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.. Mensaje de la Administracion

La Bolsa de Valores de Guayaquil reconoce la importancia crucial de los bonos
sostenibles como instrumentos financieros que impulsan el desarrollo
econdmico y social responsable. Como principal plataforma de negociacion
de valores en Ecuador, facilitamos la emisién y negociaciéon de estos bonos,
garantizando un entorno transparente y seguro para emisores e inversionistas
comprometidos con iniciativas sostenibles. Nuestra infraestructura vy
experiencia en el mercado de capitales nos permiten apoyar proyectos que
alinean con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas,
contribuyendo asi a una economia mas resiliente y sostenible.

Estamos firmemente comprometidos con la consolidacién del mercado de
bonos sostenibles en Guayaquil. Para ello, hemos implementado estrategias
enfocadas en el desarrollo de capacidades, ofreciendo programas de
capacitacion y asesoria para emisores potenciales. Ademds, promovemos
activamente la difusidn de estos instrumentos a través de campanas de
sensibilizacién y eventos especializados, atrayendo a una base mds amplia de
inversionistas conscientes. Colaboramos estrechamente con entidades
gubernamentales y organismos internacionales para establecer marcos
regulatorios robustos y adoptamos soluciones tecnoldgicas innovadoras que
mejoran la eficiencia y transparencia en la emisidon y negociacién de bonos.

Nuestro compromiso es fortalecer continuamente este mercado,
proporcionando las herramientas y el apoyo necesarios para que emisores e
inversionistas puedan contribuir de manera significativa al desarrollo
sostenible de nuestra comunidad y del pais. Invitamos a todos los interesados
a unirse a nosotros en este esfuerzo por construir un futuro mds sostenible y
prospero.

Finalmente agradecemos al Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo y
su iniciativa Finanzas para la Biodiversidad (BIOFIN) por el trabajo colaborativo
necesario para la elaboracién de la presente guia.



. Antecedentes

La Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) ha consolidado un firme compromiso
con la sostenibilidad, reflejando una evolucién organizacional que la posiciona
como un actor clave en el mercado financiero ecuatoriano. Este compromiso
se ha materializado en un plan estratégico integral que no solo responde a las
necesidades del mercado, sino que también busca promover el bienestar
econdmico, social y ambiental.

La BVG ha trabajado activamente para integrar la sostenibilidad en su modelo
de negocio y en su gestion diaria, a través de diversas iniciativas y cambios
organizacionales. Entre las principales actividades destacadas se encuentra la
reestructuracion orgdnica y funcional, que optimizd los procesos internos y
fortalecio la cultura organizacional. En 2024, la Bolsa llevé a cabo la reforma de
su estatuto social, lo que permitié una mayor eficiencia y mejor adaptacion a
las demandas del mercado bursatil, al mismo tiempo que consolidaba su
estructura de gobierno corporativo. Esta reforma asegura que las decisiones
sean tomadas bajo principios de transparencia, seguridad, eficiencia, equidad
y confiabilidad.

Ese mismo afno 2024, la BVG tuvo la oportunidad de empezar un proceso de
fortalecimiento de capacidades junto a la Iniciativa BIOFIN del Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) dentro del cual se establecieron
actividades que han culminado en el primer semestre del 2025 en la
elaboraciéon de la presente Guia de Bonos Alineados a las Sostenibilidad con la
que se espera promover y contribuir al desarrollo sostenible de los emisores
del pais, entendiendo su rol dentro de las finanzas verdes y sostenibles.

A nivel de sostenibilidad, la BVG ha hecho un esfuerzo significativo en el
impulso de la formacién y la capacitacién. En los dltimos afos, se ha
fortalecido la participacion femenina en su plantilla, aumentando la
representacion de mujeres en cargos directivos y administrativos, logrando un
67% en 2024. Ademads, la institucién ha apostado por una politica inclusiva que
prioriza el cambio generacional del talento humano. Actualmente, un 65% de
su personal tiene menos de 10 afos en la institucidén, lo que le otorga
dinamismo y nuevas perspectivas en su operacion.

La sostenibilidad no solo esté presente en las operaciones de la BVG, sino que
estd integrada de forma transversal en su estructura organizativa y en su
planificacién estratégica. La reforma del estatuto social realizada en octubre
de 2024 no solo mejoré la eficiencia organizacional, sino que también incluyd
directrices claras sobre la gestién de recursos y la alineacién de objetivos a
largo plazo con principios de sostenibilidad.



