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Resumen ejecutivo

Ameérica Latina y el Caribe se encuentran en un momento clave para el
financiamiento sostenible. La region combina un alto capital natural,
brechas de infraestructura e inclusion social, y una creciente
exposicion a riesgos climaticos, lo gue demanda Iinstrumentos
capaces de movilizar capital hacia inversiones con impacto verificable.
En este contexto, los bonos tematicos —verdes, sociales, sostenibles y
vinculados a la sostenibilidad— se han consolidado como una
herramienta estratégica para las empresas del sector real.

La presente guia ofrece una hoja de ruta practica para empresas qgue
evalUan estructurar y emitir de bonos tematicos, en alineacion con |los
Principios de ICMA vy las practicas del mercado regional.

El capitulo 1 presenta el punto de partida y explica por qué estos
iInstrumentos son particularmente relevantes en la region, destacando
su capacidad para diversificar la base de inversionistas, fortalecer |a
gobernanza y vincular el financiamiento corporativo con la estrategia
de sostenibilidad.

El capitulo 2 desarrolla el ecosistema de los bonos tematicos,
definiendo sus tipos y estructuras, en alineacion con los Principios de
ICMA. Asimismo, aborda el entorno regulatorio y de mercado en
Ameérica Latina, el rol de las taxonomias como herramientas téecnicas
de apoyo vy los participantes clave en el proceso de emision.
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El capitulo 3 describe |la ruta practica de emision, desde I3
preparacion inicial hasta el seguimiento posterior. El capitulo describe
las etapas del proceso y el contenido esencial del marco de referencia
segun el tipo de instrumento. Incorpora una matriz de preparacion
que permite a la empresa identificar su nivel —inicial, medio o
avanzado—y comprender como ello incide en |la viabilidad de un bono
UoP o un SLB. Asimismo, aborda la eleccion estratégica de la etiqueta,
las condiciones transversales gque deben cumplirse y ejemplos
regionales que ilustran distintos caminos de acceso al mercado,
incluyendo esquemas proporcionales para empresas medianas y
acceso indirecto para peguenas empresas.

El capitulo 4 enfatiza que la emision no se limita a la colocacion. La
transparencia post-emision, a través del reporte peridodico, el
seguimiento de compromisos y la verificacion externa cuando
corresponda es fundamental para sostener l|a credibilidad del
INstrumento.

Finalmente, el capitulo 5 sintetiza mensajesy recomendaciones clave,
destacando que la eleccion entre un pbono UoP y un SLB debe
responder a la coherencia con el modelo de negocio, la disponibilidad
de proyectos elegibles y la capacidad interna de medicion y reporte.
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El punto
de partida:

¢ Por que bonos
tematicos?
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S
América Latina y el Caribe se encuentran en un momento ~
clave para el financiamiento sostenible. La region combina un )

alto capital natural con brechas significativas en ¢Por qué este instrumento
infraestructura, inclusion social y resiliencia climatica, lo que es especialmente relevante
genera una creciente necesidad de inversion con impacto. en la regién?
En este contexto, los bonos tematicos —verdes, sociales, . Alto potencial en energias
sostenibles y vinculados a la sostenibilidad— se han renovables v eficiencia
consolidado como una herramienta estratégica para las energética.
empresas del sector real, al alinear el financiamiento con . Relevancia de sectores
objetivos ambientales y sociales. intensivos en capital natural.

- Alta exposicion a riesgos
Segun la OCDE (2024), desde 2019 el mercado de bonos climaticos fisicos.
tematicos en la region ha crecido de manera sostenida, con . Trayectoria destacada en bonos

emisiones Corpo/ra.twas con;gntradas en energias renovable;, sociales y de género.
eficiencia energética y gestion del agua, lideradas por Brasil,
Argentina y Chilel.

Este dinamismo ha ampliado el alcance sectorial del
financiamiento sostenible, incorporando sectores mas alla de
las actividades tradicionalmente verdes y consolidando un
perfil de emisores mas diverso, con compromisos ampientales
y sociales verificables.

1 Plataforma de Transparencia de Bonos Verdes. Disponible aqui.
La Plataforma recopila informacion publicada de manera voluntaria por los emisores. Los datos presentados reflejan Unicamente las emisiones que han sido reportadas en la plataforma y no necesariamente

representan la totalidad del mercado regional.



https://www.greenbondtransparency.com/es/

Caso 1. Arauco (Chile)

Empresa del sector forestal con operaciones en maderay celulosa. Entre 2019
y 2022, accedid al mercado mediante bonos verdes y sostenibles basados en
el uso de los fondos, financiando manejo forestal sostenible, eficiencia
operativa y reduccidon de impactos ambientales. En 2025, amplid su
estrategia con un bono hibrido sostenible? (x USD 800 millones, 32 anos). Se
denomina *hibrido” porque, por su estructura, las clasificadoras lo consideran
50% deuda y 50% patrimonio, al incorporar caracteristicas de un préstamo
tradicional junto con elementos propios del capital.

Caso 2. Plaza Logistica (Argentina)

Plaza Logistica es una desarrolladora y operadora de parques logisticos. En
diciembre de 2019, emitido un bono verde por USD 27 millones con un plazo de
36 meses. Los fondos se destinaron al desarrollo de naves logisticas con
certificacion ambiental (EDGE), incorporando estandares de eficiencia
energética y desempeno ambiental. La emision contd con Segunda Opinidn
Yy reporte post-emision, asegurando transparencia en el uso de los recursos3.

Este caso demuestra que el financiamiento tematico también puede
aplicarse a infraestructura logistica e inmobiliaria industrial, ampliando Ia
diversificacion sectorial del mercado en Ameérica Latina.

2 Arauco (2025). Arauco emite el bono corporativo mas grande en la historia de Chile. Disponible agui.
3 Plaza Logistica (2019). Reporte de Uso de Fondos y Beneficios Ambientales. Disponible aqui.

Los casos de Arauco y Plaza
Logistica evidencian que el
financiamiento tematico en
América Latina no solo es
transversal a diversos sectores,

sino también flexible en su
estructura financiera, adaptandose
a las necesidades estratégicas de
cada emisor, siempre que exista
claridad en el uso de los recursos y
coherencia entre el instrumento
financieroy la estrategia de
sostenibilidad de la empresa.



https://data-widgets.byma.com.ar/wp-content/uploads/2019/12/Plaza-Logistica-Bonos-SVS-Reporte-de-Uso-de-Fondos.pdf
https://arauco.com/chile/arauco-emite-el-bono-corporativo-mas-grande-en-la-historia-de-chile/

Segun Green Finance LAC, los bonos tematicos mantienen perfiles de
riesgo y rendimiento comparables a otros instrumentos de renta fija lo
que evidencia que la incorporacion de criterios de sostenibilidad no
altera necesariamente su desempeno financiero. Asimismo, para
empresas con activos de largo ciclo—como energia o capital natural—
estos instrumentos facilitan la alineacidon entre inversiones de largo
plazo y financiamiento también de largo plazo.

4
\ Para las empresas del sector real,
Vﬂ los bonos temadticos permiten:

- Ampliar y diversificar la base de inversionistas.

- Alinear financiamiento con la estrategia de sostenibilidad.
Fortalecer gobernanza, transparencia y gestion de riesgos.

- Acceder a condiciones atractivas para activos de largo plazo, en ciertos
contextos de mercado.

Con este objetivo, la presente guia ha sido disenada como una
herramienta practica para apoyar a las empresas del sector real en
Ameérica Latina y el Caribe en |la evaluacion y estructuracion de bonos
tematicos, abordando:

es mas adecuado segun el perfil
del emisor?

se requiere?

el instrumento y qué espera el
mercado?

La guia esta dirigida principalmente a empresas medianas y grandes
del sector real, asi como a aquellas gue ya participan en el mercado de
capitales con bonos tradicionales o evaldan su acceso a él.

Para que una emision tematica resulte creible para el
mercado, es fundamental que esté respaldada por una
estrategia de sostenibilidad clara y por acciones concretas
en marcha. En este sentido, los bonos tematicos no deben
entenderse como una iniciativa aislada, sino como una
herramienta financiera que canaliza capital hacia la
iImplementacion de dicha estrategia, ya sea mediante
proyectos especificos o metas corporativas de desempeno.



Ecosistema
de los bonos
tematicos

cQué considerar
para la emision de
un bono tematico?




¢Qué son los bonos tematicos y
cudles son sus principales categorias?

Los bonos tematicos son instrumentos de deuda mediante los cuales los Ademas de movilizar capital hacia actividades sostenibles, los bonos
recursos obtenidos se destinan a financiar o refinanciar a empresas tematicos generan beneficios tanto para los emisores como para los
comprometidas con generar beneficios sociales y/o ambientales, ya sea inversionistas. La siguiente figura resume |os principales aportes de este
mMediante actividades especificas o mediante el cumplimiento de metas. tipo de instrumentos para cada grupo*.

Pueden emitirse tanto en mercados de capitales publicos como
colocaciones privadas, y facilitan la movilizacion de capital hacia
inversiones alineadas con prioridades de sostenibilidad y desarrollo.



https://www.climatebonds.net/files/documents/publications/Financing-the-Corporate-Climate-Transition-with-Bonds.pdf

Acceso ampliado a
inversionistas

Atraen capital
especializado en ASG y
fondos internacionales

con mandatos

verdes/sociales.

Alineamiento entre
financiamiento y
estrategia de
transicion climatica

Facilitan canalizar capital
hacia proyectos o metas
vinculadas a la
descarbonizaciéony la
transformacion del modelo
de negocio.

Beneficios de los bonos temdticos

Para emisores

Fortalecimiento de
gobernanza y
disciplina interna

Requieren mayor
trazabilidad, sistemas de
datos y procesos ASG
robustos.

Mayor resiliencia en
mercados volatiles

El etiguetado sostenible
puede facilitar la
colocacion de emisiones
gracias a la demanda
estructural de
Inversionistas
especializados.

Mayor visibilidad y
posicionamiento en
sostenibilidad
Visibilizan el
compromiso corporativo

con sostenibilidad y
transicion.

Mejores condiciones
de financiamiento

En algunos casos, los bonos
tematicos pueden obtener
condiciones de
financiamiento ligeramente
mas favorables que bonos
convencionales
comparables (greeniums>).

©

Mayor
transparencia del
uso de fondos
Reportes y métricas

claras sobre impactos
ambientales y sociales.

Mejora en la
gestion del riesgo

La vinculacion con
proyectos sostenibles
reduce exposicion a
riesgos A&S y de
transicion.

Oportunidad de
financiar impacto
verificable
Permiten canalizar
capital hacia proyectos

con beneficios realesy
medibles.

> Estudios del Climate Bonds Initiative (2023) sugieren que cerca del 30% de las emisiones
etiqguetadas han evidenciado este efecto. No obstante, su identificacion es compleja por
condiciones de mercado y la limitada comparabilidad, especialmente en mercados

emergentes.



Tipos de bonos tematicos

A nivel internacional, los bonos tematicos se basan en los principios de la Asociacion Internacional del Mercado de Capitales (ICMA, por sus siglas en
INglés), que orientan su estructuracion, gobernanza y reporte para asegurar transparencia y credibilidad. ICMA distingue dos tipos principales: (i)
bonos de uso de fondos (verdes, sociales y sostenibles) vy (ii) bonos vinculados a la sostenibilidad.

&l
18
Bonos basados en Uso de Fondos (UoP)

En este tipo de financiamiento, los recursos del bono se destinan de manera
exclusiva a proyectos o activos especificos que generan beneficios
ambientales y/o sociales claros, como iniciativas de energia renovable,
eficiencia energética, Iinfraestructura de agua potable y saneamiento,
vivienda social, proyectos de inclusion financiera.

Bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB)

En este caso, los recursos pueden usarse para fines corporativos generales. El
caracter tematico del bono se define por el compromiso del emisor de
mejorar su desempeno en sostenibilidad a nivel corporativo, por ejemplo,
mediante la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero (GEl),
mejoras en eficiencia energética o el fortalecimiento de la diversidad e
inclusion en el gobierno corporativo.

Adicionalmente, existen otros enfoques y estandares complementarios gue amplian el marco de los bonos tematicos a nivel internacional.

e

Estandar européco @ =

Adicionalmente, algunas jurisdicciones han desarrollado estandares
regulatorios especificos, como el Reglamento de Bonos Verdes Europeos
(European Green Bonds — EuGB) de la Unidn Europea, qgue establece criterios
claros para para emision de bonos verdes alineados con la Taxonomia de la UE.
Este tipo de marcos regulatorios sirve como referencia para el desarrollo de
INniciativas similares en LAC, donde los mercados de bonos tematicos se
encuentran en proceso de consolidacion y fortalecimiento.

® ICMA (2025). Climate Transition Bond Guidelines. Disponible aqui.

Bonos de transicion climatica®

En |la practica, algunos emisores —especialmente de sectores intensivos en
carbono— enfrentan dificultades para clasificar sus inversiones como
plenamente “verdes”. En respuesta, en 2025 ICMA publico la guia de bonos de
transicion climatica, que No crea una nueva categoria, sino un enfoque
complementario aplicable a bonos UoP y bonos SLB. Este enfoque permite
financiar inversiones o compromisos alineados con una trayectoria creible de
transicion climatica, basada en una estrategia corporativa coherente con el
Acuerdo de Paris y en compromisos verificables de reduccion progresiva de
emisiones o mejora del desempeno ambiental.


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Climate-Transition-Bond-Guidelines-CTBG-November-2025.pdf

cQué pilares sustentan los bonos basados en Uso de Fondos?

