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MENSAJE DE LA ADMINISTRACION

El propésito fundamental de la Bolsa de Valores Quito (BVQ) es fomentar la expansion
del mercado, promoviendo asi un incremento en la oferta y demanda de valores en
Ecuador. En este contexto, para nosotros ha sido fundamental nos adherirnos a las
practicas adoptadas por bolsas de valores a nivel global.

A partir de este contexto, hemos identificado la necesidad de introducir en el mercado
ecuatoriano instrumentos financieros que se alineen con la corriente actual de
sostenibilidad, denominados Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles.

La corriente actual se orienta hacia las Finanzas Sostenibles, motivo por el cual la BVQ
participa activamente en las mesas correspondientes a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS): ODS 4 (Educacién de calidad), ODS 16 (Paz, justicia e instituciones
sélidas) y ODS 7 (Energia asequible y no contaminante). Ademas, la BVQ forma parte de
la iniciative Bolsas de Valores Sostenibles  (Sustainable Stock Exchanges) de Ia
Organizacion de las Naciones Unidas y ostenta la condicién de miembro observador de
los Principios de los Bonos Verdes del ICMA. A nivel local, integra el Grupo de Trabajo en
materia de sostenibilidad de la Federacion Iberoamericana de Bolsas (FIAB).

Mediante este canal de financiamiento, las empresas ecuatorianas pueden acceder a
recursos destinados a respaldar sus proyectos sostenibles. Al tratarse de instrumentos
financieros altamente apreciados en los mercados internacionales, los Bonos Verdes,
Sociales y Sostenibles pueden atraer inversion extranjera directa a Ecuador,
contribuyendo asi al robustecimiento del régimen de dolarizacion.

La presente Guia tiene como objetivo proporcionar una estructura clara y transparente
para los emisores, inversionistas y demas participes del mercado de valores respecto a
los principios, criterios y requisitos necesarios para la emision de Bonos Verdes, Sociales
y Sostenibles en el mercado de valores ecuatoriano a través de la Bolsa de Valores
Quito. Esta iniciativa se erige como un faro orientador, asegurando la coherencia y la
adhesion a estandares de calidad y sostenibilidad. La guia también busca facilitar la
comprension de los potenciales emisores acerca de los procedimientos y, practicas
optimas que rigen la estructuracion de estos instrumentos financieros sustentables.




é l. ASPECTOS BASICOS
BONOS VERDES

R 1. Definicién y origen

Bono Verde es un instrumento de deuda de renta fija, inscrito en el mercado de
valores ecuatoriano, que presenta dos particularidades:

a. Los recursos obtenidos mediante la emision deben ser utilizados en parte o en
su totalidad exclusivamente al financiamiento o refinanciamiento de proyectos
verdes nuevos y/o existentes que generen impactos positivos ambientales.

La definicion de proyecto verde es amplia y generalmente se basa en los
lineamientos descritos en los Principios de Bonos Verdes (The Green Bond
Principles) emitidos por el International Capital Market Association (ICMA, por
sus siglas en inglés)! El ICMA es una asociacion sin fines de lucro compuesta
actualmente por alrededor de 600 miembros activos en 64 jurisdicciones a nivel
mundial, cuya finalidad consiste en promover la transparencia, la divulgacién de
la informacion y la integridad en el mercado de Bonos Verdes y Sociales.




b. El destino de los recursos y su posterior utilizacion son usualmente observados
por un tercero autorizado, a fin de que los inversionistas tengan certeza respecto
a que su inversion esta siendo empleada para fines sostenibles.

Este instrumento financiero se origina considerando la necesidad de dar una
respuesta a un creciente numero de inversionistas que buscan destinar sus recursos
en inversiones sostenibles y muestran preocupacion por los riesgos ambientales.

Un Bono Verde puede ser emitido tanto por entidades del sector privado como por
instituciones del sector publico (gobierno central, gobiernos auténomos
descentralizados), e incluso por entidades supranacionales, adoptando en estos
casos las siguientes denominaciones:

« Bono supranacional, cuasi-soberano y de agencia (SSA):
Bonos emitidos por instituciones financieras internacionales como el Banco
Mundial y el Banco Europeo de Inversiones (es decir, “emisores
supranacionales”).
Los bonos SSA tienen caracteristicas similares a los bonos corporativos.
Los bonos de agencia se incluyen en esta categoria (por ejemplo, los emitidos
por bancos de exportacién e importacion), al igual que los bancos nacionales de
desarrollo cuasi-soberanos.

» Bono municipal
Bonos emitidos por un municipio, gobierno, regién o ciudad.

» Bono soberano

» Bonos emitidos por un banco nacional o gobierno, que, por lo general, cuyos
ingresos estan destinados a cumplir sus obligaciones en virtud del acuerdo de
Paris sobre el clima, proteger la biodiversidad y luchar contra la contaminacién.

"La guia completa puede ser visualizada en el sitio web del ICMA www.icmagroup.org




El grafico a continuacién muestra el origen y cronologia de los Bonos Verdes hasta

2018:
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Fuente: Datos de Climate Bonds Initiative.
Elaboracién: Bolsa de Valores Quito.
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El mercado de Bonos Verdes ha experimentado un crecimiento considerable desde
su aparicion en el afo 2007, convirtiéndose en un importante mercado que en el afio

2014 cuenta con un monto de emision global de USD 37 mil millones.

En Latinoamérica, el primer Bono Verde estructurado y emitido estuvo a cargo del
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF, por sus siglas en inglés). Se colocé por
un monto de COP 150.000 millones (USD 52,2 millones) a un plazo de 10 afios y un
cupon de 6,75%, con J.P. Morgan como el banco encargado de la colocacién.
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Fuente: Datos de Climate Bonds Initiative.
Elaboracién: Bolsa de Valores Quito.
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Algunos estudios indican que la emision de Bonos Verdes surge de la necesidad de
financiar el 1% que representa el costo del PIB mundial, con el fin de evitar
impactos ambientales negativos. Este porcentaje dio como resultado la emision de
titulos valores denominados Bonos Verdes para el financiamiento y contribucion
~con proyectos de fin verde.
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CLIMATICO Y EL
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PIB MUNDIAL

Fuente: Datos accionempresas.cl
Elaboracién: Bolsa de Valores Quito

El Banco Mundial estima que, entre 2015 y 2030, a nivel global sera necesario
invertir USD 93 billones en infraestructura resiliente al clima y baja en carbono,
principalmente en paises en desarrollo y de ingreso medio, con el fin de atenuar los
problemas ambientales y hacer frente a las consecuencias sociales y econémicas
del cambio climatico.




W 2. Estandares recomendados en Ecuador por la
Bolsa de Valores Quito

La Bolsa de Valores Quito recomienda como estandar para las emisiones de Bonos
Verdes en el mercado de valores ecuatoriano un marco de referencia alineado con
los Principios de Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en inglés) emitidos por ICMA,
respecto a:

a. Las categorias elegibles para el uso de fondos;

b. El proceso de evaluacion y seleccion de proyectos;
c. La gestion de los fondos, €;

d. Informes

Adicionalmente, la Bolsa de Valores Quito sugiere contar con una Verificacion
emitida por un ente autorizado por la Climate Bonds Initiative (CBI, por sus siglas en
g s 2

inglés).

2 Para conocer mas sobre los verificadores aceptados por la Bolsa de Valores Quito, por favor dirigirse a la pagina web
del CBl www.climatebonds.net




A continuacion, se desarrolla cada uno de los principios enumerados:
a. Uso de los fondos

Consiste en la utilizacién de los fondos del bono para Proyectos Verdes Elegibles,
que deberan describirse adecuadamente en el proceso de emision.

De manera general, un proyecto es considerado verde siempre y cuando genere
beneficios ambientales demostrables; por ejemplo: en energias renovables,
eficiencia energética, la prevencion y control de la contaminacion, gestion sostenible
de los recursos naturales y el uso de la tierra, conservacion de la biodiversidad
terrestre y acuatica, transporte limpio, gestién sostenible del agua y de las aguas
residuales, adaptacion al cambio climatico, productos adaptados a la economia
ecologica y/o circular, tecnologias y procesos de produccién, edificios ecoldgicos,
entre otros.

El uso de los fondos determinara también la tematica del Bono. Asi, aquellos bonos
cuyo objetivo se centra en el financiamiento de proyectos marinos y oceanicos que
tienen beneficios ambientales y climaticos positivos, pueden ser designados como
una subcategoria de Bonos Verdes, denominada “Bono Azul”.

El primer Bono Azul del mundo fue emitido en 2018 por la Republica de Seychelles,
ubicada en el Océano indico, con el apoyo del Banco Mundial, siendo este un bono
soberano a 10 anos plazo por un monto de USD 15 millones, estructurado con el
apoyo de la comunidad internacional, el Grupo del Banco Mundial y el Fondo para el
Medio Ambiente Mundial. El objetivo de la emision fue destinar los recursos al apoyo
de la expansion de las areas marinas protegidas y mejorar los proyectos pesqueros
para el desarrollo de la economia azul del pais.