Esto asegura que la Bolsa pueda continuar con su misidon de generar valor
econdmico, social y ambiental, alinedndose con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas.
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Retos y Oportunidades para los Proximos Afhos

Uno de los principales retos a los que se enfrenta la BVG en los proximos anos
es la necesidad de continuar adaptdndose a un entorno econdmico vy
regulatorio que cada vez exige mds acciones concretas en sostenibilidad. La
institucion debe seguir trabajando en la promocién de los bonos verdes y
sostenibles, una tendencia que estd ganando terreno en los mercados
financieros globales. Ademds, la implementacién de tecnologias avanzadas,
como las plataformas en la nube y el fortalecimiento de la infraestructura
tecnoldgica, serdn claves para asegurar la eficiencia operativa y la
transparencia.

Otro reto importante serd la adaptacion y alineacidn de su gobierno
corporativo con las normativas internacionales sobre sostenibilidad vy
responsabilidad social, asi como la expansién de su influencia en el mercado
de valores mediante la participacion en foros gestionados en conjunto con
multilaterales, subrayando su compromiso con la internacionalizacion y el
desarrollo sostenible del mercado de valores en Ecuador.

El compromiso de la BVG con la sostenibilidad no solo beneficia a la institucion,
sino que tiene un impacto positivo en la comunidad y en el mercado
financiero en general. La creacion de un marco robusto para la gestion de
riesgos, junto con las politicas de ética y transparencia, fortalece la confianza
de los inversores y los actores del mercado, lo que a su vez facilita la atraccion
de inversiones extranjeras. Ademds, la capacitacion continua y la
implementacion de herramientas tecnolégicas avanzadas permiten a la BVG
mantenerse competitiva y relevante en un mercado en constante cambio.

A nivel social, la BVG ha fomentado la equidad de género, la inclusion y la
capacitacion de jévenes profesionales, lo que contribuye a una economia mas
inclusiva y sostenible. La inversidn en talento humano y en la modernizacidon de
procesos ha permitido a la BVG mantener una participacion del 45% en el
mercado, incluso en tiempos de desafios reputacionales



il La Sostenibilidad y el Mercado de
Valores

En la actualidad y alrededor del mundo, la vinculacién entre actividades
econdmicas y productivas con el concepto de Sostenibilidad, entendida como
el proceso de desarrollo que satisface las necesidades de la generacién del
presente sin comprometer las necesidades de futuras generaciones
(Brundtland, 1987), se ha vuelto mds estrecha y, en algunos casos, se han
conformado sinergias. Las temdaticas relacionadas a una produccién y
consumo social y ambientalmente responsable son abordadas tanto en el
marco regulatorio como en los compromisos corporativos de actores publicos
y privados.

Respecto al mercado de valores, la incidencia que puede tener como
mecanismo para portar y gestionar flujos y riesgos financieros de inversores,
de forma responsable con la sociedad y el ambiente, lo convierte en un
elemento clave en una politica de fomento a la sostenibilidad, al tratarse de
intermediadores reguladosque tienen la facultad de canalizar capitales en
distintos mercados, regiones geogrdficas, sectores econdmicos y proyectos
(Weber, The Financial Sector’s Impact on Sustainable Development, 2014).

En el Ecuador, la aplicacidén de marcos internacionales, como los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), el Acuerdo Climatico de Paris y los Principios
Rectores de la ONU sobre Negocios y Derechos Humanos, por mencionar los
mas utilizados, en estrategias y politicas corporativas, por parte de actores en
el mercado de valores, ha sido una prdctica cada vez mds extendida en el
pais, lo que ha facilitado que la emisidbn de bonos temdaticos se haya
desarrollado en un proceso orgdnico con la incorporacidn de criterios
sostenibles en la gestidn de recursos financieros por parte de emisores de
distintos sectores econémicos.

Los bonos temdaticos se definen como cualquier tipo de bono, estructurado y
ofertado como instrumento de deuda por parte de entidades privadas vy
pUblicas, en el que los fondos, o un importe equivalente a los mismos, se
aplicaran exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o en su
totalidad, proyectos y/o acciones de mejora de desempenfio futuro vinculados
de forma directa a_objetivos e impactos positivos en el ambiente y/o la
sociedad.



La definicion de objetivos e impactos positivos puede ser orientado por los
lineamientos de documentos como Marco comun de taxonomias de finanzas
sostenibles para América Latina y el Caribe que sefiala que sefiala que “deben
asegurar que las actividades contribuyan de forma sustancial y positiva al
ambiente y/o la sociedad, eviten dafos o impactos negativos a otros objetivos
y que incluyan salvaguardias sociales minimas” (United Nations Environment
Programme, 2023).