Estos bonos se estructuran sobre

Bonos basados en Uso de Fondos (Use of Proceeds, UoP) cuatro pilares:

. Uso de fondos exclusivo para proyectos

T con beneficios ambientales | @

Uso de los fondos Evaluacién y seleccién

Bono de proyectos

SOCIALS

Uso de fondos para proyectos con
resultados sociales positivos

Combinacion de proyectos verdes y
sociales, o proyectos con beneficios
ambientales y sociales integrados Bonos de ODS

Innovacién ambiental

Bono

SOSTENIBLE®

Cestidn de Reporte
los recursos

7 ICMA (2025). Green Bond Principles. Disponible aguli.
8 |ICMA (2025). Social Bond Principles. Disponible aqui.
2 ICMA (2021). Sustainability Bond Guidelines. Disponible aqui.



https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Sustainability-Bond-Guidelines-June-2021-140621.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Social-Bond-Principles-SBP-June-2025.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Green-Bond-Principles-GBP-June-2025.pdf

cQué pilares sustentan los bonos vinculados a la sostenibilidad?

, o . . . Los bonos ligados a |la sostenibilidad se
Bonos vinculados a la sostenibilidad!® (Sustainability-Linked Bonds, SLB) estructuran con base en cinco pilares:

Condiciones financieras ligadas @ @

' auna meta de sostenibilidad E

oredefinida del emisor Seleccién de Definicién de Objetivos
_____________________________ ; Indicadores Clave de de Desempefio en
Desempeno (KPIs) Sostenibilidad (SPTs)
________________________l ________________________ o
| | — = il
7 = —
SO= —

Caracteristicas financieras Reporte
del instrumento

Impacto social

Vinculado a los ODS

Verificacion externa

10 1CMA (2024). Sustainability-Linked Bond Principles. Disponible aguli.



https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2024.pdf

Caso 3. Genneia (Argentina)?t?

Empresa lider en energias renovables en Argentina. Ha utilizado de forma
recurrente bonos verdes bajo un enfoque de uso de los fondos para financiar
SU expansion en generacion edlica y solari2. En noviembre de 2025, emitido un
bono verde internacional por USD 400 millones (96 meses), destinado a
proyectos con impactos ambientales claramente identificables y trazables.

Caso 4. Grupo Boticario (Brasil)

Grupo lider del sector cosmeético en Brasil y emisor recurrente de bonos
vinculados a la sostenibilidad (SLB). Entre 2020 y 2025, realizd cuatro
emisiones de SLB!3, como parte de su estrategia de financiamiento
sostenible. En 2025, estructurd un SLB en dos series por aproximadamente
BRL 1.625 millones (USD 311 millones, aprox.), con plazos de 7 y 10 anos,
Incorporando metas de desempeno alineadas al negocio, que Iincluyen
reduccion de emisiones de GEI e innovacion responsable.

11 E| [istado de Bonos SVS se encuentra disponible en la pagina web de la BYMA.

12 GENNEIA (2024). Marco de Financiamiento Verdes. Disponible aqui.

13 ERM (2025). Base de Dados — Divida ASG no Brasil. Disponible aqui. ERM (2025). Parecer Independente sobre a 1° e a 2° série da 4° emissao de titulos
vinculados a metas de sustentabilidade do Grupo Boticario. Disponible aqui. Banco Central Do Brasil (2026). Currency Conversion. Disponible aqui.

©


https://www.bcb.gov.br/en/currencyconversion
https://www.grupoboticario.com.br/wp-content/uploads/2025/11/Calamo-14a-Emissao-Debentures-SPO-19.11.25.pdf
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMGNiNzA3OWItMDhlMC00NGQzLWI1NDMtNDI3MzkxNGU3N2M5IiwidCI6ImYyZmU2YmQzLTljNGEtNDg1Yi1hZTY5LWUxODgyMGE4ODEzMCIsImMiOjh9
https://data-widgets.byma.com.ar/wp-content/uploads/2025/03/ON-GENNEIA-Informe-2024.pdf
https://www.byma.com.ar/financiarse/productos-esg/bonos-svs

Desafios clave para la emision de bonos tematicos

Datos y Capacidad
Informacion roles claros,
sobre proyectos, gobernanzay
impactos y sistemas de
desempeno ASG reporte

Verficacion Entorno

o " regulatorio

Regquerimiento tecnica . Puede generar
- diverso )

de opiniones complejidad para
externasy emisores con
certificaciones operaciones o
especializadas Inversionistas
Internacionales

Madurez @

ASG vel lables d

desigual Niveles variables de

Integracion ASG que
condicionan la
estructura del bono

Independientemente del tipo de bono seleccionado (UoP o SLB), las empresas del sector real suelen enfrentar desafios practicos al preparar una emision
tematica. Estos desafios influyen en la eleccion del instrumento y en la capacidad para estructurarlo y reportarlo adecuadamente:

Abordar estos desafios desde etapas tempranas permite mejorar la
credibilidad de la emision, reducir riesgos operativos y atraer una base mas
amplia de inversionistas.

Ademas de los desafios senalados, los emisores debben considerar tambien
aspectos propios de la estructura financiera de la emision, incluyendo las
condiciones de mercado, el perfil crediticio, la definicion de plazo vy
moneda, asi como los costos asociados a la estructuracion, verificacion y
colocacion del bono.

La eleccion entre un bono basado en uso de los fondos y un
bono vinculado a la sostenibilidad no implica una jerarguia
de madurez. La decision depende de factores como |a
disponibilidad de proyectos elegibles, el tipo de impacto que
se busca financiar y las capacidades internas del emisor para
medir, gestionar y reportar desempeno a nivel de proyecto o
corporativo.

AMmMbos instrumentos pueden resultar adecuados para
emisores del sector real cuando la estructura del bono es
coherente con su modelo de negocio, su estrategia de
sostenibilidad y su capacidad de ejecucion y reporte.



cQuiénes participan en una emision de bonos tematicos?

Otros stakeholders Emisor (empresa)

- Es la entidad que emite el bono para
financiar proyectos sostenibles propios.

- Ofrecen apoyo financiero, técnico y regulatorio.
Monitorean la implementacion de los bonos.
- Pueden ser: Multilaterales, bancos de desarrollo,

fondos de impacto, entre otros. Equipo de sostenibilidad y finanzas

Verificadores externos La emision de bonos - Internamente, estos equipos disefian el marco,

tematicos cn el sector real seleccionan proyectos y gestionan el uso de

requiere la coordinacion de fondos. Su composicion puede variar segun la

rm]ltiples actores internos empresa, incorporando otras areas clave segun
sea necesario.

- Verifican y validan la informacion y los
proyectos del emisor de bonos.

- Aseguran el cumplimiento de los criterios y :
estandares ambientales v sociales. (emisor) y actores externos a o

largo de todo su ciclo, desde la
definicion estratégica hasta €|
seguimiento post-emision.

Agencia de bolsas

Inversionistas institucionales
- Intermediarios autorizados que participan
en la estructuracion y colocacion de bonos
en el mercado de valores.

- Compran los bonos. Suelen ser fondos de
pensiones, aseguradoras, fondos ESG, etc.

Asesor externo / consultor ESG

La revision externa puede adoptar distintas
mo.d.alld.a,des, m.c.luye.n,do Second Party me'on (SPO), . Apoya en la redaccion del Marco de Bonos y |a La emisién
verificacion, certificacion o calificacion tematica. Si bien la alineacion con principios internacionales (ICMA). -

SPO es la practica mas comun, las demas alternativas
constituyen opciones validas dentro de los estandares
internacionales. Y, se abordan a detalle en el Capitulo 3.

operacion financiera,
SINO UnN ejercicio de
gobernanza corporativa.




Caso 5. VINTE (México) 3 |
En 2025, VINTE colocd un bono verde por MXN 2500 millones (7 anos) en ’ i|
BIVA4, destinado a vivienda certificada EDGE / EDGE Advanced, gestion

sostenible del agua e infraestructura verde urbana. ?

La emision contd con BBVA México y Actinver como colocadores conjuntos; se
estructuro bajo el Marco de Bonos Verdes de VINTE, con apoyo técnico de
LAGreen Fund y opinion favorable de Sustainalytics, alineada con los Principios
de Bonos Verdes de ICMA.

N\

La emision exitosa de
bonos tematicos rcquicre
Una coordinacion efectiva
entre el emisor y los actores
del ecosistema financiero,
INncluyendo colocadores,
asesores tecnIicos, revisores
externos y fondos de impacto.
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https://www.biva.mx/cms/documents/20123/8436307d-775d-1950-6a1e-916a998dc78e?download=true&download=true

€ntorno regulatorio y de mercado para
bonos tematicos en LAC

En Ameérica Latina y el Caribe, los bonos tematicos se desarrollan en un
entorno regulatorio habilitante, basado en la regulacion general del 7
mMercado de valores y complementado por guias emitidas por autoridades £ S p |
financierasy bolsas. Este entorno ha facilitado la alineacion con estandares
internacionales y demandas del mercado. Ademas, varios paises de la
region han desarrollado taxonomias de actividades sostenibles, gue sirven
COMO referencia técnica para respaldar la elegibilidad de proyectos.




A continuacion, se presentan algunos ejemplos del entorno regulatorio y de mercado de los paises de LAC:

Brasil

- Mercado mas avanzado de la region en términos —— México
institucionalesy de m.er,cado. ; ) - Publica guias y documentos de referencia para bonos

- 2022 Ia'ANBII\/I‘A publico la Gu,'a plElE Qfertas de Titulos verdes, sociales, de sostenibilidad y bonos vinculados a la
Sostenibles, alineada con estandares internacionales. sostenibilidad, alineados con los Principios de ICMA y

- 2025 implementacion de un esquema de oromovidos por la bolsa y el mercado,

autorregulacion, que refuerza la transparencia y
comparabilidad de las emisiones.
- La B3 cuenta con lineamientos y guias operativas para

emisores de bonos tematicos.

—— Chile

- La Bolsa de Comercio de Santiago dispone de |a
Guia del Segmento de Bonos Verdes y Sociales,
con buenas practicas adaptadas al mercado local

y alineadas con ICMA.

Colombia
- La Superintendencia Financiera de Colombia emitio la
Guia de Buenas Practicas para la emision de bonos

verdes, que brinda lineamientos voluntarios y
referencia a los requerimientos de informacion del
prospecto, conforme a la Circular Externa 028 de 2020. — Bolivia
. La Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI) aprobo el Reglamento para la
Emision de Valores Tematicos (Resolucion ASFI/1392),

aplicable a bonos verdes, sociales y sostenibles.

Costa Rica
- La Superintendencia General de Valores

(SUGEVAL) publicd normativa y lineamientos
para emisiones tematicas en el mercado local.

- Republica Dominicana
- La Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV) emitio los

Argentina
. BYMA cuenta con una guia para la emision vy listado de Lineamientos para la emision de valores de oferta publica
sostenibles, verdes y sociales.

bonos sociales, verdes y sustentables (SVS), alineada
- La Bolsa y Mercados de Valores de la Republica Dominicana dispone

con los Principios de ICMA, que aborda uso de los fondos,
divulgacion, reporte y revision externa. de guias y espacios de acompanamiento para emisores tematicos.




Taxonomias dentro del
ecosistema regulatorio y de
mercado

¢Qué son las taxonomias?

Las taxonomias de actividades sostenibles son herramientas
téecnicas que permiten identificar actividades econdmicas
ambiental y/o socialmente sostenibles, estableciendo un
lenguaje comun entre emisores e inversionistas y reduciendo
riesgos de greenwashing.

En América Latina y el Caribe, su uso es mayoritariamente
voluntario y orientado a buenas practicas, actuando como
complemento técnico para sustentar la elegibilidad de
proyectos.

En los Ultimos anos, varios paises de la region han desarrollado
taxonomias nacionales, con creciente convergencia en
sectores prioritarios  como energia, agua, transporte,
construccion, industria y uso del suelo. Asimismo, los emisores
pueden apoyarse en taxonomias internacionales, como la de
Climate Bonds Initiative y la Taxonomia de la Union Europea,
especialmente para atraer inversionistas internacionales o
reforzar |la solidez técnica de sus emisiones.

El estado de avance de las taxonomias nacionalesy los sectores
priorizados por pais se presentan en el Anexo 1.

Avance de las taxonomias nacionales en LAC

Republica Dominicana
México ANo: 2024
ANo: 2023
I Honduras
Guatemala y .
4 ARO: 2025 .
El SalvadorJ\ , Costa Rica
ANo: 2025 Panama ANo: 2024
Colombia ANo: 2024
ANo: 2022
Ecuador
Peru Brasil
ANo: 2025
Bolivia
Chile Paraguay
ARO: 2025 ANo: 2024

Para empresas que
evallian una primera
emision tematica,
contactar tempranamente
a la bolsa de valores
correspondiente puede
facilitar la comprension de
requisitos, expectativas del
mercado y oportunidades
de visibilidad.

Uruguay

Argentina

N .

Desarrollada e
implementada

En desarrollo

Plan para
desarrollar

Elaborado por ERM, a partir de Observatorio de Taxonomias de Ameérica Latina y el Caribe (GELAC). Revisado en enero del 2026.

©


https://www.gflac.org/taxonomias
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A continuacion se presentan las principales etapas del proceso de emision de un bono tematico desde |a perspectiva tematica. En la practica, varias de
estas etapas pueden desarrollarse de manera iterativa y en paralelo con la estructuracion financiera del instrumento (monto, plazo, tasa y demas
condiciones), conforme a la practica habitual del mercado de renta fija. En este capitulo se aborda la fase de pre-emision, mientras que en el Capitulo 4 se
desarrolla la fase de post-emision. La colocacion del bono sigue el flujo habitual del mercado de renta fija, similar al de un bono convencional; por ello, esta
guia no profundiza en esa etapa y se enfoca en los elementos tematicos diferenciadores.