El financiamiento azul debe basarse en principios y estandares globales.(BID
INVEST, 2021a) Los Principios para un Océano Sostenible del Pacto Global de las
Naciones Unidas brindan un marco de este tipo, que ofrecen un punto de referencia
estandar para las practicas empresariales responsables en el océano. Las empresas
que suscriben los principios se comprometen a incorporar consideraciones de
sostenibilidad del océano a su estrategia general y a medir sus impactos en él, con
miras a una mejora continua. Al ratificar los principios, las empresas demuestran su
compromiso con la sostenibilidad de los océanos y los ODS hacia el mercado, los
inversionistas, la sociedad y otros grupos de interés clave.




La primera emision de Bonos Azules por parte de una entidad del sector privado en
América Latina y el Caribe fue emitida en Ecuador por Banco Internacional S.A. y
negociado a través de la Bolsa de Valores Quito. El destino de los recursos consiste
en proporcionar préstamos a largo plazo y apoyar proyectos que contribuyan a una
~economia azul sostenible de la cadena de valor de la acuicultura, la pesca y los
productos del mar. El monto de la emision fue de USD 79°000.000,00 y fue
parcialmente adquirido por la Corporacion Financiera Internacional (IFC).




b. Evaluacion y seleccion de proyectos elegibles

Este principio esta relacionado con la comunicacién a los inversionistas por parte
del emisor de Bonos Verdes de los siguientes puntos:

» Los objetivos de sostenibilidad ambiental de los Proyectos Verdes Elegibles;

» Los parametros considerados por el emisor para considerar Proyectos Verdes.

 Los criterios de elegibilidad relacionados, incluyendo si procede, los criterios de
exclusion o cualquier otro proceso aplicado para identificar y gestionar riesgos
ambientales y sociales potencialmente materiales asociados a los proyectos.

c. Gestion de los fondos

Se refiere a aquellos lineamientos establecidos por el Emisor para el correcto
manejo de los fondos obtenidos. Entre ellos se incluye el complementar el ejercicio
con la participacion de un auditor o una tercera parte que verifique los procesos
internos que permiten la asignacioén y el uso de los recursos.

Los fondos netos obtenidos del Bono Verde deben ser gestionados de manera
apropiada y transparente.

d. Presentacion de Informes y comunicacion

Anualmente se debe realizar un reporte sobre el uso y destino que se ha dado a los
recursos obtenidos mediante este mecanismo de financiamiento, pudiendo la
periodicidad de elaboraciéon del reporte variar en caso de situaciones o hechos
extraordinarios.

Dichos informes deben contar con una serie de indicadores e informacion que le
permita entender al inversor el uso que se le dio a sus recursos y el impacto
ambiental generado o esperado.




e. Observacion por tercero

Es recomendable que, al emprender una emisién de Bonos Verdes, el emisor recurra
a la evaluacion de un tercero que pueda confirmar la alineacion de su Bono con los
componentes basicos de los GPB.

Existen varias modalidades de observacion por un tercero; el Comité Ejecutivo de los
Principios de Bonos Verdes ha descrito cuatro tipos de observacion: la Opinion de
Segundas Partes, la Verificacion, la Certificacion y la Calificacion.(ICMA, 2020).

a.

Opinidon de Segundas Partes:

Opinién emitida por una institucién independiente del Emisor, que puede incluir
una evaluacion de los objetivos globales, la estrategia, la politica y/o los
procesos del Emisor y su alienacién con los Principios de Bonos Verdes.(ICMA,
2021).

Verificacion:

Proceso independiente de verificacidn de criterios tipicamente relacionados con
procesos de negocios y/o criterios medioambientales, centrado en la alineacion
con las normas internas, externos o las declaraciones hechas por el Emisor.

Certificacion:

El Emisor puede hacer que su Bono Verde, el marco de Bonos Verdes o el Uso de
los Fondos sean certificado de acuerdo con un estandar o etiqueta verde externo
reconocido, que certifica la alineacién de criterios especificos y la consistencia
de su aplicacion, por parte de terceras partes cualificadas y acreditadas.

Calificacion:

El Emisor puede hacer que su Bono Verde, el marco de Bonos Verdes asociados,
el Uso de los Fondos u otras caracteristicas clave, sea valorado por terceros
cualificados, tales como agencias calificadoras, de acuerdo con una
metodologia de rating/ puntuacion establecida. Dicha calificacion sera distinta
de la calificacion del crédito.




R 3. Tipos de instrumentos verdes segtin su uso

Si bien usualmente se asocia la denominacion de “bono” a una Emisién de
.Obligaciones, se debe considerar que esta denominacion puede hacer referencia a
otras tipologias de instrumentos de renta fija en Ecuador, como procesos de

titularizacién, como se observa en el cuadro a continuacion:

@

Bono Verde
estandar de uso de
los fondos:

Bono Green
Revenue

@

Bono Proyecto
Verde

Bono de Titulizacion
Verde

Genera una obligacion de pago de deuda
estandar con recurso al emisor (esta respaldado
con los activos del emisor). Este instrumento es
el mas utilizado.

Este tipo de instrumento genera una obligacion
de pago de deuda estandar sin recurso al emisor,
en la cual la exposicion crediticia del bono es el
flujo de efectivo prometido de los flujos de
ingresos, tasas, impuestos, que se espera
recaudar, por ejemplo, via la tarifa de un servicio
0 una tasa fija.

El uso de los recursos generados por la venta de
estos bonos esta delimitado para uno o varios
proyectos, en los cuales los inversionistas estan
expuestos directamente al riesgo asociado a los
proyectos con o sin potencial de recurso al
emisor.

Un bono garantizado donde los ingresos se
aplicaran exclusivamente a financiar o refinanciar
cualquiera:

i. Los Proyectos Verdes que garantizan
unicamente el bono especifico (un

“Bono de Garantia Verde Garantizado”); o

i. El(los) Proyecto(s) Verde(s) del emisor,
originador o patrocinador, donde tales Proyectos
Verdes pueden o no estar asegurando el bono
especifico en su totalidad o en parte (un
“Garantizado Verde”)

Bono Estandar”). Un bono estandar verde
garantizado puede ser una clase o tramo
especifico de una transaccién mas grande.

Fuente: The Green Bond Principles - ICMA.
Elaboracién: Bolsa de Valores Quito.

Emisién de
Obligaciones

Titularizacion de
flujos futuros

Titularizacion de
proyectos

Titularizacion de
cartera




R 4. Proyectos verdes elegibles

Las categorias elegibles de Proyectos Verdes varian segun el estandar o
certificacion en base a la cual se haya estructurado el Bono. Por ejemplo, las

categorias eligibles de Proyectos Verdes establecidas por ICMA, incluyen:

Bidn !

Energias renovables: (incluyendo produccién,
transmision, dispositivos y productos).

Eficiencia energética: (almacenamiento de energia, calefaccion
urbana, redes inteligentes, dispositivos y productos).

La prevencion y el control de la contaminacion: (reduccion de
emisiones atmosféricas, control de gases de efecto invernadero,
descontaminacion de los suelos; prevencidn, reduccion, reciclaje
y transformacién eficiente de residuos a energia).

Gestion sostenible de los recursos naturales y el uso de la tierra
(agricultura y cria de animales sostenible, aportes agricolas
inteligentes para el clima, la pesca y la acuicultura, la actividad
forestal sostenible).

Conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica
(incluyendo la proteccién de ambientes costeros, marinos y de
cuencas 7

Transporte limpio (como transporte eléctrico, hibrido, publico,
ferroviario, no motorizado, multimodal, infraestructura para
vehiculos de energia limpia y reduccién de emisiones nocivas).

Gestion sostenible del agua y aguas residuales (infraestructura
sostenible para el agua potable y limpia, tratamiento de aguas
residuales, sistemas de drenaje urbano, capacitacion fluvial y
otras formas de mitigacion de inundaciones).




Adaptacion al cambio climatico: (sistemas de apoyo a la
informacion, como la observacion del clima y los sistemas de
alerta temprana).

Productos adaptados a la economia ecolégicay / o circular,
tecnologias y procesos de produccion: (como el desarrollo y la
introduccion de productos respetuosos con el medio ambiente,
con una ecoetiqueta o certificaciéon medioambiental, y un
embalaje y distribucién eficientes con sus recursos).

Edificios ecoldgicos que cumplan con las normas o
certificaciones reconocidas regional, nacional o
internacionalmente.

Fuente: International Capital Market Association
Elaboracién: Bolsa de Valores Quito




W 5. Estdndares y Certificaciones

Las directrices aceptadas a nivel internacional y sugeridas por la Bolsa de Valores
Quito para emitir Bonos Verdes son los Green Bond Principles de ICMA.

Adicionalmente, el Emisor puede optar por etiquetar/certificar su emision a través
del Climate Bond Standard de la organizaciéon Climate Bonds Initiative, quienes
emiten a su vez criterios dentro del marco de los GBP, conforme se describe a
continuacion:

a. Climate Bonds Standard

El Climate Bonds Standard constituye un proceso de Certificacidon que proporciona a
los Emisores un estandar independiente y con base cientifica para mostrar que tan
alineados se encuentran sus decisiones de inversion con sus objetivos climaticos, e
incluye el cumplimiento de requisitos previos y posteriores a la emisién. (Climate
Bonds Initiative, 2021).




* Requisitos previos a la emision

Comprende el proceso de seleccion de proyectos y activos que seran financiados a
través de los recursos del bono. Los recursos captados deberan ser almacenados
por el emisor en una subcuenta o traspasados aun sub-portafolio, con el fin de
mantenerlos identificados en todo momento.