El presente documento incluye un glosario referencial de términos vinculados
a la sostenibilidad.

El desarrollo del mercado de bonos temdaticos estd profundamente vinculado
a la evolucidbn de los compromisos internacionales en materia de
sostenibilidad y accién climatica. Desde los primeros acuerdos globales sobre
cambio climatico y desarrollo, como la Convenciéon Marco de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC) y los Objetivos de Desarrollo del
Milenio (ODM), hasta la adopcién de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(oDS), el mundo ha buscado movilizar recursos hacia iniciativas que
promuevan un impacto positivo en el medio ambiente y la sociedad.

Hito Incidencias

Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climético (CMNUCC)
Agenda 21

Cumbre de la Tierra en
Rio de Janeiro

Compromisos Vinculantes

Mecanismos de Flexibilidad: Comercio de
Emisiones, Mecanismos de Desarrollo
Limpio (MDL) y la Implementacion
Conjunta

Tercera Conferencia de
las Partes (COP3) y el
Protocolo de Kioto




Cumbre del Milenio de
las Naciones Unidas
dénde se adopta la
Declaracién del Milenio.

Se conformal la
Asociacion
Internacional de
Mercados de Capitales

ICMA

Emisién del Primer Bono
Verde (Climate
Awareness Bond-CAB)
por el Banco Europeo de
Inversiones (BEI).

El Banco Mundial lanza
su Primer Bono Verde.

La Asamblea General
de las Naciones Unidas
adoptd la Agenda 2030

para el Desarrollo
Sostenible,
estableciendo 17
Objetivos de Desarrollo

Sostenible (ODS) con
169 metas asociadas.

Se establecen los Objetivos de Desarrollo
del Milenio (ODM), un

conjunto de ocho metas especificas con
un horizonte temporal hasta 2015

Se ha convertido en una entidad referente
a nivel mundial con la publicacién de
documentos orientadores para la emision
de bonos temdaticos como Principios de
Bonos Verdes, Principios de Bonos Sociales
y Principios de Bonos Sostenibles.

La iniciativa pionera en un nuevo
mercado tenia como objetivo recaudar
fondos para proyectos relacionados con
energias renovables y eficiencia
energética.

La emision por parte de un banco
multilateral amplié el alcance y

atrajo a una base mdas amplia de
inversionistas, contribuyendo a establecer

estdndares y criterios para futuras
emisiones.

Estos objetivos proporcionan un marco
integral para instrumentos como los bonos
sostenibles, al abordar desafios globales
como la erradicacién de la pobreza, la
proteccién del planeta y la promocién de
la paz y la prosperidad



En la Conferencia de las
Partes - COP2]
celebrada en Paris, se
alcanzo el Acuerdo de
Paris, en el cual 195
paises se
comprometieron a
limitar el aumento de la
temperatura global por
debajo de 2 °C respecto
a los niveles
preindustriales.

Chile lanzé el primer
bono verde soberano en
América Lating,
orientado a financiar
proyectos de energia
renovable y transporte
limpio.

La pandemia de COVID-
19 en 2020 tuvo un
impacto profundo en los
mercados financieros y
en la economia global

El mercado global de
bonos verdes alcanzé
un nuevo volumen
récord de emisiones,
superando los 500 000
millones de délares.

El compromiso internacional ha
incentivado la financiacion de proyectos
climdaticos a través de bonos verdes y
mercados voluntarios de carbonos,
destinados a financiar iniciativas que
contribuyan a la mitigacion y adaptacion
al cambio climatico.

Chile se posiciona como lider regional en
finanzas sostenibles, lo que estimuld a
otros paises de la regidn a considerar
instrumentos similares para financiar sus
agendas de sostenibilidad.

Las emisiones de bonos temdaticos
alcanzaron niveles récord, reflejando una
creciente demanda de inversiones con
impactos sociales positivos como: la
respuesta sanitaria y la recuperacion
econdémica.

Este crecimiento fue acomparado por el
fortalecimiento de marcos regulatorios y la
estandarizacién de criterios para bonos
vinculados a la sostenibilidad, como los
Principios de Bonos Vinculados a la
Sostenibilidad (SLBP), que proporcionan
directrices para la emision de estos
instrumentos.



Se introducen los bonos
azules, destinados a la
proteccién y
conservaciéon de
ecosistemas marinos y
costeros.