Pre-Emision Durante Post-Emision
Mapeo de actores: Emisor (Alta Direccién y areas involucradas) Mapeo de actores: Bancos Mapeo de actores: Auditores y
/ Asesores externos estructuradores/ colocadores/ verificadores independientes

=

agencias de bolsa

Post emision:

Revision externa

Evaluacion y Colocacidén del bono

preparacion pre emision Reporte, verificacion y
seguimiento
El emisor conforma un ldentificacion de activos Se contrata a un tercero Se ejecutan los pasos —
equipo de proyecto elegibles (UoP) o KPIsy SPTs independiente para validar la financieros tradicionales _ Publicacion aﬂua@e'
interdisciplinario y realiza (SLB), alineados con integridad del marco antes de junto con los agentes informe de asignacion e
una autoevaluacion de su estandares internacionales, y salir al mercado. Obtencion de colocadores. impacto (UoP) o del
madurez ASG para definir definicién de procesos de una Opinién de Segunda desempeno fre’vnte a metas
el tipo de bono e identificar seleccién, monitoreo y reporte Parte (SPO) o certificacion (SLB), ?‘C_Omplanado de una
un lider de proyecto. gue sustentan la emision. (como la de CBI). verificacion externa.

El marco puede ajustarse en funcion de

comentarios de FEVISOres externos, inversionistas — Proceso de colocacién de bono tradicional (BID Invest, 2024)
potenciales o asesores.
O > @ > @

Preparacioén para la Debida diligencia, calificacion

Marketing/ Ejecucién Cierre

emision crediticia y documentacion

Seleccion del banco - Proceso de debida diligenciay - Presentacion del emisor - Definicion del
colocador y conformacion obtencion de calificacion a inversionistas precio del bono
del equipo interno crediticia (roadshow) - Formalizaciony
Registroy preparacion - Preparacion de la - Difusion de informacion cierre de la
inicial ante el regulador documentacion de la emision de la emision transaccion




1. Evaluacion y preparacion

LEStd A Antes de seleccionar el- t-ipo deo borjo o estructu.rar una emision, las empresas del Secto.r real deben anluar S
. cuentan con las condiciones institucionales, financieras y de sostenibilidad necesarias para participar de

empresa lista manera creible en el mercado de bonos teméaticos.

para emitir? o | | N | |
Una preparacion insuficiente puede generar riesgos reputacionales, dificultades para cumplir compromisos
con inversionistas y mayores costos de estructuracion, verificacion y seguimiento. Por el contrario, una base
solida permite acceder a mejores condiciones de financiamiento y construir una relacion de largo plazo con
el mercado.

Dimensiones La preparacion para emitir un bono tematico no depende unicamente de contar con proyectos verdes,
sociales o indicadores ASG. Implica tres dimensiones interrelacionadas:

clave de

prepdaracion Gobernanza y estrategia corporativa Capacidad financiera y operativa i3l yerr?ggéiie%ri\boill?d%%sempeﬁo

del emisor

Tener la capacidad de identificar, medir

Contar con una estructura clara de Tener la solidez financiera, los sistemas dar sequirmients a SUs IMpbactos
toma de decisiones, supervision y iInternos y los equipos necesarios para Y C J . P
. . o L ambientales, sociales y de gobernanza,
rendicion de cuentas, asi como con administrar una emision de deuda, .
. . | . | . ya sea a nivel de proyectos (en bonos
una estrategia que incorpore la gestionar los recursos obtenidos y bEEEEES E Uso ce los oneies) ® & mivel
sostenibilidad como parte del negocio cumplir con las obligaciones de reporte . .
L . . corporativo (en bonos vinculados a la
l Yy NO solo como una iniciativa aislada. y transparencia. o
\ / sostenibilidad).

-y, =
= -
D
D
——d

En sectores con acceso limitado al financiamiento tradicional, contar con una preparacion solida
puede ser determinante para estructurar con €xito una emision tematica, como muestra el siguiente caso.

©



15PCS (2022). BAM, primer bono en Perud que recibe certificacion CBI. Dféboh'ible a_ci,ui.

A
L
W

-

Caso 6. Bosgques AmMazonicos — BAIM (Peru)

En sectores intensivos en capital natural, el acceso al financiamiento tradicional
puede ser limitado. En este contexto, BAM estructurd un bono sostenible por USD
45 millones (6 anos), certificado bajo el Climate Bonds Standard, para financiar
conservacion y restauracion forestalls.

La emision permitio alinear el financiamiento con un Mmodelo de nhegocio basado

en activos de largo plazo y generacion de beneficios ambientales, usualmente
OOCO capturados por la banca tradicional.

ol
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Los bonos tematicos
oueden habilitar el acceso al
mercado de capitales en
sectores con acceso limitado
al credito tradicional. Su éxito,
sin embargo, depende de
una preparacion solida,
trazabilidad del impacto y
coherencia entre e|
INnstrumento financiero y el
modelo de negocio.



https://www.pcslatam.com/articulos/bam-primer-bono-en-peru-que-recibe-certificacion-cbi

Checklist de autovaluacion de preparacion del emisor

Este checklist de autoevaluacion te permitra ubicar de manera referencial el nivel dem preparacion, para lo cual debe repsonder las siguienets preguntas:

Si (2 ptos.)|  Parcial (1 pto.) | @ No (O ptos)) Gestion y medicion del desempeiio en sostenibilidad
Puntaje maximo: 30 puntos 9. (Laempresa mide indicadores ambientales o sociales
relevantes para su sector?
Gobernanza \' estrategia 10. (Cuenta con datos historicos confiables (al menos 2-3 anos)?
1. | ¢Laempresa cuenta con una estrategia de sostenibilidad 1. ;Tiene capacidad para establecer metas cuantificablesy
formalmente aprobada? medibles?
2. ¢E><|st§ u.h responsable o equipo definido para temas ESG o 12.  ;Puede realizar seguimiento periddico y documentado de
sostenibilidad? esos indicadores?

3. | ¢La alta direccion participa en la supervision de estos

temas? , _ Reporte y transparencia
4. | ¢Lasostenibilidad esta integrada en la planificacion

estratégica o financiera? 13. (Laempresa ha publicado reportes de sostenibilidad o
iInformacion ASG?
Capacidad financiera Yy operativa 14. (;Cuenta con sistemas internos para recopilar y validar datos?

5. | ¢/Laempresa cuenta con flujos financieros predecibles que 15. ;Tiene disposicion y capacidad para someter informacion a
respalden una emisién de deuda? revision externa independiente?

6. | ¢Dispone de procesos formales para administrar recursos Total
financieros asignados a proyectos? Inl:erprel:acién de resultados

7. | ¢Cuenta con areas técnicas capaces de identificar . )
proyectos o compromisos vinculados a sostenibilidad? Puntaje Nivel

8. | (Laempresa puede asumir los costos asociados a O-10 Inicial
estructuracion, revision externa y obligaciones periodicas 11-20 Medio
de reporte? 21- 30 ® Avanzado




Interpretacion
del nivel de
preparacion para
bonos tematicos

A partir del nivel de
preparacion identificado, se
presentan sus implicancias
en la estructuracion de bonos
UoP vy SLB, asi como
recomendaciones para su
fortalecimiento.

IMEDIO

La empresa puede identificar
proyectos con objetivos
ambientales o sociales, pero
aun cuenta con procesos
basicos para decidir, dar
seguimiento y reportar el uso
de |los recursos.

La empresa ya cuenta con
responsables, politicasy
Orocesos para seleccionar
proyectos, administrar
recursos y reportar resultados
de forma ordenada.

La empresa tiene una
estructura solida, equipos y
sistemas que permiten
gestionar multiples proyectos
y reportar impactos de forma
claray verificable.

La empresa aun Nno cuenta con
Indicadores, datos historicos Ni
procesos claros para definir
metas de desempeno a nivel
corporativo.

La empresa ya mide algunos
indicadores clave y puede
definir metas a nivel
corporativo, aungue con
alcance limitado.

La empresa cuenta con
Indicadores solidos, datos
confiables y procesos formales
oara fijar, seguir y reportar
mMetas de desempeno.

Antes de emitir un bono
tematico, se recomienda
fortalecer la gobernanza, los
sistemas de seguimientoy la
medicion de impactos, para
pasar a un nivel medioy
reducir riesgos de
iIncumplimiento o credibilidad.

En este nivel, la empresa
puede considerar una emision
de bono tematico (UoP o SLB).
Para first-time issuers, |a
emision puede actuar como
catalizador para fortalecer
sistemas internos y consolidar
la gobernanza ASC.

La empresa esta en una
posIicioNn Muy favorable para
emitir bonos tematicos,
acceder a mejores condiciones
y mantener una relacion a
largo plazo con inversionistas.



cPuede una PYMmeE emitir
directamente?

Las empresas pequenas y medianas enfrentan condiciones
distintas para acceder al mercado de bonos tematicos.

Empresas medianas: Pueden acceder de manera
directa al mercado, especialmente en mercados
locales o mediante estructuras proporcionales,
siempre gue cuenten con tamano de emision
suficiente, gobernanza y estrategia de sostenibilidad
definidas, y capacidad de reporte y seguimiento.

Empresas pequenas: Rara vez acceden
directamente al mercado de bonos debido a una
escala de emision limitada, costos de estructuracion
y verificacion, menor formalizacion de la gobernanza
ASC y capacidad técnica limitada para reportar.

Asimismo, se delbe considerar que la emision de bonos tematicos
requiere solidez financiera del emisor para cubrir costos de
estructuracion y reporte, lo que suele implicar montos mayores a
USD 3 millones, sujetos a condiciones de mercado y perfil del
emisor.

16 |IFC (2023). Guia de Referencia de Finanzas Sostenibles para MIPYMES. Disponible aqgui.

Entonces, ;como acceden al
financiamiento sostenible?

En la practica, las peguenas empresas acceden de forma
indirecta, a través de Bancos y financieras, fondos de impacto,
orogramas de organismo multilaterales, entre otros. Estos
intermediarios canalizan recursos provenientes de bonos
tematicos a sus carteras de credito.

Oportunidad para empresas
medianas

Para empresas medianas, l|la asistencia técnica y el
acompanamiento en estructuracion son claves para avanzar
hacia una emision futuralé. Programas publicos, multilaterales e
intermediarios financieros pueden apoyar en fortalecer
gobernanza y gestion ASG, desarrollar un pipeline de proyectos
elegibles y mejorar medicion y reporte.

El acceso al financiamiento sostenible puede ser gradual. No
todas las PyME deben emitir directamente; muchas pueden
integrarse a través de intermediarios y fortalecer su preparacion
con el tiempo.


https://www.environmental-finance.com/content/focus/creating-green-bond-markets/publications/guia-de-referencia-de-finanzas-sostenibles-para-mipymes.html

Caso 7. GENCAU (Brasil)

Empresa mediana brasilena dedicada al procesamiento sostenible de cacao.
En 2025, accedid a financiamiento mediante un instrumento local tipo CRA
(Certificado de Recebiveis do Agronegodcio) por aproximadamente USD 3,7
millones, con el apoyo de LAGreen Fundl?. Los recursos se destinaron a
practicas agricolas libres de deforestacion, sistemas agroforestales vy
trazabilidad, beneficiando a pequenos productores rurales.

Caso 8. SION S.A. (Argentina)

En Argentina, por ejemplo, el régimen de Obligaciones Negociables PyME
permite a empresas medianas emitir bajo un esguema proporcional
requlado por la CNVI8 y |istado en BYMA® bajo un enfoque de
proporcionalidad regulatoria.

Empresa del sector telecomunicaciones.

« 2021: emitid bonos sociales para ampliar redes de acceso a internet bajo el
regimen de Obligaciones Negociables PYME de la CNV (infraestructura
basica y acceso a servicios esenciales).

« 2025: emitid un bono de sostenibilidad (6 anos) bajo categorias socialesy de
eficiencia energética, alineado con los Principios de ICMA, también bajo el
regimen PYME.

La clave para las PYME
no es replicar emisiones

corporativas grandes,
sino utilizar estructuras
fondos y resultados. proporcionales que S€
ajusten a su tamanoy
Nnivel de madurez.

Las emisiones incluyeron revision externa independiente y reportes de uso de

17 LAGreen (2025). LAGreen Fund marks first investment in Brazil through a local instrument “CRA" in GENCAU a sustainable coca processor. Disponible agui.

18 | a Comision Nacional de Valores (CNV) es el organismo regulador del mercado de capitales en Argentina. El regimen de Obligaciones Negociables PyME se basa
en el principio de proporcionalidad regulatoria, mediante el cual los requisitos informativos, operativos y de costos se ajustan al tamano y complejidad del emisor.
19 BYMA (s.f.). Listado de Bonos. Disponible aqui.



https://www.byma.com.ar/financiarse/productos-esg/bonos-svs
https://lagreen.lu/es/lagreen-fund-marks-first-investment-in-brazil-through-a-local-instrument-cra-in-gencau-a-sustainable-cocoa-processor/

_ ccion del tipo de bono
_J‘ BEer . constitdiie  una
" ISION estratégica para las
npresas del sector real, ya
{A define no solo el destino
50s captados. sino
| lfse._ace
BOOITCs W
ente 3
roS grupos

e presenta una guia visual

~ gue permite identificar el tipo
de bono mas adecuado segun
el perfil del emisor y el destino
de |los recursos.