A su vez, el emisor debera establecer procesos y controles internos que le permitan
gestionar dichos recursos e informar en qué areas seran invertidos, al tiempo de
indicar el verificador autorizado con quien trabajara tanto en la etapa previa como
posterior a la emision del bono.

» Requisitos posteriores a la emision

El emisor debe mantener de forma continua el destino al cual estan enfocados los
recursos a ser captados del publico inversionista. De igual forma, debe asignar
recursos a los proyectos y activos seleccionados dentro de los veinticuatro (24)
meses posteriores a la emisién de un Bono Verde. En caso de que dentro de este
plazo el total de los recursos no haya sido asignado, el emisor debera informar en la
reporteria posterior el plazo estimado para realizar dicha asignacion final.

Por otra parte, los recursos netos deberan ser identificados en todo momento por el
emisor de manera adecuada y documentada.

Con respecto a la informacion a entregar a los inversionistas el emisor debera
informar al menos anualmente, a través de un reporte, el listado de proyectos y
activos a los cuales se le asignaran (o reasignaran) los recursos del bono,
incorporando los montos asignados a cada uno de éstos, junto con el impacto
esperado de dichos proyectos.

Al igual que los Green Bond Principles, los Climate Bonds Standards solicitan a los
emisores incluir indicadores cualitativos de desempefio de los proyectos
financiados, junto con, cuando sea posible, indicadores cuantitativos con respecto al
impacto esperado.




Para.obtener la Certificacion de Bonos Verdes al amparo de estas directrices, las
emisiones deben ser evaluadas y certificadas por un verificador externo/(Climate

Bonds Initiative, 2018).

El siguiente cuadro de ICMA a 2018 muestra un comparativo entre estandares GPB y
CBI:

ASPECTOS

DEFINICION VERDE

DIRIGIDO A

RECONQCIMIENTO

RESULTADO

REPRESENTATIVIDAD

ORIENTACION AL
MERCADO

COMPARATIVO DE ESTANDARES

PRINCIPIOS DE BONOS
VERDES (GBP)

Proporciona orientacién de
alto nivel sobre lo
denominado como verde a
través de sus categorias de
proyectos elegibles.

Proyectos de baja emision
de carbono.

Referencia de

autorregulacion global para
el mercado internacional de
Bonos Verdes.

Reconocido y reflejado en |

los mercados que tienen o
estan considerando la
posibilidad de reglamentar,
por ejemplo: China, la UE,
India y los paises de la
ASEAN.

La GBP proporciona
principios de alto nivel para
los emisores de Bonos
Verdes centrados en la
transparencia y la
informacién.

Representa una opinion

consensuada basada en las
aportaciones de todo el
mercado a través de los
principios de los Bonos
Verdes y sus cerca de 250
miembros y observadores.

Los Principios de Bonos

Verdes no estan
involucrados en la
investigacion de emisiones
de Bonos Verdes
individuales.

Ofrece una amplia

orientacion de mercado a
través de sus preguntas y
respuestas en linea.

(*) GBP: Green Bonds Principle
(*) CBI: Climate Bonds Initiative

INICIATIVA DE BONOS
CLIMATICOS (CBI)

| Gufa detallada a través de

una taxonomia verde.

Gama mas amplia de
proyectos.

El estandar y la taxonomia del
CBI son ampliamente
considerados por el sector
oficial y el mercado.

El CBl ha desempenado un
papel clave en asesorar a
China en la creacién de su
mercado de Bonos Verdes y
es miembro en pleno derecho
del Grupo de Expertos de Alto
nivel de la UE de Finanzas
Sostenibles.

El CBI produce (i) un estandar
para la certificacién de Bonos
Verdes, (i) una taxonomia
verde y (i) una lista de Bonos
Verdes.

El CBl representa, en
particular, un punto de vista
favorable, tal y como se
refleja en la composicion de
su Climate Bond Standard
Board (CBSB)

CBI gestiona un sistema de
certificacion de bonos que
puede ser renovado después
de la emision vy utiliza
"verificadores acreditados"
independientes.

La lista de Bonos Verdes del
CBles ampliamente utilizada
por el mercado y es un punto
de referencia para los
proveedores de indices y
bases de datos.




b. Climate Bonds Taxonomy

La Taxonomia de Climate Bonds Initiative es una herramienta para emisores,
inversionistas, gobiernos y municipios que sirve como una guia que identifica si los
activos y proyectos se encuentran alineados con el clima y son elegibles para la
financiacion verde o climatica.

Tiene el objetivo de.ser un recurso importante para las definiciones verdes comunes
en los mercados a nivel mundial, de forma que respalde el crecimiento de un
mercado de bonos que ofrezca una economia baja en carbono.

Para ello se adopt6 un sistema de semaforo que permite identificar si los activos y
proyectos identificados se consideran como compatibles automaticamente con una
trayectoria de descarbonizacién.

Compatible automaticamente 0
Es compatible si cumple con los requisitos de evaluacién !
No compatible .
Se requiere mas trabajo g

Cuando se ha realizado un analisis detallado de un sector y se han desarrollado
criterios de elegibilidad, los bonos se pueden certificar como Bonos Climaticos; por
el contrario, cuando los criterios aun se encuentran en desarrollo, los bonos de ese
sector aun no se podrian certificar conforme a los estandares de Climate Bonds
Standard.

’

Criterios de certificaciéon aprobados 6

Criterios bajo desarrollo !
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CBI utiliza la Taxonomia de Climate Bonds, representada en ocho categorias de uso
de fondos:

» Energia
e Transporte
e Agua
« Construccion
~» Uso de latierra y recursos marinos
e Industria 5
* Residuos 2 \
« Tecnologia de la informacién y comunicaciones
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Electricity grids & storage
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_ Fuente: Climate Bonds Iniciative




R 6. Evolutivo de las emisiones en Bonos Verdes a

nivel mundial

El mercado de deuda sostenible GSS (emisiones verdes, sociales, sostenibles,
vinculadas a la sostenibilidad y de transicién) en 2022 alcanzé un monto de USD
858.5 mil millones, teniendo una mayor concentracién en el mes de enero con un
monto de USD 119 mil millones, lo que representa un incremento del 88% con
relacién al mes de enero de 2021. '

Para el mes de febrero se presenta una caida en los montos, siendo una de las
causas principales el inicio del conflicto armado entre los paises de Rusia y Ucrania.
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En el primer semestre del afio 2022, los instrumentos de deuda verde alcanzaron un
monto de USD 218 mil millones, lo que representé una caida del 21% en
comparacion con el primer semestre del afio 2021, en el que se registré un monto de
USD 277 mil millones.

Si bien el primer trimestre del afio 2022 registré volumenes bajos en comparacién
con otros periodos, las emisiones de Bonos Verdes crecieron en un 25% en el
segundo trimestre con un monto de USD 121 mil millones; siendo junio el mes en el
que se registra el mayor volumen con alrededor de USD 47 mil millones, lo que
representa el 22% del volumen total del primer semestre.

Respecto a los tipos de emisores que han estructurado y colocado este tipo de
instrumentos en el primer y segundo trimestre de 2022, podemos ver que los
montos registrados estan conformados en su mayoria por emisiones del sector
corporativo financiero.

W ABS ® Development Bank I Financial Corpor ate
Government-Backed Entity H Loan B Local Government
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Segun cifras generadas por CBI, los montos de emision en Bonos Verdes pasaron de
USD 582.4 mil millones en 2021 a USD 487.1 mil millones en 2022, lo que
reporesenta una caida del 16%. De igual forma, se presenta una disminucion en el
numero de emisores, paises y monedas en el 2022 con relacién al afio anterior.

Green bond market scorecard

Number of

Average
size of
countries

cumencies

Fuente: Climate Bonds Iniciative

En el primer semestre de 2022, la emisién de Bonos Verdes reprenté el 52% del total
de emisiones de GSS+ (emisiones verdes, sociales, sostenibles, vinculadas a la
sostenibilidad y de transicién), finalizando el afio con el 56% de participacion.

En el afo 2019, Ecuador paso a formar parte de la lista de paises de la region con
emisiones de Bonos Verdes, cuya primera inscripcion se realizé a través de la Bolsa
de Valores Quito.




Asi, Banco Pichincha C.A se convirtio en la primera compafiia emisora de Bonos
Verdes en el Ecuador, con un monto de emision de hasta USD 250 millones, una
calificacion de riesgos “AAA-“, y un destino de los recursos producto de la emisién
fueron destinados al financiamiento de operaciones y/o proyectos con beneficios
~ambientales y climaticos que le permitieron impulsar su linea de créditos
ambientales y apoyar proyectos de energia renovable, eficiencia energética, edificios
verdes y transporte sostenibles. Los inversionistas participantes en esta emision
fueron BID Invest, miembro del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la
Corporacion Financiera Internacional (IFC) del Grupo Banco Mundial y Proparco, una
institucion financiera de la Agencia Francesa de Desarrollo.




W 7.Bonos de Carbono -

Paralelo al mercado de finanzas sostenibles, se ha desarrollado un mercado de
bonos de carbono, definido como un sistema de comercio de emisiones mediante el
cual los paises pueden compran o vender unidades de emisiones de gases de efecto
invernadero, en un esfuerzo por cumplir sus limites nacionales de emisiones, y que
responde a una urgencia para reducir las emisiones en todos los sectores a fin de
limitar el calentamiento global.(Climate Bonds Initiative, 2022) .