México emitié un bono
soberano vinculado a
los Objetivos de
Desarrollo Sostenible.

Durante la COPI16,
Colombia lanzé los
primeros bonos de
biodiversidad,
destinados a financiar
proyectos que
promuevan la
conservacion y
restauracion de la
biodiversidad en
América Latina.

Estos instrumentos reflejan una creciente
conciencia sobre la importancia de los
océanos en la sostenibilidad global y la
necesidad de financiar su preservacion.

Esta emision subraya la importancia de
alinear las estrategias de financiacion
pUblicas con las metas globales de
sostenibilidad.

Esta innovacién en el mercado de bonos
temdaticos destaca la creciente
importancia de la biodiversidad en la
agenda de sostenibilidad y la necesidad
de movilizar recursos financieros para su
proteccién

El cambio climético ha sido un factor clave en la expansidon del mercado de
bonos tematicos, impulsado por los impactos econdmicos y empresariales
asociados al aumento de la temperatura global y los fendbmenos climaticos
extremos. Se estima que el cambio climatico podria reducir el PIB mundial
entre un 5% y un 20% en las proximas décadas, mientras que en América
Latina las pérdidas podrian oscilar entre el 1.5% y el 5% para 2050.



Las empresas enfrentan riesgos fisicos, como dafios a infraestructuras, y
riesgos de transicion, derivados de los impactos del cambio climdatico.

La emisién de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles en Ecuador ha ganado
relevancia como una herramienta innovadora para financiar proyectos que
generan impactos positivos en el dmbito ambiental y social. Ademas de
diversificar las fuentes de financiamiento, estos instrumentos ofrecen ventajas
competitivas tanto para emisores como para inversionistas y grupos de
interés, gracias a incentivos especificos y al respaldo de un ecosistema
financiero internacional, entre las principales ventajas se mencionan:

Los bonos tematicos atraen a una amplia variedad de inversionistas, desde
organismos multilaterales como el BID y la IFC del Banco Mundial hasta fondos
internacionales especializados en sostenibilidad, como los Green Funds. Este
interés permite a los emisores ecuatorianos obtener recursos para proyectos
de alto impacto con un enfoque responsable.

La emision de bonos tematicos refuerza la imagen de las empresas y
entidades publicas como lideres en sostenibilidad y responsabilidad social.
Este posicionamiento no solo fortalece la confianza de los inversionistas, sino
que también amplia el alcance de la organizacidn en mercados
internacionales.

La Bolsa de Valores de Guayaquil, miembro de AMERCA, FIAB, el Pacto Global y
la iniciativa Stock Exchange Sustainability (SSE), garantiza que las emisiones
de bonos temdaticos reciban una difusion amplia y estratégica. Esto
proporciona un reconocimiento adicional a nivel internacional, ampliando las
oportunidades de negociacién y financiamiento.

CONDICIONES DE MERCADO COMPETITIVAS

La elevada demanda por este tipo de bonos puede generar una
sobresuscripcidn, otorgando a los emisores mejores condiciones financieras.
En muchos casos, esto se traduce en menores costos de financiamiento
gracias al interés de los inversionistas en apoyar proyectos alineados con
principios sostenibles.



GESTION DE RIESGOS Y DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURA

Estos bonos permiten gestionar eficazmente los riesgos ambientales y, a su
vez, representan una solucion viable para financiar obras de infraestructura
publica con un enfoque sostenible, beneficiando tanto al sector publico como
privado.

FACILIDAD DE NEGOCIACION INTERNACIONAL

A través de AMERCA, la Bolsa de Valores de Guayaquil facilita el acceso a
mercados internacionales, permitiendo la negociacién de bonos ecuatorianos
en bolsas de valores de la regidn, como Panamd@, RepUblica Dominicana vy
Costa Rica.

INCENTIVOS TRIBUTARIOS PARA INVERSIONISTAS EN BONOS TEMATICOS EN
ECUADOR EXENCION DEL IMPUESTO A LA RENTA
Los rendimientos obtenidos en inversiones en bonos de renta fija, negociados
a través de la Bolsa de Valores de Guayaquil, con un plazo igual o mayor a 360
dias, estdn exentos del pago de este impuesto.

EXENCION DEL IMPUESTO A LA SALIDA DE DIVISAS (ISD)

Los pagos al exterior relacionados con rendimientos financieros, ganancias de
capital y otras inversiones estan exentos del ISD, siempre que cumplan con los
criterios establecidos en la normativa vigente.