¢ Los proyectos
generan beneficios
ambientales,
sociales o ambos?

. Los recursos del bono

financiaran o refinanciaran

proyectos especificos?

\’ \A

Solo Solo
ambientales sociales

\’

Ambos

| | |

Uso de Fondos (UoP)

Sostenibilidad (SLB)

¢La empresa busca vincular
el financiamiento a metas
de sostenibilidad a nivel
corporativo?

V WV

Bono Vinculado a la No

corresponde a
bono tematico
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- Green Financing Framework (UoP)22: financia proyectos de mitigacion como eficiencia
energética, energias renovables, economia circular, transporte limpio y gestion del agua.
- Sustainability-Linked Financing Framework (SLB)23: define KPIs corporativos vinculados
a reduccion de emisiones de CO5, intensidad de clmkery uso de combustibles alternos con

impacto en las condiciones financieras. ) =N
i LS | ! F
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20 GRUPO BIMBO (2023). Marc-o de Financiamiento Sustentable. Disponible aqui. ' \ o7 'P. L. %

21 BBVA (2023). BBVA México y Grupo Bimbo colocan los prlmerp"§¥Bonos Vmc:ulados a ,la Sosatembrl'ldad pow MXN$ 5 OOO mlllones de pesos. Disponible aqui.
< CEMEX (2023). Green Financing Framework. Dlsoonlble aqui. IR = v T e \
23 CEMEX (2023) Marco de F|nan<:|am|ento vmculadq a Ia sostemblhd,ad



https://www.cemex.com/documents/d/cemex/cx-sustainability-linked-financing-framework-esp-2023
https://www.cemex.com/documents/d/cemex/cemex-green-financing-framework-23
https://www.bbvacib.com/es/deals/bbva-mexico-y-grupo-bimbo-colocan-los-primeros-bonos-vinculados-a-la-sostenibilidad-por-mxn-15000-millones-de-pesos/
https://d2rwhogv2mrkk6.cloudfront.net/2023-04/Grupo Bimbo - Sustainable Financing Framework %28April 2023%29_ESP_SELLADO.pdf?VersionId=3ll61gA7Z7fwAggg22hUthlbMYHeFVwn

Consideraciones
transversales y lista
de exclusion

Antes de estructurar un bono tematico, los emisores del sector real deben verificar las
siguientes condiciones transversales:

Viabilidad financiera del proyecto o del emisor

Al tratarse de instrumentos de deuda, requieren flujos financieros claros y
sostenibles que aseguren el repago del capital y el pago de intereses. No son
elegibles iniciativas exclusivamente filantropico o de responsabilidad social
empresarial (RSE) gue no cuenten con una estructura financiera viable.

Escala adecuada de la emision
La emision debe tener tamano suficiente para absorber los costos de
estructuracion, revision externa, colocacion y reporte.

Cumplimiento normativo, gestion de impactos y aplicacion de listas de
exclusion

No suelen considerarse elegibles aguellas actividades o proyectos que
contravengan la normativa vigente, generen impactos significativos sin
adecuada gestion o carezcan de trazabilidad en el uso de |los recursos.

Se recomienda considerar listas de exclusion internacionales, como la de
IFC, gue limitan el financiamiento de actividades ilegales o de alto riesgo
social y ambiental, fortaleciendo la credibilidad de la emision.

Coherencia estratégica y credibilidad ante el mercado

Consistencia entre |la estrategia corporativa, el tipo de bono seleccionado y
la comunicacion al mercado, de modo gue la emision resulte creible para
Inversionistas y otros grupos de interés.




La estructuracion de un pono tematico comienza con la definicion de un Mmarco de referencia, gue establece los
criterios y procesos que dan sustento al caracter tematico de la emision. Este marco establece los criterios y
Orocesos gue guian la seleccion de proyectos o compromisos, la gestion de recursos, el seguimientoy el reporte al

mercado.

Para las empresas del sector real, contar con un marco solido es clave para alinear el financiamiento con su
estrategia corporativa de sostenibilidad, facilitar la revision externa y generar confianza entre |los inversionistas,
sentando las bases para una emision creible y transparente.

En la practica, este marco se organiza de acuerdo con los siguientes pilares definidos por los Principios de ICMA,
cuya estructura difiere segun se trate de un bono de Uso de |los Fondos (UoP) o de un bono vinculado a Ia

sostenibilidad (SLB).




Paso 1.

Definir claramente el
Uso de Fondos

Paso 3.

Definir la gestion de
los fondos

Paso 4.

Definir compromisos
de reporte

La estructuracion de un bono pasado en el uso de los fondos debe alinearse con los cuatro pilares de
ICMA. A continuacion, se presenta un paso a Paso practico para emisores del sector real.

El Marco debe incluir:
Las categorias elegibles alineadas con los principios de ICMA.
Los criterios técnicos de elegibilidad de los proyectos.
El tipo de activos financiables (CAPEX, OPEX o refinanciamiento).
El periodo de refinanciamiento, si aplica.
Las exclusiones explicitas.

El Marco debe incluir:
El comité o area responsable de evaluar la elegibilidad.
Los criterios utilizados para confirmar que el proyecto:
= Genera impacto positivo
= Se alinea con las categorias definidas
= Cumple con criterios ambientales y sociales materiales
La gestion de riesgos ambientales y sociales (AKS).
Las listas de exclusion aplicables.

El Marco debe incluir:
CoOmMo se realizara el seguimiento y asignacion de |los recursos.
El mecanismo de control (e]. Subcuentas o registros internos
especificos).
El plazo estimado para la asignacion total.
El tratamiento de recursos no asignados.

El Marco debe incluir:
Publicar informes al menos anuales durante la vigencia del bono.
Reportar la asignacion de los fondos (montos, categorias, saldo no
asignado).
Reportar el impacto esperado y/o logrado, incluyendo metodologia y
supuestos.

©

Recomendacion prdctica

Verificar |la existencia real de proyectos elegiblesy la capacidad de
hacer seguimiento financiero del uso de los fondos. Cada proyecto
debe poder demostrar un impacto ambiental y/o social claro y medible
desde el inicio.

Formalizar roles del comité (finanzas, sostenibilidad, areas técnicas) e
incluir un diagrama donde se visualice el proceso adoptado por el
comité. Documentar las decisiones para facilitar la revision externa.

Establecer controles internos claros, alineados con los sistemas
contables existentes para evitar sobrecarga operativa, y considerar
revision independiente para fortalecer la transparencia y la confianza
del mercado.

Definir los indicadores desde |a estructuracion, priorizando meétricas
factibles, consistentes en el tiempo y proporcionales al tamano y
capacidades del emisor.



Dentro del pilar de Uso de los Fondos,
el emisor debe definir gué tipos de
proyectos pueden financiarse o
refinanciarse, de manera coherente
con el tipo de bono seleccionado. La
siguiente figura presenta, a mMmodo
referencial, las principales categorias
de proyectos reconocidas por ICMA.

Bonos sostenibles

Bonos verdes

Bonos sociales

Energias renovables

Prevencion y control de la
contaminacion

Gestion Sostenible de Recursos
Naturales y Uso de la Tierra

Adaptacion al Cambio
Climatico

Productos y Procesos adaptados
a la economia circular

Infraestructura basica
asequible

Vivienda asequible

Seguridad y sistemas
alimentarios sostenibles

Eficiencia energética

Conservacion de la Biodiversidad
Terrestre y Acuatica

Transporte limpio

Gestion sostenible del agua y
de las aguas residuales

Edificios Verdes

AcCceso a servicios esenciales

Generacion de empleo

Avance y empoderamiento
socioecondmico




Caso 11. Celsia (Colombia)24

Empresa del sector energético con foco en transicion energética. En 2018,
estructuro el primer programa de bonos verdes corporativos en Colombia por
COP 420 mil millones (aprox. USD 115 millones), alineado con los Principios de
Bonos Verdes de ICMA.

El programa definio categorias claras de proyectos elegibles, principalmente
generacion de energia renovable (proyectos solares), vinculando directamente
|0S recursos captados con inversiones especificas. Contd con la participacion
de International Finance Corporation (IFC) y la Financiera de Desarrollo
Nacional (FDN).

La estructura bajo programa de bonos permitid realizar colocaciones
sucesivas conforme avanzaba el pipeline de proyectos, manteniendo
coherencia en el uso de |los fondos.

24 CELSIA (2018). Epsa, la primera compania del sector real en Colombia en emitir bonos verdes para financiar proyectos de energia solar
con el apoyo de la IFC y la FDN. Disponible agui.
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Una estructura UoP
solida, con categorias
definidas ex antey
alineacion a estandares
iINnternacionales, facilita la
trazabilidad, el reportey
|la construccion de una

estrategia de emision de
largo plazo.


https://www.celsia.com/es/noticias/epsa-primera-compania-del-sector-real-en-colombia-en-emitir-bonos-verdes-para-financiar-proyectos-de-energia-solar-con-el-apoyo-de-la-ifc-y-la-fdn/

La estructuracion de un bono vinculado a la
sostenibilidad debe alinearse con los cinco
pilares de ICMA. A diferencia de un bono UoP,
El SLB no financia proyectos especificos, sino
gue vincula las caracteristicas financieras del
obono al desempeno del emisor en
indicadores clave de sostenibilidad. A
continuacion, se presenta el paso a pPaso
practico para emisores del sector real. Antes
de desarrollar los pilares, el emisor debe
INcluir en su Marco una descripcion de su
Negocio y su estrategia de sostenibilidad, ya
que el SLB debe integrarse en |a estrategia
corporativa y Nno percibirse como un
INnstrumento aislado.




Paso 1.

Seleccionar KPls
Mmaterialesy
estratégicos

Paso 3.

Establecer las
caracteristicas
financieras del bono

Paso 4.

Definir compromisos
de reporte

Paso 5.

Asegurar la
verificacion
Independiente

Los KPIs deben ser:
Materiales para el modelo de negocio y el sector.
Medible, cuantificables y verificables externamente.
Comyparables con pares o referencias cientificas.
Bajo control directo del emisor.

El Marco debe precisar la definicion técnica del KPI, su metodologia de
calculo, la linea base utilizada y el historial de desempeno disponible.

Las SPTs deben:
Ser cuantificablesy con fecha definida.
Superar el escenario “business as usual’.

Compararse con desempeno historico, pares o referencias cientificas.

Estar alineadas con la estrategia ASG del emisor.

El Marco debe detallar |a linea base utilizada, el cronograma de
cumplimiento, la justificacion del nivel de ambicion y el plan de
Implementacion para alcanzar las metas.

El Marco debe explicar:
- El mecanismo de ajuste del bono, el cual estara condicionado al

cumplimiento o incumplimiento de las metas de desempeno (SPTs), por

ejemplo, incremento o reduccion del cupon.

Las fechas de observacion del desempeno.

Las consecuencias financieras del incumplimiento.
Las condiciones de recalculo, si aplican.

El Marco debe especificar:

- La frecuencia de reporte (al menos anual).
La metodologia de calculo utilizada.
La linea base y cualquier cambio relevante en los supuestos.
Los canales de divulgacion (por ejemplo, sitio web corporativo).

El reporte debe permitir a inversionistas evaluar si el desempeno activa o no

el ajuste financiero del bono.

En los SLB, la verificacion externa del desempeno es obligatoria.

El Marco debe especificar:

La periodicidad de |a verificacion (al menos anual o en |la fecha relevante

para el ajuste financiero).
El alcance de la verificacion.
La divulgacion publica del informe.

Recomendacioén practica:

Utilizar KPIs con datos historicos y definir claramente la
metodologia de calculo y linea base. Seleccionar al menos un
KPI principal o esencial y evitar indicadores no estratégicos.

Recomendacion practica:
Incluir fechas intermedias en bonos de largo plazo y evaluar
riesgos externos que puedan afectar el cumplimiento.

Recomendacioén practica:

Asegurar gue el incentivo o penalizacion tenga un impacto
financiero real y sea transparente y comprensible para
INnversionistas.

Recomendacion practica:
Definir desde el inicio sistemas internos solidos de medicion y
validacion de datos para asegurar consistencia en el tiempo.

Recomendacion practica:

La verificacion es un elemento central del SLB, ya que
confirma si se cumplen o no las metas que condicionan las
caracteristicas financieras del bono.



Lineamientos de la LMA para Bonos Vinculados a la Sostenibilidad?2s

La Loan Market Association (LMA) es una asociacion internacional
que desarrolla estandares y buenas practicas para el mercado de
poréstamos sindicados. En el ambito de las finanzas sostenibles, |a
LMA, junto con otras asociaciones del mercado de préstamos, ha
desarrollado distintos principios aplicables a préstamos
tematicos y préstamos vinculados a la sostenibilidad.

En particular, la LMA ha publicado los Green Loan Principles
(GLP) vy los Social Loan Principles (SLP), aplicables a préstamos
basados en el wuso de los fondos, asi como los
Sustainability-Linked Loan Principles (SLLP), aplicables a

25 |ICMA & LMA (2024). Guidelines for Sustainability — Linked Loans financing Bonds. Disponible aqui.

instrumentos de financiamiento corporativo vinculados al
desempeno en sostenibilidad del prestatario. Estos principios
comparten pase conceptual comun con los principios
desarrollados por la ICMA.

En este sentido, los lineamientos de la LMA constituyen una
referencia complementaria clave para emisores y prestatarios del
sector real gque buscan coherencia entre el financiamiento
Lancario corporativo y las emisiones en el mercado de capitales,
utilizando principios alineados y conceptualmente consistentes.