Sin perjuicio de que el mercado de bonos de carbono pretende a largo plazo
beneficiar objetivos medioambientales, este mercado es fundamentalmente distinto
al de bonos verdes, por lo que los bonos de carbono no deben ser entendidos como
valores objeto de negociacion en el mercado bursatil ecuatoriano. Mientras que el
mercado de bonos verdes pretende financiar proyectos de mitigacion y adaptacion
al cambio climatico a través de la oferta y demanda en mercado de valores primario
y secundario, el mercado de carbono busca comercializar derechos de emisiones de
CO2¢€’ en el sistema de comercio de emisiones.

Tampoco debe asimilarse el mercado de bonos de carbono a los mecanismos de
calculo y etiquetado de la huella de carbono, entendida como un indicador de la
cantidad de gases de efecto invernadero generados y emitidos por una empresa o
durante el ciclo de vida de un producto o a lo largo de la cadena de produccion, a
veces incluyendo también su consumo, recuperacién al final del ciclo y su
eliminacién.(Frohmann, 2013)

Si bien ambos conceptos forman parte de la gestion de las emisiones de gases de
efecto invernadero y la mitigacion del cambio climatico, la huella de carbono y su
calculo constituyen un proceso previo a cualquier iniciativa de compensacién a
través de la compra de bonos de carbono.

4

3 CO2e: Equivalente de diéxido de carbono; es una medida en toneladas de la huella de carbono, es decir, la totalidad
de misién de gases de efecto invernadero.




BONOS SOCIALES

W 1.Definicién y origen

Bono Social es un instrumento de deuda de renta fija, que al igual que las
obligaciones corporativas o los bonos del Estado, se encuentra inscrito en el
mercado de valores-ecuatoriano, y presenta dos particularidades:

a. Los recursos obtenidos mediante la emision deben ser utilizados en todo o en su
totalidad exclusivamente al financiamiento o refinanciamiento de proyectos
nuevos o en marcha que mejoren el entorno social y generen resultados sociales
positivos, promoviendo de esta forma el desarrollo sostenible.

b. Al igual que los Bonos Verdes, el destino de los recursos y su posterior son
usualmente observados por un tercero autorizado, a fin de que los inversionistas
tengan certeza respecto al uso de los recursos conforme a lo pactado en la
estructura del Bono.




La definicion de proyecto social es amplia y se base generalmente en los
lineamientos descritos en los Principios de Bonos Sociales (SBP, por sus siglas en
inglés) emitidos por ICMA. Segun el uso asignado a los recursos, los Bonos Sociales
podran también asumir designaciones especificas:

» Bonos Naranja: Valores emitidos para financiar o refinanciar proyectos o
industrias clasificados como creativos y/o culturales, basados en el talento, la
propiedad intelectual, las conexiones y el patrimonio cultural. (Climate Bonds
Initiative, 2023). :

» Bonos de Género: Valores emitidos con el propdsito de mejorar la accesibilidad
de las mujeres al financiamiento, movilizando los recursos publicos o privados a
fin de promover proyectos liderados por mujeres e incrementar la participacion
de las mujeres en actividades productivas.

Los bonos de género constituyen uno de los ejemplos mas palpables de bonos
sociales, en este sentido:

“El incremento de la participacion laboral femenina es parte de un escenario
amplio de logros en cuanto a la presencia de las mujeres en la vida econémica,
politica y social de los paises. Este proceso se ha adoptado como una de las
bases fundamentales para el avance hacia la equidad, condicién inherente al
mejoramiento de la calidad de vida y al desarrollo sostenible.”"(Martinez Gémez
et al,, 2013).




Una de las formas de medir equidad de género y empoderamiento de las mujeres es
a través de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) del Pacto Global de las
Naciones Unidas. En el contexto de la emision de un Bono de Género, el emisor debe
encontrarse en capacidad de demostrar acciones pertinentes a los siguientes
_puntos, por ejemplo: (Banistmo, 2021).

CATEGORIAS

PRINCIPIOS BONOS eras 00
SOCIALES DESARROLLO SOSTENIBLE

OBJETIVOS DE

5.5. Asegurar la participacion plena y efectiva de las mujeresy la
igualdad de oportunidades de liderazgo
0DS 5: lgualdad de género

Empoderamiento 5.a Acceso de la mujer a la propiedad y servicios financieros
de la mujer a través
del acceso a 8.3. Promover la creacion de puestos de trabajos decentes, y
financiamientoa |ODS 8: Trabajo decente y | fomentar el crecimiento de las microempresas y las pequenias y
PYMEs lideradas | crecimiento econémico medianas empresas, incluso mediante el acceso a servicios
por mujeres financieros
0Ds g Industria, [ 9.3. Aumentar el acceso de las pequefias industrias y otras
innovacion e | empresas a servicios financieros, incluidos créditos asequibles y
infraestructura su integracion en las cadenas de valor y los mercados

10.2 De aqui a 2030, potenciar y promover la inclusion social,
ODS 10: Reduccion de la|econémica vy politica de todas las  personas,
desigualdad independientemente de su edad, sexo, discapacidad, raza, etnia,
origen, religion o situacion econémica u otra condicion.




W 2.Estandares recomendados en Ecuador por la

Bolsa de Valores Quito

La Bolsa de Valores Quito recomienda como estandar para las emisiones de Bonos
Sociales en el mercado de valores ecuatoriano un marco de referencia alineado con
los Principios de Bonos Sociales (SBP), respecto a:

a. Las categorias elegibles para el uso de fondos

b. El proceso de evaluacién y seleccion de proyectos;
c. La gestion de los fondos, €;

d. Informes

Adicionalmente, la Bolsa de Valores Quito sugiere contar con una Verificacion
emitida por un ente autorizado por CBI.

A continuacion, se desarrolla cada uno de los Principios enumerados:
a. Uso de los fondos

Consiste en la utilizaciéon de los fondos del Bono para Proyectos Sociales Elegibles,
que deberan proporcionar beneficios sociales claros, que seran evaluados y, cuando
sea factible, cuantificados por el emisor.

De manera general, un proyecto social apunta a abordar o mitigar un problema
social especifico, para una o varias poblaciones objetivo, dependiendo de los
contextos locales. Por ejemplo, las categorias de proyectos sociales elegibles
incluyen, pero no se limitan a infraestructura bdsica asequible (por ejemplo, agua
potable, alcantarillado, saneamiento, transporte, energia); acceso a servicios
esenciales como salud, educacion y formaciéon profesional; generacion de empleo,
seguridad y sistemas alimentarios sostenibles; avances socioecondmicos y
empoderamiento, entre otros.




Por su parte, constituyen poblacién objetivo, por ejemplo: poblaciones debajo del
umbral de la pobreza, poblaciones y/o comunidades excluidas o marginadas;
personas con discapacidad; desempleados; mujeres, poblaciones envejecidas y
jévenes vulnerables, entre otros.

‘b. Evaluacién y seleccion de proyectos elegibles

Este principio esta relacionado con la comunicacion a los inversionistas por parte
del emisor de Bonos Sociales de los siguientes puntos:

» Los objetivos sociales de los Proyectos Sociales Elegibles;

» Los parametros considerados por el emisor para determinar cdmo los proyectos
encajan dentro de las categorias de Proyectos Sociales; y,

e La informacién complementaria respecto a los procesos mediante los cuales el
emisor identifica y gestiona los riesgos sociales y ambientales asociados con
los proyectos sociales.

c. Gestion de los fondos

Se refiere a aquellos lineamientos establecidos por el Emisor para el correcto
manejo de los fondos obtenidos del Bono Social.

Asi, los fondos obtenidos del Bono o un importe igual deben ser controlados por el
emisor de una manera apropiada y constatados en un procedimiento formal
vinculados a sus operaciones de crédito e inversiéon para Proyectos Sociales
elegibles.

Al igual que en la emision de Bonos Verdes, se recomienda que la gestion de los
fondos por parte del emisor esté complementada con el uso de un auditor externo u
otra tercera parte, para verificar el método de seguimiento interno.




d. Presentacion de Informes y comunicacién

Los emisores deben contar con informacién actualizada facilmente accesible
acerca del uso de los fondos, la cual se actualizara anualmente hasta alcanzar su
asignacién completa y periédicamente en caso de eventos relevantes. El informe
anual debe contener una lista de proyectos beneficiados por los fondos del Bono
Social, junto con breves descripciones, cantidades asignadas e impacto previsto.

En situaciones donde acuerdos de confidencialidad, consideraciones competitivas o
un elevado numero de proyectos dificulten la divulgacion detallada, se sugiere que la
informacion se presente de manera genérica o en una cartera agregada, como, por
ejemplo, indicando el porcentaje asignado a categorias especificas de proyectos.

Se recomienda que dichos informes cuenten con una serie de indicadores
cualitativos de rendimiento y, cuando sea factible, medidas cuantitativas de

rendimiento.

A continuacion, se detalla el contenido que deberian tener dichos informes:

Informe previo a la emision

5 SINEDE Y 4 3
Indicar el.contexto de la emision y desempeio ASG del emisor:

El informe debera contener en primer lugar una descripcion del contexto en el cual
se enmarca la emisién del Bono Social, en donde se haga alusion al desempeno ASG
que posea el emisor, junto con las motivaciones que impulsaron la emision.