Estos incentivos tributarios promueven la participacidn de inversionistas
locales e internacionales, incentivando proyectos que combinan rentabilidad
financiera con impacto sostenible.

RENDIMIENTOS COMPETITIVOS CON IMPACTO SOSTENIBLE

Los bonos tematicos permiten a los inversionistas obtener retornos financieros
atractivos, complementados con los beneficios ambientales y sociales
generados por los proyectos financiados.

CUMPLIMIENTO DE ESTANDARES DE INVERSION RESPONSABLE

Los proyectos financiados a través de estos bonos cumplen con los criterios
ESG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza), permitiendo a los inversionistas
alinearse con mandatos globales de sostenibilidad.



Los emisores deben reportar el uso de los ingresos y el impacto de los
proyectos, garantizando un monitoreo transparente y fomentando Ia
confianza de los inversionistas.

Los bonos temdaticos brindan la oportunidad de invertir en la transicidn
sostenible de sectores tradicionales hacia modelos mds responsables,
fomentando un cambio significativo en la economia y la sociedad.

v» Los bonos tematicos, una realidad
en el pais

En el panorama actual de los mercados de capitales, los bonos tematicos se
han posicionado como instrumentos clave para impulsar y movilizar recursos
financieros con fines sostenibles. Dichos valores pueden ser emitidos por
corporaciones, industrias y/o instituciones financieras. Esta amplia gama de
emisores logra captar el interés tanto de inversionistas tradicionales como de
aquellos que priorizan el impacto social y ambiental, permitiendo asi
diversificar las fuentes de financiamiento y, de manera paralelo, potenciar
iniciativas que generan beneficios colectivos.

La demanda de esta clase de bonos estd respaldada por la creciente
integracidn de criterios de sostenibilidad en los lineamientos de inversion de
diversos participantes del mercado. Este entorno ha propiciado el surgimiento
de distintos tipos de instrumentos, principalmente aquellos que se enfocan en
el uso de fondos con fines especificos y los bonos vinculados a la consecucion
de metas de sostenibilidad (Ver figura 1)

Figura I: Emision de Bonos Tematicos en Latinoamérica
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Para orientar la emisidon de estos productos, la Asociacion Internacional de
Mercados de Capitales (ICMA) ha establecido una serie de pautas de cardécter
voluntario, en las que se describen los elementos esenciales que deben
cumplir cada institucion para la emisidon de estos bonos.

Se plantea una clasificaciéon no exhaustiva de los bonos tematicos a partir de
criterios jerarquizados que permitan a los emisores analizar el tipo que mejor
se adapte a sus necesidades. Los criterios son:

Al tratarse de instrumentos de deuda dirigidos o destinos predefinidos vy
sujetos a verificacion, la primera definicion de potenciales emisores estard
dado por el direccionamiento de la inversidn obtenida de acuerdo al siguiente
detalle:

A. Hacia acciones corporativas debidamente identificadas (proyectos) y
gue pueden ser agrupadas en un portafolio y/o cartera; y

B. Hacia la gestidon sostenible del emisor, sin referirse necesariamente a
acciones especificas.

Es importante mencionar que, en el segundo caso, la exigencia es mayor pues
las condiciones financieras y estructurales del bono estardn sujetas al
cumplimiento de indicadores de resultados y desempefo que serd
debidamente verificado, lo que implica un nivel de compromiso corporativo
mayor al tener que vincular tanto sus estrategias como su modelo de negocio
a dichos objetivos.

Acorde a los lineamientos dados por los principios de ICMA, la emisidon de
bonos para financiomiento de proyectos se clasifican en tres tipos: bonos
verdes, bonos sociales y bonos sostenibles. No obstante, a fin de orientar de
mejor manera a potenciales inversores y/o resaltar una especializaciéon hacia
una subtematica social o ambiental, se han planteado subtipos que se van
actualizando conforme el mercado lo exige. De forma general, los bonos mas
utilizados se definen de la siguiente forma:



BONOS VERDES

Los Bonos Verdes son cualquier tipo de instrumento
donde los fondos se aplicardn exclusivamente para
financiar o refinanciar proyectos verdes (orientado

hacia objetivos ambientales) nuevos y/o existentes.

BONOS AZULES

Respaldan proyectos centrados en la proteccion
de ecosistemas marinos y costeros, asi como en
la promocién de actividades econémicas
sostenibles vinculadas con el océano, generando
un impacto ambiental, social y econémico
positivo.

