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Reglamento sobre los bonos verdes europeos

El Parlamento Europeo y el Consejo han aprobado el texto del Reglamento sobre los

bonos verdes europeos y la divulgacion de informacion opcional para los bonos

comercializados como bonos medioambientalmente sostenibles y para los bonos vinculados a

la sostenibilidad (el “Reglamento BVEu” o “Reglamento”). El Reglamento establece las

bases de un marco comun para los emisores de bonos, de dentro o fuera de la UE, que
deseen utilizar la denominacion “bono verde europeo” o “BVEuU” para los bonos
puestos a disposicion de inversores en la UE.
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Claves
’-\ i Los aspectos clave del Reglamento BVEu son:
0 ;
6 6 ~ Caracter voluntario: destinado a los emisores de
bonos puestos a disposicidn en la Unidn Europea
[ cuyos “ingresos tengan un uso verde” que deseen
N utilizar la etiqueta “bono verde europeo” o “BVEU”.
( ? 9 > Establecimiento de cuatro regimenes: (i) régimen
( general; (ii) disposiciones especificas para los bonos
w ~ emitidos por soberanos y autoridades locales y
regionales; (iii) régimen especifico para la

titulizacion, y (iv) posibilidad de que los titulos
comercializados como “medioambientalmente
sostenibles” y los bonos vinculados a la
sostenibilidad apliquen opcionalmente los requisitos
de comunicacion de informacién establecidos en el
Reglamento.

\
~ Supervision de los verificadores externos:
establecimiento de un nuevo sistema para registrar y
supervisar a los verificadores externos (definidos a
continuacion) administrado por la Autoridad
— Europea de Valores y Mercados (AEVM).

» Supervision por las autoridades nacionales

competentes: dotacion de facultades supervisoras a
las autoridades nacionales competentes para
sancionar a los emisores de BVEu que no cumplan lo
establecido en el Reglamento.


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2023-0352_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2023-0352_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2023-0352_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2023-0352_EN.pdf
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Contexto

En el marco del Acuerdo de Paris aprobado por la Unién Europea en octubre de 2015y de
acuerdo con su objetivo de reforzar la respuesta frente al cambio climatico situando, entre
otras cosas, los flujos financieros en un nivel compatible con el objetivo de neutralidad
climatica de la Unién de aquia 2050, en el Plan de Inversiones del Pacto Verde Europeo la
Comision prevé el establecimiento de una norma sobre bonos verdes a fin de brindar mas
oportunidades de inversién y facilitar la deteccidn de las inversiones medioambientalmente
sostenibles mediante etiquetas claras. En diciembre de 2020, el Consejo Europeo invitd a la
Comisién Europea a presentar una propuesta legislativa relativa a una norma sobre bonos
verdes, cuya importancia fue subrayada por el Parlamento Europeo en su resolucién sobre
finanzas sostenibles y en el Plan de Inversiones para una Europa Sostenible - Cémo financiar el Pacto
Verde.

El “mercado de bonos verdes” se ha desarrollado muy rdpidamente durante los tGltimos afios y
estos bonos son uno de los principales instrumentos utilizados para financiar la transicién a
una economia mas verde. No obstante, las normas actuales del mercado (es decir, los
diversos principios establecidos por la Asociacion Internacional del Mercado de Capitales,
ICMA por sus siglas en inglés) (i) no definen las actividades medioambientalmente
sostenibles y (ii) no armonizan las normas y procedimientos aplicados por los verificadores
externos para evaluar los productos comercializados, lo que impide a los inversores
identificar facilmente los bonos cuyos ingresos estan en consonancia con los objetivos
medioambientales establecidos en el Acuerdo de Paris.

Ambito de aplicacion del Reglamento BVEu: etiquetas y
mercados

El Reglamento BVEu es de aplicacién a los emisores que ofrecen bonos al publico o admiten
bonos a negociacion en la Union Europea y desean etiquetar su producto como un bono
verde europeo. Para ello, los emisores de BVEu deben cumplir una serie de requisitos
obligatorios establecidos en el Reglamento. El Reglamento establece también requisitos
opcionales de divulgacidn de informacidn sobre sostenibilidad para los “bonos
comercializados como medioambientalmente sostenibles™ (“bonos medioambientalmente
sostenibles”) y para los “bonos vinculados a la sostenibilidad™ (“BVS”). Pueden seguir
emitiéndose bonos etiquetados como ESG (“environmental, social and governance”) no
incluidos en el ambito del Reglamento BVEu, siempre que no se comercialicen como bonos
verdes europeos.