Indicar el nivel de apego del emisor a los Social Bond Principles:

El informe debera reflejar, en base a la opinion del Tercero Verificador, el nivel de
apego del emisor a cada uno de los cuatro Social Bond Principles.

Entregar informacién general de los proyectos a financiar:

El informe debera contener toda informacion general de los proyectos a financiar a
través de la emision.

4 ESG, por sus siglas en inglés: Environment Social and Governance, representan criterios que toman como referencia
factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo.




Indicar el impacto esperado en la sociedad de los proyectos financiados:

El informe deberd estipular, en lineas generales, el impacto esperado que tendra en
la sociedad, cada uno de los proyectos financiados a través de la emision como, por
ejemplo, empleos generados a través de potenciar el financiamiento de pequefias y
medianas empresas, entre otros.

Medidas cualitativas y cuantitativas:

El impacto social esperado que tendra cada uno de los proyectos a financiar, debera
ser complementado con la declaracién de las medidas cualitativas y, cuando sea
factible, las medidas cuantitativas que seran utilizadas para su medicién, como por
ejemplo a través de KPIs? ademas de las metodologias y supuestos utilizados en la
preparacioén de estos indicadores.

Informe posterior a la emision

El reporte debera contener lo siguiente:

Entregar informacién general de los proyectos a financiar:

2 % 4 a7 4 " >
El informe debera contener toda informacién general de los proyectos a financiar a
través de la emision.

Indicar monto y distribucién porcentual de los ingresos provenientes de la emisidn:

El informe debera indicar la asignacion de los ingresos provenientes de la emision
para cada uno de los proyectos seleccionados de forma previa a la emisién, con el
fin de que inversionistas, y el mercado en general, cuenten con la claridad suficiente
sobre el uso que ha dado el emisor a dichos ingresos. Junto con lo anterior, y
cuando sea factible, se debera hacer alusion al uso que se le dara a los ingresos que
aun no sean asignados a los proyectos seleccionados inicialmente por el emisor.

Resultados de medidas cualitativas y cuantitativas:

Incorporar el impacto real que han tenido los proyectos seleccionados a ser
financiados por la emision una vez implementados a través de las medidas
cualitativas y cuantitativas declaradas por el emisor de forma previa a la emisién, en

5 KPls: Key Performance Indicators / Indicadores Claves de Gestién




caso de que éstos ya hayan finalizado y aun existan fondos del bono por asignar,
como también el impacto esperado de éstos, en caso de que aun ‘se estén
implementando. '

Listado de Bonos Sociales emitidos a la fecha por el emisor:

El informe debera incorporar el listado de Bonos Sociales emitidos a la fecha por el
emisor, si los hubiere. '

e. Observacion por tercero

Es recomendable que el emisor recurra a la evaluacion de un tercero que pueda
confirmar la alineacién de su Bono con los componentes basicos de los SBP.

Adicionalmente, después de la emisidn se recomienda que la gestion de los fondos
del emisor se complemente con el uso de un auditor externo u otro tercero, para
verificar el seguimiento interno y la asignacion de fondos de los Bonos.

Las modalidades de observacion por un tercero son las mismas aplicables a la
Emision de un Bono Verde, a saber: la Opinion de Segundas Partes, la Verificacion, la
Certificacion y la Calificacion. (ICMA, 2020).

i AN ) 3
S5 eue %3




R 3. Tipos de Instrumentos Sociales segun su uso

Si bien usualmente se asocia la denominaciéon de “bono” a una Emision de
Obligaciones, esta denominacion puede hacer referencia a otras tipologias de
instrumentos en Ecuador, como se observa en el cuadro a continuacion:

Tipos de
Bonos
Sociales

Social estandar

Social
proyectos

Social
titulizado

de

Caracteristicas

Generan una obligaciéon de deuda
estandar con recursos al emisor, que
estara ligado a las operaciones de
inversion y préstamo del emisor para
proyectos y activos elegibles sociales.
Son los recursos generados por un
bono emitido hacia uno o multiples
proyectos sociales, en los cuales los
inversionistas se encuentran
relacionados directamente al riesgo
con o sin potencial recurso al emisor.

Es un bono garantizado por uno o mas
proyectos sociales especificos, con
procedimientos de la ABS (Asset-
Backed Security, MBS (Mortage-
Backed Security); y alineado con los
SBP (Social Bonds Principles). La
primera fuente de pago son
generalmente los flujos de caja de
activos.

Fuente: HR - RATINGS - Metodologia de Calificacion de Bonos Sociales.
Elaboracién: Bolsa de Valores Quito

Instrumento
Aplicable en
Ecuador

Emision
Obligaciones

Titularizacion
Proyectos

Titularizacion
Cartera

de

de

de




\ 4. Proyectos sociables elegibles

Las categorias elegibles de Proyectos Sociales varian segun el estandar o
certificacion en base a la cual se haya estructurado el Bono. Por ejemplo, las
.categorias eligibles de Proyectos Sociales establecidas por ICMA, incluyen:

 Vivir por debajo de la linea de pobreza.

» Poblacionesy /-0 comunidades excluidas y / o marginadas.

» Grupos vulnerables, incluso como resultado de desastres naturales.

» Personas con discapacidad.

e Personas migrantes y / o desplazadas.

 Poblaciones con bajos niveles de educacion.

» Poblaciones desatendidas, debido a la falta de acceso de calidad a bienes y
servicios esenciales.

» Desempleados.

W 5. Estandares y Certificaciones

Las directrices aceptadas a nivel internacional y sugeridas por la Bolsa de Valores
Quito para emitir Bonos Sociales son los SBP de la ICMA. Estos se encuentran
disefiados para orientar a los emisores sobre los componentes clave necesarios
para emitir Bonos Sociales, como también proporcionar informacion para ayudar a
los inversionistas a evaluar el impacto social de las inversiones que realizan en este
tipo de bonos. .




W 6. Evolutivo de las emisiones en Bonos Sociales a
nivel mundial =

Las negociaciones de Bonos Sociales se han incrementado en la region de América
Latina y el Caribe (ALC) en los ultimos afios. Las iniciativas para aliviar parcialmente
los efectos que dejé la pandemia por COVID-19, impulsaron la emision de Bonos
Sociales que, para el primer semestre de 2021, representaron un 37% del total de
emisiones verdes, sociales y sostenibles de la region.

De esta forma, los Bonos Sociales comprendieron el 15% del total de emisiones de
GSS+ (emisiones verdes, sociales, sostenibles, vinculadas a la sostenibilidad y de
transicion) en el primer semestre de 2022, con USD 63.8 mil millones. A diferencia
de los volimenes generados en Bonos Verdes, la emision social registré una
disminucion en el segundo trimestre del 59% comparado con el trimestre anterior.
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Fuente: Climate Bonds Iniciative




Las estadisticas anuales muestran que el grupo de Bonos Sociales ha
experimentado la mayor caida en el 2022, con alrededor del 41%, esto debido a la
disminucién de emisores que utilizaron este mecanismo para. financiar la
recuperacion del COVID-19.

.Segun cifras generadas por CBI los montos de emision en Bonos Sociales pasaron
de USD 219.5 mil millones en 2021 a USD 130.3 mil millones en 2022. En lo
concerniente al nimero de emisores,se presenté una caida del 16% al pasar de 183
en 2021 a 153 en 2022.

.Social bond market scorecard

2022
USD 130.3bn | USD 219.5bn
Average
size of
instrument
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Number of
counfries

Number of
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Fuente: Climate Bonds Iniciative

En el afo 2020, el gobierno de Ecuador emitio el primer Bono Social Soberano por
USD 400 millones a 15 afios plazo y con una tasa de interés del 7.25% anual, con el
objetivo de financiar proyectos de vivienda para familias de fondos medios y bajos,
convirtiéndose en el primer bono soberano de caracter social en la regién y en el
mundo. Esta emisién se encontré respaldada por el Banco Interamericano de
Desarrollo BID, haciéndola atractiva para inversionistas internacionales.




El segundo Bono Social emitido en el Ecuador corresponde a una emision negociada
en el mercado de valores ecuatoriano por USD 20 millones, a cargo del Banco
Guayaquil S.A., siendo la primera institucion financiera del pais en realizar una
emision de Bonos Sociales. Esta emision fue aprobada en diciembre de 2020 y sus
fondos fueron destinados al financiamiento de micro, pequefias y medianas
empresas (MIPYMES), es decir, al financiamiento de la cartera social del banco
enfocada en el segmento MIPYME a través de la canalizacion de créditos de capital
de trabajo y de plazos para clientes existentes de este segmento, el cual se ha visto
especialmente afectado por los impactos sanitarios y econdmicos de la pandemia
por COVID-19.

En marzo de 2022 se autoriz6 en Ecuador la Emisidn de Obligaciones de Largo Plazo
de Banco Pichincha C.A. con Bonos Sociales de Género por un monto de emision de
hasta USD 200 millones a un plazo de 5 anos. Los recursos producto de la. emision
fueron destinados al financiamiento de operaciones y/o proyectos destinados a
impulsar la igualdad de género y el empoderamiento de la mujer.