BONOS DE BIODIVERSIDAD

Son bonos destinados al financiamiento de proyectos
destinados a la proteccion, conservacion y/o
restauracion de la biodiversidad.

BONOS DE TRANSICION

Son bonos destinados al financiamiento de proyectos
destinados a proceso de transicion de determinadas
industrias hacia modelos de produccidén mas
sostenibles. Este tipo de bonos resulta atractivo para
esquemas de descarbonizacion de industrias
enmarcadas en la mitigacidon del cambio climatico.

BONOS SOCIABLES

Los Bonos Sociales son cualquier tipo de instrumento
donde los fondos se aplicardn exclusivamente para
financiar o refinanciar proyectos sociales nuevos y/o
existentes.

BONOS DE GENERO

Dirigido a financiar iniciativas orientadas al
empoderamiento de las mujeres, la igualdad de
oportunidades y la inclusidn de género en diversas
dreas, como la educacion, el emprendimiento y la
participaciéon laboral.

OTROS TIPOS DEBONOS SOCIABLES

Conforme su destino especializado se han emitido
bonos para subtematicas como: vivienda social,
resiliencia social y respuesta a emergencias, inclusiéon
financiera, acceso a servicios basicos, entre otros.



BONOS SOTENIBLES

Los bonos sostenibles son una combinacién de bonos
verdes y sociales. Su principal diferenciador son las
poblaciones objetivo. Estas deben estar dentro de
categorias como: personas que viven por debajo de la
linea de pobreza, grupos excluidos, migrantes, etc.

BONOS VINCULADOS A LA SOSTENIBILIDAD

Son un tipo de instrumento en el que los fondos
de la emisidn se utilizardn para fines corporativos
generales y que tienen caracteristicas en funcién
de objetivos de desempeno en sostenibilidad
(SPT) e indicadores claves de desempefio (KPI)
relacionados con la sostenibilidad en la operacion
del emisor.

3. POR CONDICIONES DE TITULARIZACION

Las condiciones financieras de las operaciones de emisidn, tales como el
requerimiento o no de recurso (capacidad del emisor en cumplir sus
obligaciones que respalda la operacion) y el flujo de efectivo de los proyectos,
pueden requerir condiciones en la estructuracion del bono tematico que los
puede clasificar en:

*BONO ESTANDAR DE USO DE LOS FONDOS: una obligacién de deuda estandar
con recurso al emisor alineada con los principios de bonos verdes, sociales y/o
sostenibles. Es la tipologia mas utilizada.

*BONO VERDE-SOCIAL-SOSTENIBLE REVENUE: una obligacién de deuda sin
recurso al emisor alineada con los principios de bonos verdes, sociales y/o
sostenibles en la que la exposicién crediticia en el bono es a flujos de efectivo
comprometidos que pueden ser de ingresos, comisiones, impuestos, etc,, y
cuyo uso de los fondos se destina a proyectos relacionados o no relacionados
con esos flujos de efectivo.




*« BONO PROYECTO VERDE-SOCIAL-SOSTENIBLE: un bono proyecto para uno o
varios proyectos para los que el inversor tiene una exposicién directa al riesgo
de los proyectos con o sin recurso potencial al emisor, y que estd alineado con
los principios de bonos verdes, sociales y/o sostenibles. El pago a los
inversionistas estd expuesto al desempefo financiero del o los proyectos
vinculados a la emisién

« BONO DE TITULIZACION VERDE-SOCIAL-SOSTENIBLE (COVERED BOND): un
bono colateralizado por uno o mds proyectos ambientales y/o sociales
especificos, incluidos, entre otros, cédulas hipotecarias, valores respaldados
por activos-ABS, valores respaldados por hipotecas-MBS y otras estructuras; y
alineado con los principios de bonos verdes, sociales y/o sostenibles. Las
fuentes de reembolso de este tipo de bono son la capacidad de cumplimiento
del emisor, los flujos de efectivo de los activos vy, finalmente, los activos
incorporados como cobertura del bono.