El Reglamento BVEu establece diferentes requisitos para los bonos emitidos por emisores
soberanos, autoridades locales y regionales y emisores supranacionales del EEE, y para los

1 “Bono comercializado como medioambientalmente sostenible” significa un bono cuyo emisor proporciona a los inversores un

compromiso o cualquier forma de alegacién precontractual de que los ingresos procedentes del bono se asignan a actividades
econdmicas que contribuyen a un objetivo medioambiental.

“Bono vinculado a la sostenibilidad” significa un bono cuyas caracteristicas financieras o estructurales varian en funcién de la
consecucion por parte del emisor de objetivos de sostenibilidad medioambiental predefinidos.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016D1841&from=HR
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0021
https://www.consilium.europa.eu/media/47296/1011-12-20-euco-conclusions-en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2020.076.01.0023.01.ENG&toc=OJ%3AC%3A2020%3A076%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2021.415.01.0022.01.ENG&toc=OJ%3AC%3A2021%3A415%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2021.415.01.0022.01.ENG&toc=OJ%3AC%3A2021%3A415%3ATOC
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bonos garantizados por los Estados miembros del EEE o las autoridades locales. En particular,
estos bonos pueden hacer un uso mas amplio de los ingresos, no requieren un folleto
elaborado de conformidad con el Reglamento de Folletos y no estan sujetos a la supervisiony
las sanciones de las autoridades nacionales competentes.

Dados los numerosos proyectos verdes conformes con la taxonomia que estan
desarrollandose en Espaiia, serd interesante ver cuantos emisores se inclinan por los BVEu
sobre los bonos verdes emitidos en el marco de los Principios de la ICMAy el impacto que
esto tendra sobre los costes de financiacion.

La etiqueta “bono verde europeo” o “BVEu”

Se prevé que el Reglamento BVEu comenzara a aplicarse doce meses después de su
publicacién en el Diario Oficial.

Los tres requisitos clave que establece el Reglamento BVEu son:

»  Utilizacion de los ingresos

Los ingresos netos deben asignarse antes del vencimiento del bono de forma
plenamente conforme con los criterios establecidos en el articulo 3 del Reglamento de
Taxonomia para financiar una o una combinacién de las siguientes categorias: (i)
activos fijos, (ii) ciertos gastos de capital, (iii) ciertos gastos operativos, (iv) activos
financieros y (v) activos y gastos de los hogares. El Reglamento BVEu especifica con
mayor detalle el uso de los ingresos en el contexto de los activos financieros y los
planes CapEx.

Excepciones: El Reglamento BVEu describe detalladamente varias excepciones al

requisito de la utilizacion de los ingresos, principalmente para:

- carteras de activos fijos o activos financieros;

- emisores soberanos y similares, y

- supuestos en que hasta el 15 por ciento de los ingresos se destinen a (i)
actividades econémicas que cumplan los requisitos de la taxonomia, con
excepcion de los criterios técnicos de seleccion, por no haber entrado en vigor
dichos criterios a la fecha de emision del bono verde europeo, o (i) actividades en
el contexto del apoyo internacional notificadas de conformidad con directrices,
criterios y ciclos de notificacién acordados internacionalmente.

» Folleto

Los emisores de BVEu deberan publicar antes de la emision un folleto con arreglo al
Reglamento de Folletos. Este folleto debera ser aprobado por una autoridad nacional
competente, excepto en el caso de los bonos emitidos con arreglo al articulo 1,
apartado 2, letras b) y ¢) del Reglamento de Folletos (es decir, emitidos o garantizados
por un Estado miembro o una autoridad local o regional de un Estado miembro o por


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32020R0852
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32020R0852
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organismos publicos internacionales de la UE, el Banco Central Europeo o los bancos
centrales de los Estados miembros).

»  Divulgacion de informacion y verificacion externa

Los emisores de BVEu deben obtener una verificacion externa de su etiqueta de bono
verde europeo y de la informacion que divulguen a cargo de un verificador externo
(definido a continuacién) inscrito en el registro de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (“ESMA”, por sus siglas en inglés) y supervisado por esta.

Se exigen tres documentos de divulgacion de informacion (con su correspondiente
verificacién externa):