BONOS SOSTENIBLES

‘R 1. Definicién

De conformidad con la definicién de ICMA, la denominacion de Bono Sostenible es
aplicable a cualquier tipo de bono cuyos fondos, o un importe equivalente a los
mismos, se aplicara exclusivamente a financiar o refinanciar una combinacién de
Proyectos Verdes y Proyectos Sociables.
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El emisor podra escoger y combinar un portafolio de proyectos que callflquen dentro

de los GBP y los SBP para emitir un Bono Sostenible.

Para el desarrollo de los bonos sostenibles es necesario conocer los aspectos ASG
(Ambientales Sociales y de Gobernanza) que afectan la habilidad de una empresa
para ejecutar su estrategia de negocio, rastrear su desempeno y crear valor a largo

plazo.

En capitulos anteriores se describieron los aspectos ambientales y somales A
continuacion, se analizara el factor relativo a la Gobernanza.

® 2. Factores de Gobierno corporativo

El Gobierno Corporativo es el sistema de control y direccion de las sociedades
mercantiles, que incluye los estandares elementales para proteger los derechos de
los socios o accionistas y la existencia de un trato equitativo entre ellos, establecer
una administracién transparente y responsable, dar fluidez a la informacién de la
sociedad y recomendar mecanismos de control, regular las relaciones con los
grupos de interés, transparentar la informacion que se deriva de su operacion y
establecer recomendaciones para que el ejercicio de las actividades de la compafiia
se lleve de una manera correcta, de acuerdo con estandares éticos.(Normas
Ecuatorianas para el Buen Gobierno Corporativo, 2020).

Bonos verdes

Los fondos de los
bonos verdes se
destinan
exclusivamente al
financiamiento de
proyectos con un
beneficio
ambiental
evidente: energia
renovable,
conservacion de
la biodiversidad,
transporte limpio y
construccion
ecoldgica.

Bonos sociales

Los fondos de
los bonos
sociales se
destinan
exclusivamente
al
financiamiento
de proyectos
con un impacto
social positivo
evidente, en
particular para
grupos
vulnerables,
como personas
desempleadas
o por debajo
de lalinea de
pobreza.

Bonos
Sostenibles

Los fondos de los
bonos sostenibles
se destinan
exclusivamente al
financiamiento o
refinanciamiento de

una combinacion
de proyectos

verdes y
sociales. Al

cumplimiento en
los compromisos

de aspectos ASG
yal
cumplimiento de
los ODS del
Pacto Global de
las Naciones
Unidas




Al integrar los factores ASG como la sostenibilidad en sus estrategias de negocio,
las empresas, emisores e intermediarios o participes del mercado pueden aumentar
el interés de inversores, asi como posicionarse como motores econémicos
responsables que responden a las demandas e intereses de una conciencia publica
cada vez mas interesada en este tipo de empresas.

Incorporaremos asuntos ASG en los andlisis de
inversion y en los procesos de toma de decisiones.

Seremos propietarios activos e incorporaremos asuntos
ASG en nuestras practicas y politicas de propiedad.

Procuraremaos una divulgacion adecuada de los asuntos
ASG por parte de las entidades en las que invertimos.

Promoveremos la aceptacion e implementacion de los
Principios en el sector de las inversiones.

Trabajaremos en conjuntc para incrementar nuestra
efectividad en |a aplicacion de los Principios.

Cada uno de nosotros emitird informes sobre nuestras
actividades y progreso con respecto a la aplicacion de los
principios.

Fuente: Principles for Responsible Investment

W 3.Estindares recomendados por la Bolsa de
Valores Quito

Las directrices aceptadas a nivel internacional y sugeridas por la Bolsa de Valores
Quito para la emision de Bonos Sostenibles en el mercado ecuatoriano son los
Principios de Bonos Verdes y Principios de Bonos Sociales, referidos en Capitulos
anteriores.

Se sugiere ademas que el Emisor cuente con un mecanismo de observacién por un
tercero autorizado por CBI. Para conocer mas sobre los verificadores sugeridos por
la Bolsa de Valores Quito, por favor dirigirse al capitulo V numeral 3 de la presente
guia, o a la pagina web del CBI www.climatebonds.net.

La Guia de los Bonos Sostenibles desarrollada por ICMA establece que los bonos
sostenibles deberan estar alineados con los siguientes cuatro principios, que han
sido ya analizados en el contexto de los GPB y SPB:



http://www.climatebonds.net/

2 3
Evaluacién y
seleccién de Administracién
proyectos de los recursos
elegibles

(Bolsa Nacional de Costa Rica, s. f.)

Por otro lado, se sugiere que dentro de los indicadores clave para medir el
desempefio en la Emision de estos Bonos, se tome en cuenta los siguientes:

Revisiones
externas

4

Presentacion
de reportes y
comunicacién

Estandar, Marco de AMBIENTAL SOCIAL GOBIERNO
referencia, principio Emisiones de GEI Seguridad en el CORPORATIVO
ambiente laboral Etica y anticorrupcion
GRI Valor bruto de Tipos de accidentes, Numero total y
emisiones directas de tasa de frecuencia de porcentaje de

GEl (Alcance 1) en accidentes (TFA), tasas

toneladas metricas de de incidencia de

CO2 equivalente enfermedades
profesionales (TIEP),
tasas de dias perdidos
(TDP), tasa de
absentismo laboral
(TAL) y muertes por
accidente laboral o
enfermedad profesional
para todos los
empleados,
desglosados por: (1)
region; (2) sexo.

operaciones evaluadas
en relacion con los
riesgos  relacionados
con la corrupcion.

SASB Emisiones globales (1) Tasa total de
brutas de Alcance 1 incidentes registrables,
(2) Tasa de mortalidad,
(3) Tasa de frecuencia
de cuasi accidentes

Descripcion del sistema
de gestion para la
prevencién de la
corrupcion y el soborno
en toda la cadena de
valor

WFE Cantidad total, en Porcentaje: frecuencia
equivalentes de CO2 de eventos de lesiones

¢Su empresa sigue una
politica de Etica ylo

para el Alcance 1(Si en relacion con el Anticorrupcién? Si/No
corresponde) tiempo total de la fuerza
laboral
0ODsS
LR 1 e 3

/7~ CO | @ B
18 B
&
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\4 Evolutivo de las em|S|ones en Bonos
Sostenlbles a nivel mundial

Los Bonos Sostenibles comprendieron el 21% del total de emisiones de GSS+
‘(emisiones verdes, sociales, sostenibles, vinculadas a la sostenibilidad y de
transicion) en el primer semestre de 2022, con USD 87.2 mil millones. A diferencia
de los volumenes generados en Bonos Verdes, la emision sostenible registré una
disminucion en el segundo trimestre del 50% comparado con el trimestre anterior.

Segun cifras generadas por CBI, los montos de emisiéon en Bonos Sostenibles
pasaron de USD 204.1 mil millones en 2021 a USD 161.3 mil millones en 2022. Por
otro lado, se identifico un total de 206 emisores de Bonos Sostenibles repartidos en
36 paises en 2022, cifras menores al afio anterior con 262 emisores repartidos en 47
paises.

USD 141.3bn | USD 204.

USD 131.9m | USD 176.1m
I

~ Fuente: Climate Bonds Iniciative

’

En septiembre de 2021, Banco de la Produccién S.A. Produbanco, resolvio actuar
como emisor de un proceso de Emisién de Obligaciones de Largo Plazo con Bonos
Sostenibles, por un monto de hasta USD 50 millones, cuyo destino es el
financiamiento o refinanciamiento de operaciones, proyectos y/o cartera de
proyectos, nuevos o existentes, con beneficios ambientales y sociales asociados.




’\ Il. DIFERENCIAS ENTRE UN BONO
TEMATICO Y UN BONO TRADICIONAL

‘Un Bono Verde, Social o Sostenible posee generalmente la misma estructura
financiera y legal que un bono corporativo tradicional y, dependiendo de la
jurisdiccion, debe seguir el mismo proceso para su inscripcion y negociacion en el
mercado de valores.

En la legislacion ecuatoriana, las definiciones de “Bono Verde”, “Bono Social” y “Bono
Sostenible” son asimilables a la “Obligaciéon Corporativa”, teniendo ambos
instrumentos la misma estructura de emision y el mismo procedimiento para su
estructuracién y aprobacion. |

Sin perjuicio de que los diferentes tipos de bonos y la obligacién de deuda

corporativa, tienen la misma estructura y requerimientos de admision, existen dos
diferencias fundamentales entre estos instrumentos.

\




a. Destino de los recursos

Acorde con la regulacion ecuatoriana, la obligacion corporativa, de manera general,
tiene dos limitantes en cuanto al destino de los recursos a ser captados. Por una
parte, el destino esta circunscrito a los fines que la compafia emisora determine en
el prospecto de oferta publica al momento de la emisidén; y, por otra parte la
regulacion establece que “los recursos que se capten a través de una emision de
obligaciones, no podran destinarse para la adquisicion de acciones u obligaciones
emitidas por integrantes de: grupos financieros o econémicos, compafiias de seguros
privados o sociedades o empresas mercantiles, que estén vinculadas con el emisor de
las obligaciones; ni destinarse a cancelar pasivos con personas naturales o juridicas
vinculadas en los términos de la Ley de Mercado de Valores y en la presente
codificacién”. (Codificacién de Resoluciones de la Junta de Politica y Regulacién
Financiera, Libro II, 2017).