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Guidelines-for-Sustainability-Linked-Loans-financing-Bonds-June-2024-including-June-2025-Annex-on-FAQ.pdf

A modo ilustrativo, ICMA pone a disposicion el lllustrative KPI Reqistry?6, que recopila ejemplos de indicadores
utilizados en emisiones de bonos vinculados a la sostenibilidad a nivel global. Este registro es orientativo y No
exhaustivo, y tiene como finalidad apoyar a los emisores en la identificacion de posibles indicadores relevantes.

Los KPIs presentados a continuacion corresponden a emisiones reales de emypresas del sector real, principalmente de
gran escala. Su seleccion debe responder a la materialidad del emisor y la naturaleza de su modelo de negocio.

Para mayor detalle sobre |las caracteristicas técnicas de los KPIs y las metas de desempeno (SPTs), véase el Anexo 2.

Litros de agua utilizados por litro de bebida producida. - Metros cubicos de captacion de agua industrial por
Porcentaje de PET reciclado sobre el total de PET utilizado. tonelada de producto (pulpa y papel).
Litros de bebida producida por megajulio de energia consumida. - Porcentaje de mujeres en cargos de liderazgo.

Emisiones absolutas de gases de efecto invernadero (GEI).
La B3 cuenta con lineamientos y guias operativas para emisores de
bonos tematicos.

—

| - Intensidad global de emisiones de gases de efecto

) ) , invernadero (GEI), Alcances 1y 2, medida en toneladas
NUumero de métodos alternativos desarrollados para la de CO, equivalente por millén de toneladas de producto,
evaluacion de seguridad y eficacia de materias primas

y productos.

Reduccion de las emisiones absolutas de GEIl de los

alcances 1y 2.

Intensidaq S &) eonsume e@ agiLe (= [por Lirieae o - Emisiones de CO2 de Alcance 1y 2 por tonelada
|[T)arcs)z(ajlLcjjzcrlce)gziIizac:ic'm de residuos de producto cementante.
. . s ' . . . Factor de clinker en material cementante.
Reintroduccion o restauracion de especies nativas en :
. Tasa de combustibles alternos.

ecosistemas intervenidos.

26 |llustrative KPI Registry de ICMA (2024). Disponible agui. e



https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.icmagroup.org%2Fassets%2Fdocuments%2FSustainable-finance%2F2024-updates%2FIllustrative-KPIs-Registry-June-2024.xlsx&wdOrigin=BROWSELINK
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.icmagroup.org%2Fassets%2Fdocuments%2FSustainable-finance%2F2024-updates%2FIllustrative-KPIs-Registry-June-2024.xlsx&wdOrigin=BROWSELINK

3. Revision externa pre emision

Revisidn externa y

preparacion para el Tipo de revisién
mercado
De acuerdo con el ICMA27 la revision Seguric e OIRIEN © Secens Se evalua la trazabilidad de los recursos, su asignacion
externa comprende los mecanismos Party Opinion (SPO, en inglés) a proyectos elegibles y la integridad de los impactos
mediante los cuales un  tercero BpOrtEces
independiente evalua una emision
tematica para reforzar su credibilidad,
transparencia y alineacion con estandares N | ) L o L
: Certificacion bajo estandares Verificacion del cumplimiento de criterios técnicos
de mercado. [CMA reconoce cuatro tipos, especificos* definidos por un estandar externo.
que pueden utilizarse de manera
alternativa o complementaria segun el
instrumento vy el perfil del emisor.
Calificacion o scoring Asignacion de puntuaciones o calificaciones al bono o
tematico / ASG al emisor, basadas en metodologias propietarias.

27 ICMA (2021). Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability-Linked Bonds External Reviews. Disponible aguli.

©



https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Guidelines-for-GreenSocialSustainability-and-Sustainability-Linked-Bonds-External-Reviews-February-2021-170221.pdf

*Certificacion
bajo estdndares
especificos:
Climate Bonds
Initiative (CBI)

Marco
regulatorio
europeo

La certificacion de CBIl es un esquema voluntario que acredita gue una emision esta alineada con una trayectoria
hacia una economia baja en carbono vy resiliente al clima, conforme a criterios técnicos sectoriales basados en
ciencia climatica. A diferencia de una SPQO, |la certificacion exige el cumplimiento obligatorio del Climate Bonds
Standard y de los Sector Criteria aplicables, asi como verificacion por un tercero acreditado por CBI. Por ello, suele
utilizarse cuando el emisor busca mayor estandarizacion técnica, comparabilidad internacional y robustez
climatica.

En la Unidn Europea, el Reglamento (UE) 2023/263128 establece requisitos obligatorios de verificacion externa
unicamente para los Bonos Verdes Europeos (EuGB), exigiendo la alineacion del uso de los fondos con |a
Taxonomia de la Union Europea y la revision por verificadores registrados ante la Autoridad Europea de Valoresy
Mercados (ESMA). El Estandar Europeo de Bonos Verdes?? es voluntario, pero define un marco armonizado y
exigente, con altos niveles de transparencia y revision externa tanto pre como post-emision.

Para otros bonos sostenibles —incluidos los SLB— el reglamento preveé esquemas de divulgacion voluntaria, qgue
pueden incorporar verificacion externa, sin establecer una obligacion general.

28 Diario Oficial de la Unidn Europea (2023). Reglamento (UE) 2023/2631 del parlamento europeo y del consejo sobre los bonos verdes europeos y la divulgacion de informacién opcional para los bonos
comercializados como bonos medioambientalmente sostenibles y para los bonos vinculados a la sostenibilidad. Disponible agui.
29 European Commission (s.f.). El estandar europeo de bonos verdes — Apoyando la transicion. Disponible agui.

©


https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202302631

En |la practica, la segunda opinion (SPO) es el mecanismo de revision
externa mas utilizado antes de la emision, ya que evalua la solidez del
marco y su alineacion con los principios aplicables. Cuyas caracteristicas
son las siguientes:

Second Party Opinion (SPO)

Evalda la alineacion del marco o del bono con los
Principios ICMA.

Es el tipo de revision externa mas utilizado a nivel
internacional.

SPO pre-emision: fortalece |la credibilidad ex-ante del bono,
facilitando la toma de decision de inversionistas
interesados en el perfil A&S de la emision.

No constituye una auditoria ni una verificacion de datos
reportados.

cCudndo involucrar al proveedor

_ de SPO pre-emision?

De acuerdo con BID Invest, la SPO en la fase de
pre-emision evalUa la alineacion del marco con los
Principios de ICMA (GBP, SBP, SLBP, entre otros).

Dado que el proceso suele durar entre tres y cuatro
semanas e incluye revision documental, analisis
técnico y retroalimentacion previa a la opinion final,
se recomienda involucrar al proveedor cuando exista
un borrador avanzado del Marco de referencia y
documentacion interna disponible, antes de su
publicacion definitiva.

Expectativas del mercado en LAC

Segun datos de CBI recopilados por BID Invest (2024), al cierre de 2022 el
89% del volumen de bonos verdes en la region contaba con revision

externa, predominando la SPO (77%).




Reporte y
verificacion
anual

cCOmMo asegurar
la transparencio
post-emision?



Las responsabilidades del emisor no concluyen con la colocacion del bono, sino que inicia un compromiso continuo de reporte y transparencia. Cumplir
con los objetivos vy divulgar resultado de maneras consistente es esencial para preservar la credibilidad del instrumento vy fortalecer la confianza en el

Mmercado de los bonos tematicos.

Reporte post-emision

Las empresas emisoras deben establecer procesos robustos de reporte
periodico que permitan dar seguimiento a los compromisos asumidos al
momento de [a emision, en linea con los principios definidos por el ICMA.

Los reportes post-emision deben realizarse al menos una vez al ano vy
Mantenerse actualizado durante la vida del bono. El alcance del reporte varia

segun el tipo de instrumento.

Bonos Uso de Fondos (UoP)
Reporte anual sobre la asignacion y uso de |los recursos, incluyendo el monto

asignado y, cuando corresponda, el saldo no asignado. Reporte de impacto
ambiental y/o social, en la medida de lo posible, utilizando indicadores relevantes y

metodologias consistentes.

Bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB)

Reporte anual sobre el avance en el cumplimiento de los KPIs y SPTs, incluyendo
resultados observados, desviaciones y explicaciones metodologicas. Divulgacion
clara de cualquier ajuste en las caracteristicas financieras del instrumento

derivado del desempeno alcanzado.

Para los bonos basados en uso de los fondos (UoP), ICMA recomienda que el
reporte de impacto se apoye en su Harmonised Framework for Impact
Reporting3°, gue establece principios comunes, indicadores sectoriales
armonizados y lineamientos metodoldgicos para estimar resultados. Los
emisores pueden utilizar estos indicadores como base, adaptandolos a las
caracteristicas de sus proyectos y a la disponibilidad de datos.

Ejemplo de indicadores de impacto

Categoria de
proyecto

Energia Renovable

Gestion de Residuos -
Eficiencia en el Uso de
Recursos

Biodiversidad

Adaptacion al
cambio climatico

Acceso a servicios
esenciales

Vivienda accesible

Indicador clave de impacto

Verde

Emisiones anuales de GEl reducidas/evitadas, en
toneladas de CO, equivalente por ano

Residuos que son prevenidos, minimizados,
reutilizados o reciclados antes y después del proyecto,
expresados como porcentaje del total de residuos y/o
como cantidad absoluta en toneladas por periodo.

NUmero absoluto de organismos y especies objetivo
previamente definidos por km? (fauna de mayor
tamano) o por m? (faunay flora de menor tamano),
antes y despuées del proyecto.

Incremento en la resiliencia de la red, la generacion
de energia, la transmision/distribucion y el
almacenamiento, expresado en MWHh.

Social

NuUmero de estudiantes y personas capacitadas
beneficiadas por programas educativos, de formacion
y desarrollo de habilidades.

NUmero de personas beneficiadas

En los bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB), el reporte se centra en
el desempeno frente a los KPIs y SPTs definidos.

30 ICMA. (2024). Harmonised Framework for Impact Reporting. Disponible aqui. ICMA. (2025). Harmonised Framework for Impact Reporting for Social Bonds. Disponible aguli.


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Handbook-Harmonised-Framework-for-Impact-Reporting-for-Social-Bonds-June-2025.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Handbook-Harmonised-Framework-for-Impact-Reporting-June-2024.pdf

V ‘f' 1/ El seguimiento y la verificacion independiente3! son claves para demostrar el cumplimiento post-emision y reducir
eriricacion . . N . . .
riesgos reputacionales. En los SLB, |la verificacion anual del desempeno frente a los SPTs es obligatoria. En los bonos UoP,

anual

la verificacion es una buena practica recomendada para validar la asignacion de recursos y el impacto de |los proyectos.

A continuacion, se presentan los principales tipos de revisiones externas post-emision:

Tipo de
revision externa

Implicancia

Verificacion

Subtipo:
Compromiso de
garantia limitada o
razonable32

Certificacion

Subtipo:
CBI

UoP

SLB

UoP

SLB

Se evalUa la trazabilidad de los recursos, su
asignacion a proyectos elegibles vy la integridad de
los impactos reportados.

Es un requisito obligatorio y se centra en verificar el
desempeno de los KPIs frente a las SPTs
comprometidas.

Garantiza que los fondos se asignen a proyectos
verdes elegibles, alineados con el Estandar de CBI.

Verifica que los KPIs cumplan con los umbrales
técnicos sectoriales del Estandar de CBI.

Elaborado por ERM, a partir de Guia Practica y Herramientas del Profesional para Bonos Tematicos (BID Invest, 202433)

31 Esta verificacion puede realizarse conforme a estandares internacionales de aseguramiento de informaciéon de sostenibilidad, como la Norma Internacional de Aseguramiento de la Sostenibilidad ISSA 5000,

aplicable de manera transversal a informacion no financiera y utilizada crecientemente en distintos instrumentos de financiamiento sostenible.

32 La garantia limitada conlleva un menor nivel de revision y se limita a sefhalar si existen indicios de error en la materia evaluada; la garantia razonable brinda una seguridad superior. Esta ultima permite al
verificador dictaminar positivamente que el desempeno o el uso de los fondos se ajusta estrictamente a los criterios del bono en todos sus puntos relevantes (BID Invest, 2024).

33 BID Invest (2024). Financiamiento de la sostenibilidad a través de mercados de capital: Guia Practica y Herramientas del Profesional para Bonos Tematicos. Disponible agui.

@



https://idbinvest.org/es/publicaciones/financiamiento-de-la-sostenibilidad-traves-de-los-mercados-de-capitales-guia-y
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjPq-2Jn_eRAxU3kyYFHZoZOZoQFnoECBYQAQ&url=https%3A%2F%2Fidbinvest.org%2Fes%2Fpublicaciones%2Ffinanciamiento-de-la-sostenibilidad-traves-de-los-mercados-de-capitales-guia-y&usg=AOvVaw2YRuknrapD3Fg9YBqUXute&opi=89978449

Caso 12. Coca Cola FEIMSA Mexico)34

Coca-Cola FEMSA Inicio su trayectoria en bonos tematicos con un bono verde
en 2020 por USD 705 millones, bajo un marco publico. Al cierre de 2023,
reporto la asignacion del 100% de los recursos a proyectos de eficiencia hidrica,
reduccion de emisiones y economia circular.

El emisor publica reportes peridodicos y cuenta con verificacion externa
independiente tanto de la asighacion de fondos como de meétricas de
desempeno, complementando la SPO pre-emision y fortaleciendo |a
transparencia ante inversionistas.

