, cuando
corresponda, la coordinacién en el desarrollo de taxonomias’. Igualmente,
ISO esta desarrollando una taxonomia para evaluar el desempeno ambiental
de los instrumentos de deuda verdes.

Por su parte, algunos paises estén también utilizando sus propios sistemas,
como China? o Canadd’®, Si bien no serdn idénticos y variardn segun las
especificidades del mercado local, lo importante es que todas ellas cuentan
con un objetivo y finalidades comunes.

Conclusiones

Podemos concluir que el establecimiento de criterios minimos de lo que, a
priori, se considera «sostenible», asi como la armonizacién de los factores
vinculados con dicho concepto—green supporting o brown penalizing
factors— proporcionard amplia seguridad al mercado, y consiguientemente
confianza al regulador, a los agentes, al inversor y consumidor.

Pero, ademdas, los criterios de «sostenibilidad» guiaran las inversiones y los
portafolios de las grandes companias y las PYMES, proporciondndoles criterios

7 No confundir con la Plataforma sobre Finanzas Sostenibles creada por el ISR.

8 Véase https://www.iso.org/standard/75559.html

?Green Industries Guidance Catalogue 2019 y Green Credit Guideline issued by China Banking
Regulatory Commission (now China Banking and Insurance Regulatory Commission), 2012/1/29
http://www.gov.cn/govweb/gongbao/content/2012/content 2163593.htm

10 Véase https://www.scc.ca/en/standards/notices-of-intent/csa/sustainable-finance-defining-
green-taxonomy-for-canada
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objetivos para evaluar y gestionar los riesgos fisicos (seguros), legales
(cumplimiento), financieros y reputacional (NFR).

Por Ultimo, el sistema resultard especialmente Util para el diseno de activos
concretos, productos-incentivos, en funcion de los diferentes objetivos y
destinatarios.

En definitiva, nos encontramos ante un nuevo escenario en el marco de la
financiacion.
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OGADOCS

PUBLICO Y REGULATORIO

El drea de Derecho Administrativo y Regulatorio de Ceca Magdn Abogados
presta asesoramiento a una amplia gama de clientes, desde Administraciones
y Entidades PuUblicas, hasta fondos y companias privadas, internacionales y
nacionales, de distinfo tamano y pertenecientes a los diferentes sectores
industriales.

Para ello contamos con un equipo de profesionales altamente preparados, vy
reconocidos, bajo la direccién de la socia Maria José Rovira, ofreciendo:

+ Calidad y soluciones ad hoc

+ Experiencia

+ Competitividad en precios

+ Agilidad

Combinamos tradicidon con disrupcidn para ofrecer un producto innovador de
alto valor anadido, muy apreciado por nuestros clientes, complementado por
las restantes dreas del despacho.

Maria José Rovira
Socia Area PUblico y Regulatorio
mjrovira@cecamagan.com

SOBRE NOSOTROS

Somos un despacho especializado en las areas clave del Derecho del dmbito
empresarial.

Fundado en 1973, en Ceca Magdn Abogados contamos con mds de 45 anos
de historia y hemos sido considerados como uno de los 25 principales bufetes
nacionales.

Nuestros abogados especializados en las diferentes dreas han sido reconocidos
por los mds prestigiosos Directorios internacionales como Legal 500, Best Lawyers,
Chambers & Partners y Leaders League.

Desde nuestras tres oficinas en Espana, la firma apuesta por la mejora continua
para lograr la excelencia en el asesoramiento a clientes.
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ABOGADOS
MADRID BARCELOMA TEMERIFE
CJ Yelazquez 150 Avda. Dingonal 341 Peal 29 Avda. Froncisco La Roche 1729
28002 - Modrid 08037 - Borcelona AE001 - 5ta Cruz de Tenerife
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