En los Bonos Verdes ademas de las dos restricciones antes mencionadas, es
necesario que los recursos captados por este medio de financiamiento sean
destinados a actividades o proyectos que contribuyan a la mitigacion o adaptacion
al cambio climatico.

Por su parte, en el caso de los Bonos Sociales, estos deben estar destinados a
financiar o refinanciar, total o parcialmente, proyectos nuevos o en marcha que
mejoren el entorno social y generen resultados sociales positivos, promoviendo de
esta forma el desarrollo sostenible.

b. Verificacion

Acorde con el estandar interno de la Bolsa de Valores Quito, se sugiere que el Emisor
cuente con un mecanismo de observacion por parte de un tercero externo que
verifique que el uso de fondos esté alineado con los Principios de Bonos Verdes,
Sociales y Sostenibles, respectivamente.




é lIl. BENEFICIOS DE EMITIR E INVERTIR
EN BONOS VERDES, SOCIALES Y/0
SOSTENIBLES EN ECUADOR

La emision de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles trae consigo las siguientes
ventajas fundamentales frente a la emision de otro tipo de instrumentos o
mecanismos de financiamiento:

» Diversificacion de fuentes de financiamiento: Esta categoria de Bonos es
atractiva para inversionistas locales y extranjeros. Por ejemplo, organismos
multilaterales como BID y IFC del Banco Mundial han demostrado su interés en
firme en invertir en bonos de esta categoria de emisores ecuatorianos. A estos
inversionistas se suman los fondos de inversién internacionales especializados,
(ej. Green Funds) que se suman a esta clase de inversion.

» Consolidacion de la institucibn emisora o inversora como social y
ambientalmente responsable: el uso de fuentes de financiamiento e inversion
verdes y sociales confirman el compromiso de sostenibilidad, tanto de los
emisores como de los inversionistas.

 Gran visibilidad local e internacional (emisién publica): los emisores de Bonos
Verdes, Sociales y/o Sostenibles en el Ecuador se benefician de una difusion
amplia de la emision, gracias a los aliados de la Bolsa de Valores Quito alrededor
del mundo.

» Atrae la fuerte demanda de los inversionistas, lo que puede conducir a una alta
sobresuscripcion y beneficios de fijacion de precios.

» Apoyo a los emisores con la gestion del riesgo ambiental, convirtiéndose en una
iniciativa estratégica para el cumplimiento de los ODS.

 Dota a las entidades del sector privado, y especialmente a las entidades del
sector publico, de una alternativa para el financiamiento de obra de
infraestructura publica.




 -Negociacion transfronteriza (AMERCA): En julio de 2018, la Bolsa de Valores
Quito fue aceptada como miembro de la Asociacion de Mercados de Capitales
de las Ameéricas (AMERCA), que incorpora a las Bolsas de Republica
Dominicana, Panama, Costa Rica, Nicaragua, Honduras, El Salvador y Guatemala,
y cuyo objetivo es la negociacion e intercambio de valores entre los paises de la
asociacion, de forma que las emisiones de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles
en el mercado de valores ecuatoriano podrian negociarse de manera agil y eficaz
en las bolsas de los paises mencionados.

» -Beneficios potenciales para inversionistas:

« -Rendimientos financieros comparables con la suma de los beneficios

ambientales o sociales.

« - Satisfacer los requisitos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) para los
mandatos de inversion sostenible, es decir, cuando los estandares ASG se
aplican a proyectos verdes.

- Permitir la inversion directa en la “ecologizacion” de los sectores marrones y las
actividades de impacto social.

-Aumento de la transparencia y rendicién de cuentas sobre el uso y la gestion de
los ingresos.

Incentivos tributarios para inversionistas:

Impuesto a la Renta

Regla General Todo ingreso percibido por personas naturales, sucesiones
indivisas y sociedades, nacionales o extranjeras, esta sujeto a
declaracion y pago de Impuesto a la Renta.

Incentivo Estan exentos de impuesto a la renta los rendimientos obtenidos
por los inversionistas personas naturales y sociedades,
residentes o no en el pais, por inversiones en valores en renta
fija que se negocien a travées de las bolsas de valores del pais o
del Registro Especial Bursatil, emitidos a un plazo de 180 dias o
mas, se encueniran exentos de pago de Impuesto a la Renta.

Impuesto a la Salida de Divisas

Regla General Toda transferencia o traslado de divisas al exterior en efectivo o

a través del giro de cheques, transferencias, envios, retiros o

pagos de cualquier naturaleza esta sujeto a declaracién y pago

de Impuesto a la Salida de Divisas.

Incentivo Estan exentos de pago de ISD:

e Los pagos efectuados al exterior por rendimientos
financieros, ganancias de capital y capital de aquellas
inversiones provenientes del exterior, ingresadas al
mercado de valores del Ecuador. Estas inversiones
podran efectuarse en valores de renta variable o en los
titulos de renta fija.

e Los pagos realizados al exterior, provenientes de
rendimientos financieros, ganancias de capital, y capital,
en valores emitidos por sociedades domiciliadas en el
Ecuador, que hubieran sido adquiridos en el exterior,
destinadas al financiamiento de vivienda, de
microcrédito o de las inversiones productivas.

Adicionalmente, es necesario destacar que los servicios bursatiles estan gravados
con Impuesto al Valor Agregado (IVA) tarifa cero.




t! IV. MARCO NORMATIVO APLICABLE AL
ECUADOR

Considerando que tanto los Bonos Verdes, Sociales y/o Sostenibles poseen la
misma estructura financiera y legal que un bono corporativo tradicional, y que debe
seguir el mismo proceso para su inscripcion y negociacion en mercado de valores, la
legislacion ecuatoriana que permitird la emisién, inscripcion y negociacion de estos
instrumentos se encuentra vigente y es la siguiente:

a .Caodigo Orgdnico Monetario y Financiero, Libro Il (también denominada “Ley de
Mercado de Valores”) que contiene la normativa primaria que rige al mercado de
valores;

b . Libro Il de la Codificacién de Resoluciones emitidas por la Junta de Politica y
Regulacion Financiera (6rgano regulador del mercado de valores ecuatoriano); y,

c .Normas de autorregulaciéon emitidas por las Bolsas de Valores de Quito y
Guayaquil.

El proceso de negociacion en mercado burséatil serd el mismo que el aplicado a toda
emision de deuda.




< V. ACTORES Y ROLES

1. ¢Quién puede emitir?

Bonos Verdes

Pueden emitir Bonos Verdes cualquier tipo de empresa, proveniente de cualquier
sector econdmico, tanto publica como privada, y sea esta grande, mediana o
pequena; siempre y cuando exista, exista un claro objetivo estratégico sostenible,
mediante proyectos que inicien desde cero o proyectos ya avanzados en esta
materia.

De igual manera, el Gobierno Central, Gobiernos Autonomos Descentralizados y
Municipios pueden acceder a esta categoria de financiamiento.

Posibles sectores de la economia y destino de proyectos.

Caros hibridas

Qro redclzdo o considerado de
comerdo justo [ cortaminaddn por
MU,

Valoracion calidad ambiental de destings

Agricola, pesquero, Cukives Hebodrione
 ganadero

Cemenio CO2 5% mundial / gas
invernaderc

Valoracdn de empaguetaoos — Flasticas,
envases

Acabados y construccon con materia
prima no de plormo




Bonos Sociales

Pueden emitir Bonos Sociales cualquier tipo de empresa, proveniente de cualquier
sector econdmico, tanto publica como privada, ya sea esta grande, mediana o
pequefia; 'siempre que exista un claro objetivo estratégico sostenible, mediante
‘proyectos que inicien desde cero o proyectos ya avanzados en esta materia.

De igual manera, el Gobierno Central, Gobiernos Autonomos Desentralizados vy
Municipios pueden acceder a esta categoria de financiamiento.

Los fondos son destinados a proyectos sociales elegibles como:

Infraestructura bésica: agua potable, alcantarillado,
saneamiento, transporte.

Servicios ial salud, d id y for i6
profesional, asistencia sanitaria, financiacién y serviclos
financieres.

Vivienda asequible.

Generacidn de emples a través de potenciar la financiacidn
de la pequeria y medi P

Seguridad alimenticia

Fortalecimi ¥ soci amico.




2. ¢Quiénes pueden estructurar ofertas publlcas de Bonos Verdes, Sociales
y/o Sostenibles?

Los unicos actores autorizados a estructurar Bonos Verdes, Sociales y/o
Sostenibles en el mercado de valores ecuatoriano son las Casas de Valores /
Bancas de Inversion.

Estos actores asesoraran en el proceso de emision en los siguientes termlnos
generales:

. Estructuracion de la oferta publica;

b. Recopilacion de la informacién requerida dentro del proceso de
aprobacion;

¢. Coordinacion con el resto de las entidades participantes en un proceso de
oferta publica, incluido el verificador;

d. Estructuracion de documentos (contratos, prospecto, actas, etc.)
necesarios para la aprobacion de la Oferta Publica;

« Solicitud de aprobacion ante entes controladores como |la

e. Superintendencia de Companias, Valores y Seguros y Bolsa de Valores

Quito.

(<)

3. ¢Quiénes emiten criterios a la emision de Bonos Verdes, Sociales y/o
Sostenibles?