Expectativas del mercado en LAC

En Ameérica Latina y el Caribe, la revision externa
independiente es una practica ampliamente adoptada
para fortalecer |la credibilidad de los bonos tematicos. En
l0s SLB, el mercado ademas espera verificacion peridodica
del desempeno frente a los KPIs y SPTs durante la vida del
bono. Aungue en la mayoria de |los paises no es una
exigencia regulatoria, en la practica la revision externa es
ampliamente requerida por inversionistas y, en algunos
Casos, por bolsas en segmentos especializados.

34 COCA-COLA FEMSA. Financiamiento Sostenible. Disponible agui.

El seguimiento y la
verificacion post-emision
constituyen un pilar
estratégico del financiamiento
tematico. La transparencia en
la asignacion de recursos y la
verificacion independiente del
desempeno no solo fortalecen
la credibilidad del instrumento,
sSiNO que consolidan |a
confianza de los inversionistas
y respaldan la sostenibilidad de
futuras emisiones.



https://investors.coca-colafemsa.com/informacion-para-inversionistas/financiamiento-sostenible.html

Mensajes

finales y
recomendaciones
clave




La emision de un bono tematico Nno es solo una operacion financiera, sino Una decision estratégica que integra la vision corporativa, la gestion de
sostenibilidad vy la relacion con inversionistas. Para las empresas del sector real en Ameérica Latina y el Caribe, representa una oportunidad para fortalecer
su competitividad, atraer capital especializado y demostrar compromisos verificables con el desarrollo sostenible.

A continuacion, se sintetizan los principales aprendizajes de |la guia:

1. Entender el ciclo completo de la emision:

Una emision exitosa integra cinco etapas: (i) diagnostico de madurez, (ii) eleccion del
Instrumento, (iii) estructuracion técnica, (iv) emisiony (v) reporte y verificacion. Avanzar de
forma ordenada fortalece la credibilidad y mejora el didlogo con inversionistas. La
preparacion institucional es tan relevante como la colocacion del bono.

3. Fortalecer gobernanza y sistemas de informacioén:

Los bonos tematicos requieren roles definidos, trazabilidad y procesos documentados
desde etapas tempranas. Una gobernanza solida facilita la revision externa y reduce
riesgos reputacionales. Se recomienda conformar un equipo interinstitucional (finanzas,
sostenibilidad, legal y técnico) con responsabilidades claras.

5. Integrar la revisidn externa estratégicamente:

La SPO vy la verificacion independiente fortalecen la integridad de la emision y reducen el
riesgo reputacional. En Ameérica Latina, se han convertido en practica de mercado. Es
Importante involucrar al revisor desde etapas tempranas para anticipar observaciones,
facilitar la coherencia del marco y evitar reprocesos.

7. Costos referenciales

Los costos de estructuracion del bono (marco, acompahamiento para la SPO vy
lineamientos de reporte) no suelen superar el 1% del monto total emitido. No obstante,
mMas alla de los costos, el principal desafio radica en cumplir con los lineamientos de ICMA
(uso de fondos, trazabilidad, gestion y reporte de impacto).

2. Alinear el instrumento con la estrategia del negocio:

La eleccion entre UoP y SLB debe responder a la realidad operativa del emisor:
disponibilidad de proyectos elegibles, madurez de indicadores ASG, prioridades
estratégicas y sector. No existe jerarquia entre instrumentos; lo determinante es la

coherencia. Es clave evaluar gobernanza, calidad de datos y capacidad interna antes de
decidir.

4. Disenar marcos proporcionales y técnicamente solidos:

El marco de referencia debe ser claro, verificable y alineado con estandares reconocidos
(ICMA, taxonomias, etc.). El exceso de complejidad puede sobrecargar a emisores
medianos; la falta de claridad puede debilitar la credibilidad. Se recomienda buscar
equilibrio entre rigor técnico y proporcionalidad.

6. Gestionar el reporte como ventaja competitiva:

La rendicion de cuentas post-emision consolida la relacion con inversionistas y facilita
emisiones futuras. Es clave definir desde el inicio indicadores, fuentes de datos y
calendario de reporte, utilizando marcos armonizados cuando sea posible.

8. Comunicacion con inversionistas

Una narrativa clara y consistente es clave para atraer demanday

construir reputacion.

« Antes: explicar como la sostenibilidad se integra al modelo
de negocio.

« Durante: comunicar estructura, incentivos y logica
financiera.

« Después: reportar avances, desviaciones y acciones
correctivas con transparencia.

o

comunicacion
debe ser continua

y estratégica.
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Anexo 1. Referencias sectoriales de taxonomias

Las taxonomias de actividades sostenibles son sistemas de clasificacion que identifican, con base en criterios técnicos, aquellas actividades econdmicas que
oueden considerarse ambiental y/o socialmente sostenibles. Su funcidn principal es establecer un lenguaje comun entre emisores, inversionistas y otros actores
del mercado, reduciendo la ambiguedad y los riesgos de greenwashing.

En la practica, las taxonomias funcionan como herramientas técnicas de apoyo. Pueden aplicarse a distintos instrumentos de financiamiento —incluidos bonos,
préstamos y financiamiento de proyectos— vy facilitan la identificacion de proyectos elegibles, la estructuracion de marcos de referencia y una divulgacion mas
claray comparable al mercado.

¢ELl uso de taxonomias es obligatorio?

Las taxonomias Nno son obligatorias por si mismas. Su uso solo se vuelve vinculante cuando se incorporan explicitamente en marcos legales o regulatorios, como
ocurre en el caso de la Taxonomia de la Union Europea para determinados productos y participantes del mercado dentro de esa jurisdiccion. Para emisores de
Ameérica Latina y el Caribe, la aplicacion de |la taxonomia de la UE no es obligatoria, aungue puede resultar relevante al buscar atraer inversionistas europeos o
alinearse con sus expectativas. En la region, el uso de taxonomias es, en general, voluntario y orientado a buenas practicas, y actua como un complemento técnico
a los Principios de ICMA para fortalecer la evaluacion de elegibilidad y la credibilidad de las emisiones tematicas.

En la practica, los emisores del sector real debben organizar los proyectos a financiar dentro del marco del bono de acuerdo con las categorias de uso de |os recursos
definidas por los Principios de ICMA, utilizando las taxonomias disponibles como referencia técnica para sustentar su elegibilidad.

Ademas de las taxonomias nacionales, la region cuenta con un Marco comun de taxonomias de finanzas sostenibles para Ameérica Latina vy el Caribe, desarrollado
con apoyo de UNEP y EUROCLIMA+. Este marco es voluntarioy sirve como referencia técnica para armonizar criterios de elegibilidad y facilitar la convergencia con
estandares internacionales.

A continuacion, se presentan los sectores priorizados por las taxonomias nacionales de distintos paises de América Latina y el Caribe. Si bien la denominacion y el
alcance sectorial varian entre paises, se observa una convergencia clara en torno a sectores como energia, agua, transporte, construccion, industria y uso del suelo.
En aquellos paises donde no existe aun una taxonomia nacional o donde |os criterios sectoriales no estan plenamente desarrollados, los emisores pueden apoyarse
en taxonomias internacionales, manteniendo siempre una justificacion clara, consistente y transparente de la elegibilidad de los proyectos incluidos.


https://wedocs.unep.org/bitstreams/32a9de30-9b30-4982-a622-dc83acb8252e/download?handle=20.500.11822%2F42967

Sectores priorizados en taxonomias nacionales de Latinoamérica y el Caribe
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Paraguay

Brasil

Colombia

Panama

Costa Rica

Honduras

México

Republica

Dominicana

El Salvador

Chile

Guatemala

Energia; Construccion; Uso del suelo: Agricultura, Ganaderia y Forestal

Electricidad y gas; Agua, saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion; Transporte, almacenamiento y correo; Construccion; Industrias extractivas;
Industrias de transformacion; Agricultura, ganaderia, produccion forestal, pesca y acuicultura; Servicios Sociales (turismo, planificacion urbanay TIC)

Energia; Gestion del agua; Transporte; Construccion; Gestion de residuos y captacion de CO2; Agricultura; Ganaderia; Forestal

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado; Suministro y tratamiento de agua; Transporte; Construccion; Manufactura; Gestion de residuos
y captura de emisiones; Agricultura, ganaderia y forestal; Tecnologia de la Informacion y Comunicacion (TIC); Actividades Financieras y de Seguros

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado; Suministro y Tratamiento de Agua; Transporte; Construccion; Manufactura; Gestion de
residuos y captura de emisiones; Uso de Suelo (Ganaderia, Agricultura y Forestal); Tecnologia de la Informacion y Comunicacion (TIC)

Energia; Agua; Transporte; Construccion; Manufactura; Residuos; Agricultura; Tecnologia de la Informacion y Comunicacion (TIC)

Energia y agua; Transporte; Construccion; Manufactura; Manejo de residuos; Agropecuario y forestal

Energia; Suministro y tratamiento de agua; Transporte; Construccion; Industria; Residuos; Tecnologia de la Informacion y Comunicacion (TIC); Gestion
de desastres; Proteccion y restauracion ambiental

Energia; Suministro y tratamiento de agua; Transporte; Construccion; Manufactura; Gestion de residuos y captura de emisiones de GEI; Agricultura;
Tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC)

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado; Suministro de agua, evacuacion de aguas residuales, gestion de desechos y
descontaminacion; Transporte y almacenamiento; Construccion; Industrias manufactureras; Minas y canteras; Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y
Pesca/ Acuicultura; Informacion y comunicaciones; Actividades inmobiliarias

Energia; Agua; Transporte; Construccion; Industria; Residuos; Agricultura; TIC; Gestion de riesgos de desastres y emergencias.

Taxonomia Verde de Paraguay

Taxonomia Sustentable Brasilera

Taxonomia Verde de Colombia

Taxonomia de Finanzas
Sostenibles de Panam3a

Taxonomia de Finanzas
Sostenibles Costa Rica

Taxonomia Verde de Honduras

Taxonomia Sostenible de México

Taxonomia Verde
Republica Dominicana

Taxonomia Verde El Salvador

Taxonomia de Actividades
Econdmicas Medioambientales
Sostenibles de Chile (T-MAS)

Taxonomia Voluntaria
de Finanzas Verdes

Ademas, en julio del 2025, Guatemala ha lanzado la primera taxonomia de Finanzas Sociales de Ameérica Latina con el objetivo de ayudar al sector financiero a
identificar y promover inversiones con impacto social positivo.



https://cfs.com.gt/flipbook/taxonomia-voluntaria-verde/
https://cfs.com.gt/taxonomia-social/
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/taxonomia-para-actividades-economicas-medioambientalmente-sostenibles/documentos
https://ssf.gob.sv/download/taxonomia-verde-el-salvador/?wpdmdl=66152&refresh=692e0143e27181764622659
https://ambiente.gob.do/app/uploads/2024/06/Taxonomia-Verde_RD_V2-OK.pdf
https://www.finanzassostenibles.hacienda.gob.mx/es/finanzassostenibles/taxonomia
https://www.cnbs.gob.hn/taxonomia-verde/
https://www.sugeval.fi.cr/Informacion-inversionistas/Documentosvarios/120824 Taxonomi%CC%81a de Finanzas Sostenibles de Costa Rica.pdf
https://supervalores.gob.pa/files/taxonomia/Taxonomia-Finanzas-Sostenibles-Panama.pdf
https://www.taxonomiaverde.gov.co/
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe/taxonomia-sustentavel-brasileira/cadernos/02-8_tsb_servicos-sociais.pdf
https://www.mef.gov.py/es/dependencias/viceministerio-de-economia-y-planificacion/taxonomia-verde-de-paraguay

Taxonomias
iInternacionales
como referencia
técnica

En la practica, no todas las
taxonomias nacionales cuentan
aun con  criterios  técnicos
desarrollados para todos los
sectores o actividades. En estos
casos, los emisores pueden
utilizar taxonomias
internacionales como referencia
practica, para identificar criterios
existentes vy respaldar la
elegibilidad de sus proyectos.

A continuacion, se presentan
ejemplos de taxonomias
internacionales ampliamente
utilizadas como insumo de
consulta cuando las taxonomias
locales Nno contemplan
determinados sectores O
tecnologias.

Taxonomidas internacionales

. . .- Sectores y areas tematicas con
L LTt (e Descripcion criterios técnicos disponibles

Criterios técnicos sectoriales, con umlbrales cuantitativos
basados en ciencia climatica, disponibles para los siguientes

Marco de referencia de alcance global  gotoresy areas tematicas, entre otros:
gue identifica activos y proyectos

alineados con una economia baja en
carbono vy resiliente al clima.

Taxonomia de
Climate Bonds
INnitiative3s

Resiliencia climatica36
Proteinas alternativas3”
Quimicos basicos38
Abatimiento de metano3®

Sistema de clasificacion desarrollado - Inclusion condicionada de actividades de gas natural y
Taxonormia de |2 por la Union Europea para orientar el energ_iq /nuclear, bajo criteriOs,téc_nicos estrictos*!.
E40 flujo de financiamiento hacia : Trah5|§|on ha-c-la una economia arculgr, abarcando
actividades ambientalmente reciclaje, reutilizacion, reparacion y eficiencia en el uso de
sostenibles. recursos+2,

En la region, paises como Colombia#?® y México*4 han adoptado enfoques graduales y adaptados a sus
realidades productivas. Ambos han desarrollado ejercicios comparativos con la Taxonomia de la Union Europea
gque muestran convergencias en objetivos ambientales, junto con diferencias en nivel de exigencia y
tratamiento de actividades de transicion. En el caso de México, la taxonomia Iincorpora ademas objetivos
sociales, como la igualdad de género, ampliando su alcance mas alla de lo ambiental.