EMISIONES SOSTENIBLES EN EL PAIS

El mercado de bonos temdticos en Ecuador ha mostrado un crecimiento
significativo en los Gltimos anos, posiciondndose como una herramienta clave
para financiar proyectos que promuevan la sostenibilidad ambiental y social.
Desde 2019, el pais ha incursionado en emisiones innovadoras como bonos
verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad, alinedndose con
los esténdares internacionales y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
(ver figura 6).
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Aho de

emision (USD Millones)
2019  Banco Pichincha Verde 150
2020 Banco Guayaquil Social 20
2021  Produbanco Sostenible 50
2022 Banco Pichincha Social-género 100
2022 Cogperotivo de Ahorro y Crédito Social-género 15
Chibuleo
2022 Banco Internacional Verde-Azul 79
2022 Banco Solidario Social-género 30
2022  Procarsa Verde 15
2023  Banco Guayaquil Verde 80
2023 JCO?rc;E)nerAathij\;c;/ge Ahorro y Crédito social 20
2023 Banco Bolivariano Verde-Azul 80
2024 JCc?rZ?ne'rAc‘uthij\;oyge Ahorro y Crédito social 20
2024  Cooperativa Atuntaqui Social 10

Valor emitido

Vincualado a la
2024 DIFARE S.A. Sostenibilidad >0

Este dinamismo ha sido impulsado principalmente por el sector financiero,
aunque también se han sumado actores del sector privado, diversificando el
panorama y consolidando a Ecuador como un referente regional en la
promocién de inversiones responsables. Con un enfoque claro hacia la
transicidn ecolégica y la inclusidn social, las instituciones ecuatorianas han
demostrado su capacidad para adaptarse a las demandas del mercado
global, atrayendo capital hacia iniciativas que generan impacto positivo en la
sociedad y el medio ambiente.



Casos de Exito

PRIMERA EMISION DE CJ Banco
BONO VERDE Guayaquiil

En enero de 2023, Banco Guayaquil marcd un hito en el mercado financiero
ecuatoriano con la emisién de su primer bono verde, por un valor de USD 80
millones. Este instrumento se negocid por la Bolsa de Valores Guayaquil y se
destind para el financiamiento proyectos vinculados a la eficiencia energética,
las energias renovables y la construccion sostenible, en linea con esténdares
internacionales de sostenibilidad. La iniciativa destacd no solo por su impacto
ambiental, sino también por su capacidad de atraer inversiones responsables
que impulsan la transicion hacia una economia baja en carbono. Con este
bono verde, Banco Guayaquil consoliddé su liderazgo en el desarrollo de
instrumentos financieros innovadores y sostenibles, reafirmando su
compromiso con la sostenibilidad.

Banco PRIMERA EMISION DE
Bolivariano BONO AZUL

En julio de 2023, Banco Bolivariano marcd un hito al emitir el primer bono azul
con incentivos vinculados al cumplimiento de objetivos a nivel mundial, por un
monto de USD 80 millones. Este innovador instrumento financiero, suscrito en
partes iguales por BID Invest y FinDev Canadd, estd destinado a financiar
proyectos que promuevan la conservacién de los océanos y la gestion
sostenible de recursos hidricos. La emisidn, negociada a través de la Bolsa de
Valores Guayaquil, refleja el compromiso de Banco Bolivariano con la
sostenibilidad y la proteccidén del medio ambiente, estableciendo un
precedente significativo en el mercado financiero ecuatoriano y global.



En noviembre de 2024, la Cooperativa de Ahorro y Crédito Jardin Azuayo
reafirmé su compromiso con la inclusion financiera al anunciar la segunda
emision de su Bono Social de Diversidad e Inclusién, por un monto de USD 20
millones. Esta iniciativa, que contdé con BID Invest como inversionista ancla,
busca ampliar el acceso al crédito para micro, pequenas y medianas
empresas lideradas por mujeres, jovenes y grupos étnicos en Ecuador. La
emision, negociada a través de la Bolsa de Valores Guayaquil, no solo
fortalece el ecosistema financiero inclusivo del pais, sino que también destaca
el papel de Jardin Azuayo en la promocidn de prdcticas financieras
responsables y solidarias.

En 2024, Difare, una de las principales empresas del sector farmacéutico en
Ecuador, realizé una emision histérica al lanzar el primer bono vinculado a la
sostenibilidad el pais con un monto de USD 50 millones. Este instrumento fue
negociado por la Bolsa de Valores Guayaquil y establecid compromisos
concretos en torno a indicadores clave de desempeno relacionados con la
sostenibilidad. Este tipo de bono, cuyas condiciones financieras pueden
ajustarse segun el cumplimiento de metas predefinidas, refuerza el
compromiso de Difare con la implementacion de prdcticas responsables vy
sostenibles. Esta emisidon no solo diversifica los actores dentro del mercado de
bonos tematicos en Ecuador, sino que también sienta un precedente para
futuras iniciativas del sector privado.