Tanto bajo las directrices de ICMA como de CBI, cuando se lleve a cabo la
emision de un Bono Verde, Bono Social o Sostenible, los emisores podran
contractar los'servicios de un Verificador Externo que y confirme la alineacion
de su bono o programa con los estandares respectivos.

Un emisor puede solicitar asesoramiento de consultores o instituciones con
experiencia en aspectos como el establecimiento del marco de un Bono Verde
0 a su vez en la elaboracion de los informes de emision.




Se sugiere que el tercero contratado consista en uno de los aprobados por
CBI. Esta organizacion proporciona en su-<pagina web un directorio de
companias verificadoras segmentadas por cobertura geografica, criterios
sectoriales, personas de contacto y servicios proporcionados:

https://www.climatebonds.net/certification/approved-verifiers

4. ;Cual es el canal para tranzar Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles?

La normativa de mercado de valores ecuatoriana indica que todos los valores
de oferta publica — incluyendo la emision de obligaciones y por tanto de Bonos
Verdes y Sociales — deben estar inscritos en el Catastro Publico del Mercado
de Valores de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, y
negociarse en el mercado bursétil, es decir, a través de las bolsas de valores.

La Bolsa de Valores Quito es la unica bolsa del pais que ha emitido una Guia
con estandares para este tipo de emision y es miembro observador de los
Principios de Bonos Verdes del ICMA.

La Bolsa provee la infraestructura para la negociacion de las emisiones y
e< ablece la normativa que deben seguir casas de valores y emisores a través
de la autorregulacion, tanto para la inscripcion de los instrumentos financieros
CCMO para su negociacion.

Para la inscripciéon de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles, la Bolsa de
Valores Quito’ solicitara la informacion que entregan los emisores de las
emisiones de bonos tradicionales, y la constancia de la verificacion de que el
bono sea “Verde, Social o Sostenible”, cuando fuere aplicable, al amparo de las
directrices internacjonales y los estandares propios de la Bolsa.



https://www.climatebonds.net/certification/approved-verifiers
https://www.climatebonds.net/certification/approved-verifiers

La Bolsa de Valores Quito cuenta con amplia experiencia en el desarrollo de
Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles a emitirse en el mercado ecuatoriano,
trabajando en la factibilidad de este instrumento desde mediados de 2017, y
manteniendo diversas reuniones y alianzas con organismos multilaterales que
han apoyado esta iniciativa, como la International Finance Corporation (IFC)
del Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), entre otros.

En febrero de 2018, la Bolsa de Valores Quito realizé el lanzamiento oficial del
producto Bonos Verdes junto a Casas de Valores'y el BID, y posteriormente ha
mantenido reuniones con potenciales emisores corporativos y financieros con
el objeto de ofrecerles capacitacion y asistencia para convertirse én los
primeros emisores de Bonos Verdes del Ecuador.(Bolsa de Valores Quito,
2018).

5. ¢Qué otros actores participan en este proceso?

a. Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros

La Superintendencia de Companias, Valores y Seguros es el organismo
técnico, con autonomia administrative y econdmica, que vigila y controla la
organizacion, actividades, funcionamiento, disolucién y liquidacion de las
companias y otras entidades en las circunstancias y condiciones establecidas
por la Ley.

b. Depdsitos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores

Los Depdsitos Centralizados de Compensacién y Liquidacion de Valores son
las instituciones publicas o companias anonimas, cuyo funcionamiento esta
autorizado por la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros,
encargadas de recibir en depdsitos los valores inscritos en el Catastro Publico
del Mercado de Valores, mantener los valores en custodia y encargarse de su
conservacion, brindar los servicios de liquidacién y de registro de
transferencias y operar como cdmara de compensacion de valores.(Codigo
Organico Monetario y Financiero Libro Il (Ley de Mercado de Valores), 2014)

En el Ecuador existen actualmente .dos Depodsitos Centralizados de
Compensacién y Liquidacién de Valores: uno de caracter publico, el “Depdsito
Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del Banco Central del
Ecuador” (DCV-BCE); y, uno de caracter privado, “Depdsito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion de Valores S.A.” (DECEVALE).



‘\ VI. PROCESO DE EMISION DE BONOS
VERDES Y SOCIALES

1 ..Marco previo a la emision de Bonos Verdes

A continuacion, se detallan los puntos previos a analizar para definir el proceso de
emision de Bonos Verdes:

1. Determinar cudles son las de metas y objetivos de la
emision.

k.

g

2. Seleccionar qué proyectos o activos requieren ser
financiados.

3. Establecer como se van a seleccionar los proyectos o
activos a invertir.

4. Cédmo se van a manejar los procesos, canalizacidn,
seguimiento, contabilizacion y guia para el uso de los
recursos.

5. Identificar qué informes se entregaran a los
inversionistas, con qué periodiciad y cual es la
informacién contenida.

El futuro emisor debe identificar y definir las actividades o proyectos a los cuales se
encontraran destinados los recursos generados por la colocacién del Bono Verde.
Se sugiere considerar los principios de GBP, SBP y/o Climate Bonds Standard.

[




2 . Proceso para

la emision de Bonos Verdes

PROCESO
PARA LA

Resolucion de la Junta General de Accionistas o Socios sobre la emision.

EMISION
DE UN
BONO

Contratacion de participes para estructuracion (casa de valores, representante
de los obligacionistas, deposito centralizado de compensacién y liquidacion,
etc.).

REGULAR

Otorgamiento de escritura publica de emisidn, junto con documentacién
habilitante (acta de junta que resuelve la emisidn, convenio con representante
de obligacionistas, contrato con deposito de compensacion y liguidacion, etc.). «

Aprobacion de prospecto de oferta publica por parte de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros.

Presentacion de prospecto de oferta publica sellado y documentacion

‘habilitante a la Bolsa de Valores de Quito para su aprobacion.

PASOS
ADICIONALES
PARA EMITIR
UN BONO
VERDE

Aprobacion por parte del Directoric de la Bolsa de Valores de Quito.

Definir marbo, dei Bono Vefde 0 Soéial. -

Identificar proyectos y activos asociados con €l Bono Verde o
Social.

Poner en marcha un proceso de seleccion de proyectosy
seleccionar aquellos que sean proyectos elegibles.

Establecer mecanismos de asignacién de los ingresos.

Obtener revision externa previo a la emision.

Preparar documentacion requerida para obtener la etiqueta de
bono verde.




PASQOS
ADICIONALES
PARA EL
LANZAMIENTO
DE UN BONO
VERDE

Incluir los atributos verdes en los documentos destinados a los
inversores y en el marketing.

Asignar ingresos a los proyectos.

Seguimiento de la asignacion.

Publicar informes de uso de ingresos.

Verificacion posterior a la emision en caso de requerirlo.

3. Proceso de estructuracion

El proceso de estructuracion de un bono verde o de un bono social comprende los

siguientes pasos:
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4. Obligaciones Informativas

La inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores y en Bolsa genera a los
emisores obligaciones informativas para con el mercado, es decir la obligacion de
proveer tanto informacion de mantenimiento de inscripcién, como el notificar todo
‘hecho o acontecimiento relevante.

En el siguiente cuadro se detalla la informacién de mantenimiento que los emisores
de Bonos Verdes-y Sociales deben proveer, tanto a la Superintendencia de
Compaiiias Valores y Seguros como a la Bolsa:

CUADRO DE TIEMPOS PARA PRESENTACION DE INFORMACION

ENE | FEB | MAR | ABR | MAY | JUN | JuL | AGO | SEP | OCT | NOV | DIC

TIPO DE INFORMACION

EMISORES

Namina de socios o accionistas

Actualizar a ficha registral

Estados financieros semestrales suscritos por el
contador y el representante legal

Estados financieros anuales auditados.

Informe de la administracidn

Informe de comisarios, de ser el caso

(OBLIGACIONES

Fecha de colacacion, monto colocado, precio,
serie y clase de las obligaciones

Monto de las obligaciones en circulacion

Reporte de la amortizacion de capital e intereses

Publicacidn de sus estados financieros
condensados. La publicacién gue deberan realizar
las instituciones del sistema financiero se
sujetaran a las disposiciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros.




< VIL. PUNTO DE CONTACTO

‘Para iniciar tu proceso de Emision de Bonos Verdes, Sociales y/o Sostenibles
contactate a los siguientes correos electrénicos:

hectoralmeida@bolsadequito.com
marianaandrade@bolsadequito.com
dannycaicedo@bolsadequito.com

Teléfono: (593-2) 3988500



mailto:hectoralmeida@bolsadequito.com
mailto:marianaandrade@bolsadequito.com
mailto:dannycaicedo@bolsadequito.com
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Disclaimer: La Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Andénima no se
responsabiliza por cualquier decision. del Usuario basada en la informacion
aqui contenida. Esta Guia no podra ser usado como asesoria legal, en vista de
que se trata de un documento de caracter informativo.

La Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Anénima no garantiza la
integridad, exactitud, o licitud de la informaciéon mostrada y/o entregada a
través del presente documento, y no respondera de ninguna consecuencia,
directa o indirecta, que resulte en dafio o perjuicios a terceros, que pudiera
derivarse del uso que el Usuario diere a dicha informacion.

Guia elaborada por el Departamento Legal de la Bolsa de Valores Quito:
Héctor Almeida

Mariana Andrade
Danny Caicedo
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