. Marco .
Informe Plantilla Verificacion externa Otros
temporal
Verificacion obligatoria Puede referirse a mas de
previa a la emisién. una emision. La informacion
Evaluacion y dictamen ofrecida en la ficha
; sobre la conformidad con  informativa debe ser
(1) Ficha v Antes de la . 32 »
L la taxonomia del uso de informacion regulada” a los
: : emision )
informativa (Anexo 1) los ingresos y sobre la efectos del Reglamento de
inclusion del bono en el Folletos y puede incluirse (no
ambito de aplicacion del  necesariamente) por
Reglamento. referencia en el folleto.
Verificacion obligatoria
posterior a la emision del
informe de asignacion
. elaborado tras la
Cada periodo de . .
asignacion completa de
doce meses los
0s ingresos, con sus . .
(2) Informe de v hasta la . g . Puede referirse a mas de
8 . let posibles correcciones. .
asignacion completa ~ . una emision.
& (Anexo Il) ) P » Evaluacion y dictamen
asignacion de _ |
? acerca de si el emisor ha
los ingresos . .
asignado los ingresos del
bono de conformidad con
elReglamentoy conla
ficha informativa.
Verificacion opcional del
Tras la informe de impacto tras
asignacion la asignacion. Evaluacion
N completadelos ydictamen sobresila
(3) Informe de ingresos y al emisién del bono se Puede referirse a més de
impacto (Anexo menosunavez  ajusta ala estrategia una emision.
1) durante el medioambiental global

periodo de vida
del bono

del emisor y evaluacion
del impacto de los
ingresos de los bonos.

Los tres informes y las verificaciones externas correspondientes deben publicarse
también en el sitio web del emisor.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32017R1129

>

CUATRECASAS
ESG

Bonos medioambientalmente sostenibles y bonos
vinculados a la sostenibilidad

El Reglamento establece un régimen opcional menos estricto para los bonos
medioambientalmente sostenibles y los BVS.

ElReglamento delega en la Comision la publicacion de directrices que establezcan plantillas
para la divulgacion voluntaria de informacion previa y posterior a la emision. Las autoridades
competentes supervisaran a los emisores de bonos comercializados como
medioambientalmente sostenibles y bonos vinculados a la sostenibilidad que decidan utilizar
las plantillas comunes para la divulgacion periddica de informacion posterior a la emision, a
fin de garantizar que todos los elementos contenidos en dichas plantillas se publiquen
correctamente. Las autoridades competentes tendran la facultad de hacer publico el hecho
de que un emisor esté incumpliendo lo dispuesto en el Reglamento.

Este régimen puede resultar especialmente interesante para los emisores en sistemas
multilaterales de negociacion (SMN), en los que no se requiere un folleto elaborado de
conformidad con el Reglamento de Folletos (como el MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija)
espaiol) y para los emisores que no pueden cumplir la regla de oro de la taxonomia en el uso
de sus ingresos. No obstante, hay que tener en cuenta que una vez que el emisor opta por
este régimen y decide publicar informes posteriores a la emision, la autoridad competente
tiene algunas facultades de supervision.

Las plantillas deben incluir al menos lo siguiente:

»  Bonos medioambientalmente sostenibles
Informacién previa a la emisién:

1. Planes de transicion: informacion sobre los planes de transicion y sobre la forma
en que se pretende que los ingresos de los bonos contribuyan a la ejecucion de
esos planes.

2. Contribucion esperada: Informacidn del articulo 8 del Reglamento de Taxonomia
(cuando sea de aplicacion) sobre la forma en que se espera que los ingresos de los
bonos contribuyan al volumen de negocios, los gastos de capital y los gastos
operativos del emisor que sean conformes con la taxonomia.

3. Proporciéon minima: la proporcion minima de ingresos de los bonos que se
utilizara para actividades medioambientalmente sostenibles con arreglo al
articulo 3 del Reglamento de Taxonomia.

Informacién posterior a la emision:

4.  Contribucion: en relacién con los planes de transicion, la forma en que los
ingresos de los bonos contribuyen a la ejecucién de esos planes.

5. Contribucidn a la taxonomia: informacidn del articulo 8 del Reglamento de
Taxonomia (cuando sea de aplicacion) sobre la manera en que los ingresos de los
bonos contribuyen al volumen de negocios, los gastos de capital y los gastos
operativos del emisor que sean conformes con la taxonomia.
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6. Proporcion minima: la proporcion minima de ingresos de los bonos utilizados
para actividades medioambientalmente sostenibles con arreglo al articulo 3 del
Reglamento de Taxonomia.
»  Bonos vinculados a la sostenibilidad
Informacién previa a la emision:
1 Lo mismo que en los anteriores apartados 1y 2.
2. Evaluacion: la justificacién, el nivel de ambicién y la importancia de los
indicadores clave de resultados aplicables.
3. Estructura: una descripcion de la estructura de los bonos.
Informacién posterior a la emision:
4, Lo mismo que en los anteriores apartados 4y 5.
5. Evaluacién: la justificacién, el nivel de ambicién y la importancia de los
indicadores clave de resultados aplicables.
6. Estructura: una descripcion de la estructura de los bonos.
Titulizaciones

El Reglamento permite que los bonos de titulizacion utilicen la designacién BVEu con ciertas
condiciones, en linea con los requisitos generales de esta etiqueta anteriormente expuestos.