3> CBI (2021). Climate Bonds Taxonomy. Disponible agui.
Cabe destacar que la Taxonomia CBI es de naturaleza voluntaria; no obstante, cuando un emisor busca obtener la Certificacion Climate Bonds,

el cumplimiento de sus criterios técnicos se convierte en un requisito indispensable, sujeto a verificacion externa independiente. Esta
obligatoriedad se origina en el esquema de certificacion y no en una exigencia regulatoria.

%6 Climate Bonds Resilience Taxonomy. Disponible agui.

37 Alternative Proteins. Disponible aqui.

38 Basic Chemicals. Disponible aqui.

39 Methane Abatement in Sustainable Taxonomies. Disponible agui.

40 European Commission (2023). EU taxonomy for sustainable activities. Disponible aqui.

41 Reglamento delegado (UE) 2022/1214 de la Comision. Disponible agui.

42 Reglamento delegado (UE) 2023/2486 de la Comision. Disponible agui.

43 CBI & Ambire Global (2023). Estudio comparativo entre las taxonomias de Colombia y La Unién Europea. Disponible agui.

44 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. (2024). Informe comparativo de taxonomias: México y Union Europea. Disponible agui.



https://www.climatebonds.net/expertise/taxonomy
https://www.climatebonds.net/expertise/resilience-finance
https://www.climatebonds.net/our-expertise/climate-bonds-standard-and-certification-scheme/sector-criteria/alternative-proteins
https://www.climatebonds.net/our-expertise/climate-bonds-standard-and-certification-scheme/sector-criteria/basic-chemicals
https://www.climatebonds.net/data-insights/publications/methane-abatement-sustainable-taxonomies
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R1214
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202302486
https://www.climatebonds.net/files/documents/publications/Climate-Bonds_Comparison-Study-Between-the-Colombian-and-EU-Taxonomies_ES_Jul-2023.pdf
https://www.finanzassostenibles.hacienda.gob.mx/work/models/finanzassostenibles/recursos/documentos/taxonomia/Informe_comparativo_taxonomias_Mexico_UE.PDF

Uso de las
taxonomias
como referencia
prdactica

El uso de taxonomias nacionales
S internacionales permite
respaldar de manera objetiva la
elegibilidad de los proyectos,
fortalecer la transparencia vy
mejorar la comparabilidad de las
emisiones frente al mercado.

La siguiente tabla resume las
porincipales etapas de una
emision de bonos tematicos en
las que las taxonomias pueden
utilizarse como herramienta de
apoyo practico.

Uso prdactico de taxonomias en bonos tematicos

Etapa de la emision

ldentificacion de
proyectos

Evaluaciony
seleccion

Marco de bonos

Revision externa

Reporte

Sectores y areas tematicas con criterios técnicos disponibles

Clasificacion de actividades econdmicas conforme a criterios de sostenibilidad definidos.

Verificacion del cumplimiento de criterios técnicos y, cuando corresponda, umlbrales
especificos.

Justificacion explicita de la elegibilidad de proyectos con referencia a la taxonomia utilizada.

Soporte técnico para opiniones de segunda parte o para procesos de certificacion (por
ejemplo, CBI)

Divulgacion del grado de alineamiento de los proyectos financiados con la taxonomia de
referencia



Anexo 2. Caracteristicas de los KPIS y SPTS

Indicadores clave de desempeno (KPIS, por sus siglas en inglés)
Para que un KPI| sea considerado creible y robusto por los inversionistas y los revisores externos, debe cumplir con los siguientes criterios, en linea con los SLB
Principles de la ICMA:

Relevancia estratégica: el KPI| debe ser material para el modelo
de negocio y la estrategia de sostenibilidad del emisor,
reflejando  los impactos, riesgos U oportunidades mas
significativos de su actividad.

Bajo control o influencia del emisor: el desempeno del KPI
debe depender de las decisiones y acciones del emisor, y No
estar determinado principalmente por factores externos fuera
de su ambito de gestion.

Medible y cuantificable: el indicador debe contar con una
metodologia de calculo clara, coherente y consistente en el
tiempo, basada en unidades de medida reconocidas.

Verificable externamente: los datos asociados al KPI deben
poder ser verificados por un tercero independiente,
garantizando su integridad, trazabilidad y confiabilidad.

Comparable: el KPI debe permitir, cuando sea posible, la
evaluacion comparativa del desempeno frente a pares del
sector, estandares de la industria o referencias técnicas
reconocidas. En el caso de KPIs climaticos, esto puede incluir su
alineacion con trayectorias cientificas, como las asociadas al
Acuerdo de Paris.

Trazabilidad histérica: se recomienda seleccionar KPIs que ya
hayan sido medidos vy reportados previamente. Cuando esto no
sea posible, el emisor debe justificar adecuadamente la linea
base utilizada y explicar la metodologia aplicada.



Objetivos de desempeno en sostenibilidad (SPTS, por sus siglas en inglés)

Los SPTs representan los compromisos especificos y medibles que el emisor asume en relacion con los KPIs seleccionados. En los bonos vinculados a la

sostenibilidad, los SPTs son el elemento gue vincula el desempeno en sostenibilidad con las caracteristicas financieras del instrumento vy, por tanto, resultan
determinantes para su credibilidad ante el mercado.

De acuerdo con el ICMA, los SPTs deben reflejar una mejora sustancial del desempeno del emisor a lo largo de |a vida del bono, y cumplir con lo siguiente:

% > B 2 m

Ambicién y mejora Mas alla del cumplimiento Coherencia estratégica Horizonte temporal Claridad y verificabilidad
sustancial regulatorio definido
los SPTs deben estar los SPTs deben formularse
los SPTs deben representar los objetivos deben exceder alineados con |la estrategia los objetivos deben contar de manera precisa, permitir
un avance significativo los requerimientos de sostenibilidad y de con un plazo claro de una evaluacion objetiva del
respecto de la linea base normativos vigentesy negocio del emisor, asi evaluacion, coherente con cumplimiento y ser

del emisor y no limitarse a reflejar un compromiso COMO con sus planes de la duracion del bono y con susceptibles de verificacion
escenarios de continuidad voluntario del emisor. Inversion y transformacion. la naturaleza del KPI. iIndependiente.

(business as usual).

Para los emisores del sector real, una adecuada definicion de los SPTs permite traducir compromisos estratégicos de sostenibilidad en incentivos financieros
concretos, fortaleciendo la integridad del instrumento y la confianza de los inversionistas.



Cuando el tema material del bono SLB esta relacionado con emisiones de gases de efecto invernadero (GEI), el mercado suele esperar
que los KPIs y SPTs se definan utilizando metodologias climaticas reconocidas internacionalmente, que aporten consistencia,
comparabilidad y credibilidad técnica.

Entre las principales metodologias de referencia utilizadas en este tipo de emisiones se incluyen:

Science Based Targets initiative (SBTi): proporciona
metodologias para el establecimiento de metas de reduccion
de emisiones de GEI alineadas con la ciencia climatica y con |os
objetivos del Acuerdo de Paris. Es ampliamente utilizada para

SPTs climaticos en emisiones corporativas. El uso de estas metodologias no implica

una obligacion formal, pero constituye
GHG Protocol: establece estandares internacionales para la una buena practica ampliamente
medicion y reporte de emisiones de GEI (Alcances 1, 2y 3), y reconocida por el mercado y suele ser
constituye la base metodologica para KPIs y SPTs relacionados valorado positivamente en procesos de

con cambio climatico. revision externa y por los inversionistas.

Estandares sectoriales y técnicos especificos: en
determinados sectores, los SPTs pueden apoyarse en
referencias técnicas adicionales, tales como estandares de
eficiencia energética, certificaciones ambientales, marcos de
economia circular o lineamientos de salud y seguridad
ocupacional.




Anexo 3. Aplicacion practica: estructuracion de un PonNo
sostenible basado en uso de los fondos (UOP)

Industrias A S.A.es una empresa manufacturera dedicada a la produccion de materiales industriales. La empresa busca financiar proyectos ambientalesy sociales
vinculados a la eficiencia energética, la economia circular y el fortalecimiento de su cadena de suministro local.

Con este objetivo, evalUa la estructuracion de un bono sostenible bajo la modalidad Uso de los Fondos (UoP), aplicando los cuatro pilares definidos por ICMA.

Pilar 1.

¢Qué proyectos pueden considerarse elegibles?
Uso de los Fondos

La empresa inicia con un mapeo de su plan de inversiones e identifica potenciales proyectos:

- Instalacidon de paneles solares en planta

- Sustitucion de hornos por tecnhologia eficiente

- Sistema de reciclaje interno de residuos metalicos

- Programa de formalizacion y capacitacion de pequenos proveedores locales

Para determinar su elegibilidad, se pueden realizar las siguientes preguntas: Etiqueta
tematica

Verde
Proyecto / .El proyecto estd cCumple la .El proyecto se
Activo incluido en la lista @ normativa Si alinea con alguna Si
. ope de exclusién de la ambiental y social categoria elegible Verde
identificado empresa? vigente? del ICMA Yy, cuando
aplique, con una
Si @ taxonomia Verde
relevante?
No admisible No admisible Verde




Pilar 2.
Proceso de E&valuacion y

¢Como se asegura la elegibilidad y coherencia estratégica?

Seleccion de Proyectos La empresa comunica de forma clara el proceso mediante el cual determina cémo los proyectos encajan dentro de las
categorias elegibles.

Para ello, establece un Comité de Bonos Sostenibles, integrado por Finanzas, Sostenibilidad, Operaciones y Legal. El proceso
incluye:

Proyecto

Evaluacion Evaluacion Revision de

identificado Aprobacién
< técnica ASG financiera riesgos ASG
p0|: el .area } Comité de Bonos
tecnica Area de Operaciones Area de finanzas Area de ¢Es aprobado como
y sostenibilidad ;Es viable y sostenibilidad elegible o requiere
‘Cumple criterios del presupuestado? El proyecto evalua qjuste?

\é Marco? / K / ( riesgos ASG? / \ /

Pilar 3.

) ¢cCOmo se garantiza trazabilidad financiera?
Cestion de los

Recursos La empresa debe definir un sistema contable especifico o subcuenta interna para registrar la asignacion de los fondos; un
plazo maximo de asignacion (ej. 24 meses) y una politica para fondos no asighados. El proceso incluye:

o o< - . ( Registro en ([ Asignhacion a ([ . ([ A
Emision del Recepciéonde | | subcuentao | | vectos | Seguimiento ||  Reportede
bono fondos sistema contable zleéibles periddico interno asighacion

\ J \__sspectficc ) AN AN Y




Pilar 4. La emisidon de un bono sostenible implica un compromiso continuo de transparenciay rendicidon de cuentas frente al mercado.

Reporte Industrias A S.A. debe reportar tanto la asighacion de los recursos como los impactos generados, con frecuencia anual durante
la vida del bono. El proceso incluye:

... ... ... Reg ist ro en .... .. .... ... .... .... .... .... ....
! Recepciénde & ¢ Subcuentao & . Asignaciona & . Seguimiento % Reportede : ¢ Reportede
: fondos N sistema ;7cety proyectos o peees periodico ittt ggignacion ¢t asignacion
. ¢ % contable s 5 elegibles ¢ % interno . % SN N

.. especifico K

Ejemplo de reporte de asignacion e impacto del bono sostenible:

El bono sostenible emitido por Industrias A S.A. ascendid a USD 50 millones. Al cierre del primer ano, la empresa presenta su reporte anual, detallando la
asignacion de los recursos por categoria elegible y los principales indicadores de impacto asociados, como se muestra a continuacion:

Categoria elegible Monto asignado (USD) Indicadores de impacto

Energia renovable 20 millones 40% 12.000 MWh generados anualmente.

Eficiencia energética 15 millones 30% 3.000 tCOse reducidas anualmente.
Economia circular 10 millones 20% 2.000 toneladas de residuos reciclados.

Avance socioeconomico 5 millones 10% 120 proveedores locales formalizados.



Anexo 4. Aplicacion practica: estructuracion de un bono
vinculado a la sostenibilidad (SLB)

A diferencia de un bono basado en uso de los fondos (UoP), en un SLB el destino de los recursos no esta restringido a proyectos especificos. En cambio, el

financiamiento se vincula al desempeno corporativo del emisor frente a metas de sostenibilidad previamente definidas. El ejlemplo parte del supuesto de que |a
empresa ya evaluo su nivel de preparacion (para lo cual puede utilizar el checklist del capitulo 3).

Industrias A S. A, empresa manufacturera, busca fortalecer su estrategia de descarbonizacion y mejorar la diversidad en posiciones
-~ =~ de liderazgo. Para ello, evalua emitir un SLB cuyo cupon dependera del cumplimiento de metas de reduccion de emisiones.

Pilar 1. Selecciéon de KPIs

En un SLB, el primer paso es definir el indicador (KPI) que condicionara las
caracteristicas financieras del bono. El KPI debe:

Industrias A S.A. selecciona como KPI principal:

Intensidad de emisiones de GE|I (tCO5e por tonelada producida).

- Ser material para el sector y el modelo de negocio.

. Estar bajo control directo del emisor. La empresa selecciona este KPI porque el cambio climadtico es un tema
. Ser cuantificable y verificable externamente. material para el sector manufacturero y cuenta con capacidad tecnica para
. Contar con datos historicos confiables. medir y reportar emisiones de manera consistente.

- Estar alineado con |a estrategia corporativa de sostenibilidad.



Pilar 2. Calibracion de SPTs (IMetas de desempeno)

Una vez definido el KPI, el Industrias A S.A. debe establecer SPTs ambiciosas,
creibles e incluir:

- ANo base vy linea base cuantificada.

- Meta intermedia (si aplica).

- Meta final.

- Fecha de evaluacion.

- Justificacion técnica gue sustente su ambicion.

Las metas deben superar el escenario “business as usual” y estar alineadas con
COMPromisos corporativos, trayectorias sectoriales o marcos reconocidos a
nivel nacional o internacional. En el caso de Industrias A S.A., la meta se definio
considerando las metas climaticas de la NDC del pais, la trayectoria de
reduccion esperada para el sector manufacturero y su plan interno de
eficiencia y transicion energeética.

Pilar 3. Caracteristicas del bono

En un SLB, las condiciones financieras deben vincularse explicitamente al
cumplimiento (o incumplimiento) de los SPTs. En el Marco de referencia del
bono vinculado a la sostenibilidad de Industrias A S.A. se debe definir:

- Mecanismo de ajuste financiero (por ejemplo, incremento del cupodn).
- Momento de evaluacion.

- Magnitud del ajuste.

- Condiciones aplicables.

Con base en ello, la empresa establecio:

ANo base 2023

Linea base 0,80 tCO,e / tonelada producida
SPT Afo 3 Reduccion de 10% en intensidad
SPT Aho 5 Reduccion de 25% en intensidad

Fecha de evaluacion final 2028

En el caso de Industrias A S.A. las caracteristicas del bono son:

Monto del bono: USD 100 millones

Cupon inicial: 6%

Si el SPT no se cumple Incremento del cupdn en
en la fecha de evaluacion +25 puntos basicos

Si el SPT se cumple en la El cupdon se mantiene sin
fecha de evaluacion cambios




PIlAr 4. RCPOIME .aeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eseeeanaeaneeanans

Industrias A S.A. se compromete a publicar, al menos una vez al ano, un reporte
de desempeno del KPI seleccionado: intensidad de emisiones de GEI (tCO.e
por tonelada producida).

En su reporte anual incluira:

- Elvalor actualizado del KPI.

- La metodologia utilizada para el calculo.

- El perimetro de medicion (alcances incluidos y unidades productivas
consideradas).

- Comparacion frente a la trayectoria esperada hacia el SPT de 2028.

Pilar 5. VerifiCOCION .o eeneeneeneenaenaes

Por ejemplo:

Ao base (2023) 0,80 tCO»e/t
Ano 1 (2024) 0,74 tCOse/t
Meta 2028 0,60 tCO.e/t

Metodologia utilizada Aplicacion de GHG Protocol

Este reporte permite al mercado evaluar si la empresa esta avanzando
conforme a la trayectoria comprometida.

Industrias A S.A. contratara a un tercero independiente para verificar anualmente el calculo del KPI, la consistencia metodoldgica y el cumplimiento (o0 no) del SPT

en la fecha de evaluacion relevante.

Si en 2028 el verificador confirma que la intensidad de emisiones no alcanzd el nivel comprometido (0,60 tCO-.e/t), se activara el incremento del cupén (+25 puntos
basicos). El informe de verificacidn sera publico y formara parte del reporte anual del bono. Antes de la emisidn, la empresa también podra obtener una revisién
externa del marco del SLB, como un SPO, para reforzar su credibilidad ante el mercado.



Anexo 5. Herramientas de apoyo

La siguiente tabla presenta herramientas y repositorios de acceso publico que pueden ser utilizados por emisores del sector real como apoyo técnico en las distintas
etapas del proceso de emision de bonos tematicos. Las herramientas aqui presentadas pueden utilizarse de manera modular, en funcion del nivel de preparacion,
mMadurez ASG y tipo de instrumento que la empresa busque emitir. | gerae [lea=la e 1o ENa I d aa =l LN ez e e Leled=te (=) gtz | e (o 1o U g (=] g Koo CN (=1 = (=l Lo )

Preparacion y alineacion

Principios voluntarios para estructurar bonos verdes

reen Bond Principl BP )
conceptual Green Bond Clples (GBP) ICMA basados en cuatro pilares.
Social Bond Principles (SBP) Prlr)glplos voluntarlos.que definen cuatro pilares para la
emision de bonos sociales.
Sustainability Bond Guidelines Principios voluntarios para bonos que combinan
(SBQ) proyectos verdes y sociales bajo una unica emision.
Sustainability-Linked Bond Principios voluntarios que describen los 5 pilares para la
Principles (SLBP) emision de bonos vinculados a la sostenibilidad.
Cuidance Handbook Documento consolldaqlo que iIntegra p.reg.ur.wtas
frecuentes sobre la aplicacion de los principios ICMA.
Contiene una matriz de progresion que evalua la
Corporate Governance )
' |IFC gobernanza corporativa, relevante como base
Methodology & Tools . . .
habilitadora para emisiones tematicas.
Estructuracion Pre-lssuance Checklist — Green Lista de verificacion para asegurar que el marco de bono
Bonds ICMA verde esté alineado con los Principios ICMA antes de la

pre-emision (Bonos UoP)

Pre-lssuance Checklist — Social
Bonds

emision.

Checklist equivalente para bonos sociales y programas
de bonos sociales


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2023-updates/Pre-issuance-Check-List-for-Social-Bonds-Social-Bond-Programmes-June-2023-220623.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Pre-Issuance-checklist-Green-Bonds_June-2022-280622.pdf
https://www.ifc.org/en/what-we-do/sector-expertise/corporate-governance/cg-methodology-tools
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/guidance-handbook-and-q-and-a/
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2024.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Sustainability-Bond-Guidelines-June-2021-140621.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Social-Bond-Principles-SBP-June-2025.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Green-Bond-Principles-GBP-June-2025.pdf

Estructuracion de KPlIsy
SPTs (SLB)

Marco de bonosy
estructuracion técnica

Revision externa y
validacion

Benchmarking y analisis
de mercado

SLB KPI Reqgistry

Harmonised Framework for Impact

Reporting — Green Bonds

External Review Guidelines

Guidance to Verifiers

Green Bond Transparency Platform

Market Data & Insights

L GX DataHub

Base de Datos ASG de Deuda
Sostenible en Brasil

ICMA

CBI

BID

CBl

Luxembourg
Creen Exchange

ERM

Base de datos con ejemplos de KPIs por sectores;
INsumMo clave para benchmarking y diseno de
indicadores.

Referencia armonizada para definir indicadores de
Impacto y estructura de reporte post-emisidon en bonos
verdes.

Guia voluntaria sobre tipos de revision externa (SPO,
verificacion, certificacion) y buenas practicas de
aseguramiento.

Guia técnica que describe los criterios y procesos
aplicables a la verificacion independiente de bonos
certificados bajo el Climate Bonds Standard.

Plataforma regional para la divulgacion voluntaria de
iInformacion post-emision (uso de fondos e impacto).

Informacion de mercado, estadisticas globales y
regionales en bonos climaticos.

Plataforma de datos que centraliza informacidon sobre
bonos sostenibles listados en LGX, incluyendo
documentacidon y reportes post-emision, facilitando la
transparencia y el acceso a inversionistas internacionales.

Base de datos publica que consolida informacidon sobre
las emisiones de bonos tematicos en Brasil.


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMGNiNzA3OWItMDhlMC00NGQzLWI1NDMtNDI3MzkxNGU3N2M5IiwidCI6ImYyZmU2YmQzLTljNGEtNDg1Yi1hZTY5LWUxODgyMGE4ODEzMCIsImMiOjh9
https://www.luxse.com/discover-lgx/additional-lgx-services/lgx-datahub
https://www.climatebonds.net/data-insights/market-data/insights-from-climate-bonds-data
http://greenbondtransparency.com/
https://www.climatebonds.net/files/documents/supporting-documents/Guidance-for-Verifiers-September-2024.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/External-Review-Guidelines_June-2022-280622.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Harmonised-Framework-for-Impact-Reporting-Green-Bonds_June-2022-280622.pdf
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.icmagroup.org%2Fassets%2Fdocuments%2FSustainable-finance%2F2022-updates%2FRegistry-SLB-KPIs_Final_2022-06-24-280622.xlsx

Taxonomias nacionales

Taxonomia Verde de Paraguay

Taxonomia Sustentable Brasilera

Taxonomia Verde de Colombia

Taxonomia de Finanzas Sostenibles de

Panama

Taxonomia de Finanzas Sostenibles
Costa Rica

Taxonomia Verde de Honduras

Taxonomia Sostenible de México

Taxonomia Verde Republica
Dominicana

Taxonomia Verde El Salvador

Taxonomia de Actividades
Econdmicas Medioambientales
Sostenibles de Chile (T-MAS)

X 7

Taxonomia Voluntaria de Finanzas
Verdes

Gobierno de
Paraguay

Gobierno de Brasil

Gobierno de
Colombia

Gobierno de
Panama

Gobierno de Costa
Rica

Gobierno de
Honduras
Gobierno de
Meéxico

Gobierno de
Republica
Dominicana

Gobierno de E|
Salvador

Gobierno de Chile

Gobierno de
Guatemala

Permiten identificar actividades econdmicas que califican
como verdes o sostenibles segun criterios nacionales,
apoyando la seleccidon de proyectos elegibles y la alineacion
de la emisidon con prioridades ambientales del pais.


https://cfs.com.gt/flipbook/taxonomia-voluntaria-verde/
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/taxonomia-para-actividades-economicas-medioambientalmente-sostenibles/documentos
https://ssf.gob.sv/download/taxonomia-verde-el-salvador/?wpdmdl=66152&refresh=692e0143e27181764622659
https://ambiente.gob.do/app/uploads/2024/06/Taxonomia-Verde_RD_V2-OK.pdf
https://www.finanzassostenibles.hacienda.gob.mx/es/finanzassostenibles/taxonomia
https://www.cnbs.gob.hn/taxonomia-verde/
https://www.sugeval.fi.cr/Informacion-inversionistas/Documentosvarios/120824 Taxonomi%CC%81a de Finanzas Sostenibles de Costa Rica.pdf
https://supervalores.gob.pa/files/taxonomia/Taxonomia-Finanzas-Sostenibles-Panama.pdf
https://www.taxonomiaverde.gov.co/
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe/taxonomia-sustentavel-brasileira/cadernos/02-8_tsb_servicos-sociais.pdf
https://www.mef.gov.py/es/dependencias/viceministerio-de-economia-y-planificacion/taxonomia-verde-de-paraguay

Taxonomias
INnternacionales

Climate Bonds Taxonomy

EU taxonomy

Common framework of Sustainable

Finance Taxonomies for Latin America

and the Caribbean

Climate Bonds
INnitiative

Unidn Europea

United Nations
Environment

Programme
(UNEP)

Proporciona criterios sectoriales para identificar proyectos
alineados con la transicidon climatica, facilitando la seleccion
de activos elegibles para bonos verdes y su alineacidon con
estandares internacionales.

Define actividades econdmicas ambientalmente sostenibles
con criterios técnicos detallados, sirviendo como referencia
internacional para estructurar financiamiento verde y
demostrar alineacion con objetivos climaticos.

Ofrece lineamientos comunes para armonizar las
taxonomias de la regidn, ayudando a los emisores a alinear
SUS proyectos con criterios internacionales comparables de
sostenibilidad.


https://www.unepfi.org/publications/common-framework-for-sustainable-finance-taxonomies-for-latin-america-and-the-caribbean/
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://www.climatebonds.net/expertise/taxonomy

Sobre el Fondo LAGreen:

El Fondo LAGreen es el primer fondo de impacto de inversion dedicado a promover la emision de bonos
verdes en Ameérica Latina. El objetivo del Fondo LAGreen es consolidar [os bonos verdes como instrumento
para movilizar recursos hacia modelos econdmicos mas sostenibles y verdes en la region. Con el fin de
financiar la sostenibilidad, el fondo apoya la asistencia técnica e invierte en bonos verdes emitidos en la
region. El Banco Aleman de Desarrollo (KFW) cred el Fondo LAGreen, con capital inicial aportado por |a
Unidn Europea y el Ministerio Federal de Cooperacion Econdmica y Desarrollo (BMZ) de Alemania, Finance
INn Motion y Santander Asset Management como asesores de inversion. El fondo busca apoyar la emision de
bonos tematicos de impacto y de alta calidad en la region, atraer un mayor volumen de financiacion a largo
plazo para proyectos sostenibles, asi como apoyar emisores mediante |la asistencia técnica durante las
diferentes fases: preparacion de los bonos, emision, y después de la emision; ademas de apoyarlos mediante
el compromiso de compra de una parte importante de la deuda emitida.

Sobre ERM:

La sostenibilidad es nuestro oficio.

ERM, la mayor consultora global de sostenibilidad, colabora con las principales organizaciones del mundo,
creando soluciones innovadoras a los retos de la sostenibilidad y desblogueando oportunidades

comerciales que satisfacen las necesidades actuales, al tiempo gue preservan las oportunidades para las
generaciones futuras.

El variado equipo de ERM, formado por mas de 8.000 expertos de primera linea en mas de 170 oficinas de
40 paises y territorios, combina la transformacion estratégica y la prestacion técnica para ayudar a los
clientes a hacer operativa la sostenibilidad a ritmo y escala. Los clientes de ERM componen el 70% de las
listas Fortune 100 y el 55% de las listas Fortune 500. Nuestra presencia en América Latina incluye oficinas

permanentes en Colombia, Guyana, Brasil, Argentina, México, Panama, Peru y Puerto Rico, y oficinas de
proyectos en Chile, Ecuador y Venezuela.

Fundada en 1971, somos la mayor consultora del mundo centrada exclusivamente en la sostenibilidad, y
ofrecemos una profundidad y amplitud de conocimientos sin paralelo.
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