Las claves principales son:

>

Exclusion de las titulizaciones sintéticas: Las operaciones de titulizacion sintética
quedan fuera del ambito de aplicacion y no pueden utilizar la designacion BVEu.

Requisitos de utilizacion de los ingresos y de divulgacién de informacion aplicables a
la entidad originadora: Los requisitos de utilizacion de los ingresos anteriormente
descritos son de aplicacion a los ingresos obtenidos por la originadora de la venta de las
exposiciones titulizadas a un vehiculo especifico (en Espania, fondos de titulizacion
gestionados por sociedades gestoras de titulizacién) y corresponde a la originadora
cumplir los diversos requisitos de divulgacion de informacion establecidos en el
Reglamento, entre los que se incluyen (como se ha expuesto anteriormente)
cumplimentar la ficha informativa, publicar los informes de asignacion y de impacto, y
obtener las verificaciones externas previas y posteriores a la emision.

Exclusion de ciertas exposiciones titulizadas: las exposiciones titulizadas no
comprenderan exposiciones que financien ciertos procesos relacionados con los
combustibles fésiles, exceptuando las exposiciones relacionadas con la generacion de
electricidad y temperatura que cumplan los criterios de “no perjudicar
significativamente” de la taxonomia de la UE.

Muiltiples originadoras: En caso de existir multiples originadoras, los requisitos se
aplicaran, cuando proceda, a cada una de ellas de forma proporcional respecto a la
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utilizacion de los ingresos, y a todas ellas conjuntamente en cuanto a los requisitos de
transparencia.

Nuevo régimen de supervision y registro de los
verificadores externos

ESMA sera la autoridad supervisora encargada de registrar y supervisar a los verificadores
externos, quienes realizaran evaluaciones independientes del cumplimiento del Reglamento
por parte de los BVEu (los “verificadores externos”). El establecimiento de un nuevo régimen
de registro y supervision de los verificadores externos (junto con la vinculacién del uso de los
ingresos al Reglamento de Taxonomia) es una de las principales innovaciones del Reglamento
BVEu.

Los verificadores externos del EEE deben registrarse ante ESMA antes de iniciar sus
actividades conforme al Reglamento. Los verificadores externos no pertenecientes al EEE
deben registrarse o ser reconocidos por ESMA o sus informes deben ser avalados por un
verificador externo registrado en el EEE.

Para obtener el registro, los verificadores externos deben cumplir requisitos detallados
establecidos en el Reglamento. Los verificadores externos dispondran de un plazo de
transicion de 18 meses desde la fecha de aplicacion el Reglamento para registrarse. Durante
este periodo podran prestar sus servicios a emisores de BVEu siempre que (i) hayan
notificado a ESMA su propésito de prestar esos servicios y (ii) hagan todo lo posible por
cumplir los requisitos del Reglamento BVEu.

ESMA mantendra un registro de verificadores externos, incluidos los de terceros paises, y
publicara esta informacion en su sitio web.

ESMA posee diversas facultades supervisoras y sancionadoras respecto a los verificadores
externos. ESMA cooperara e intercambiara informacion con las autoridades competentes de
los Estados miembros y de terceros paises.

Supervision de los emisores por las autoridades
competentes

Las autoridades nacionales designadas de conformidad con el articulo 31 del Reglamento
sobre el Folleto (las “Autoridades Competentes”) —en el caso de Espaia, la CNMV— son
responsables de supervisar el cumplimiento de las obligaciones de los emisores de BVEu
establecidas en este Reglamento, en particular los requisitos sobre la utilizacion de los
ingresos, la divulgacion de informacion y la verificacion por verificadores externos. Las
Autoridades Competentes se encargan también de supervisar a los emisores que utilizan las
plantillas comunes para las divulgaciones de informacion posteriores a la emision
anteriormente descritas.
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Las Autoridades Competentes tienen una serie de facultades en materia de supervision e
investigacion:

= Exigir a los emisores que publiquen o modifiquen los documentos pertinentes.

»  Exigir informacion y documentos a los emisores, los auditores y la alta direccion.

»  Suspender o prohibir una oferta o admision a negociacién de bonos verdes europeos o
la publicidad correspondiente.

»  Hacer publico el incumplimiento de los emisores.

#  Prohibira un emisor emitir bonos verdes europeos durante un determinado periodo.

Las Autoridades Competentes cooperaran e intercambiaran informacién mutuamente y con
ESMA, y comunicaran a esta altima las sanciones administrativas y medidas impuestas o
hechas publicas.

Si desea mas informacion, pdngase en contacto con los abogados de nuestro Grupo de
Conocimiento e Innovacion o con su contacto habitual de Cuatrecasas.

©2023 CUATRECASAS
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