El mercado de bonos temdticos en Ecuador ha mostrado un crecimiento
sostenido en los Gltimos afos (ver figura 7), con un claro liderazgo del sector
bancario, que representa el 88% de las emisiones, seguido por las
cooperativas (10%) y el sector real (2%). Los bonos verdes han dominado el
mercado desde 2019, financiando proyectos enfocados en eficiencia
energética, energias renovables y construccidon sostenible. No obstante, a
partir de 2022, las emisiones sociales y sostenibles comenzaron a ganar
relevancia, destacdndose instrumentos como el Bono Social de Género e
Inclusién de la Cooperativa Jardin Azuayo que impulsé la inclusion financiera
de mujeres, adultos mayores y migrantes, y los bonos sostenibles que integran
objetivos sociales y ambientales.

En 2024, la emisidn del primer bono vinculado a la sostenibilidad del sector
real, liderada por Difare S.A,, marcd un hito en la diversificacidon del mercado.

Este dinamismo refleja un compromiso creciente de los emisores ecuatorianos
con la sostenibilidad, posicionando al pais como un referente regional. La
expansion de estos instrumentos financieros ha permitido movilizar recursos
hacia iniciativas con alto impacto ambiental y social, consolidando el papel de
Ecuador en la transicién hacia un desarrollo mdas sostenible y equitativo

Figura 7: Composicion del Mercado de Bonos con Enfoque Sostenible en
Ecuador
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EMISION NORMAL VS EMISION SOSTENIBLE

Los bonos temdaticos comparten etapas del proceso para la emisidn de bonos
regulares; sin embargo, requieren de pasos adicionales para garantizar que se
alineen con los principios y objetivos temdaticos establecidos. En la siguiente
tabla se realiza un andlisis comparativo:

Hitos en proceso regular de Hitos en proceso regular de

emision emision

1.Fundamentos de estructuraciéon
(cartera, recurso y/o flujo)

2. Decisién ejecutiva B.Claridad en conceptos y alcance

3.Estructuracion legal y financiera con C.Portafolio de proyectos sostenibles
casas de valores definido

A.Sensibilizacién hacia la sostenibilidad

D.Conocimiento del proceso y costos
de oportunidad

5.Agente pagador y desmaterializacion E. Decisidn ejecutiva

6.Inscripcion y resolucién aprobatoria F.Implementacién de esquema de
de emision gobernanza

4.Calificacion de riesgos

G.Proceso de certificacién opinién de

7.0ferta publica BVG
terceros

Los hitos adicionales relacionados especificamente al proceso de emision de
bonos temdticos se plantean de forma previa y posterior a la decisidn
requerida para su ejecucion. Las actividades requeridas deben ser conocidas
y sus costos y plazos adicionales debidamente asumidos por los interesados.
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Para los emisores, por lo general, la definicién estd dada por el costo financiero
de oportunidad de este tipo de instrumentos respecto a una emisidn regular,
aunque puede influir otros factores como la diversificacion y reputacion. El
costo de oportunidad puede resultar atractivo dado que estos instrumentos
financieros suelen atraer a inversionistas que priorizan criterios de
sostenibilidad en sus portafolios. Este interés especializado genera un
fendbmeno conocido como "greenium” (premium verde), mediante el cual los
inversionistas aceptan menores rendimientos como incentivo para apoyar
iniciativas alineadas con principios sostenibles.

En consecuencia, los emisores de bonos temdticos pueden acceder a
condiciones de financiamiento mds favorables, siempre que sus emisiones
cumplan con altos estdndares de transparencia, metas verificables vy
alineacién con marcos internacionales reconocidos. Estas dindmicas de
mercado reflejan no solo el creciente compromiso con la sostenibilidad, sino
también la importancia de estructurar emisiones que inspiren confianza y
credibilidad entre los actores financieros.

En términos generales, los Bonos Temdticos suelen estar vinculados a
proyectos con enfoques especificos —por ejemplo, en energias renovables,
infraestructura sostenible o iniciativas con criterios ESG—, lo que puede
traducirse en una prima de riesgo ajustada a la especializacién y, a veces, a
una menor liquidez en el mercado secundario. Por otro lado, las Obligaciones
se emiten sin un fin tematico explicito, lo que habitualmente permite una
mayor estabilidad en términos de oferta y demandaq, reflejdndose en su
comportamiento inicial mds atractivo en términos porcentuales. Segun el
grdfico, las Obligaciones parten con una tasa de rendimiento en torno al 10%,
pero experimentan una disminucidn marcada hasta alcanzar cerca del 9%,
mientras que los Bonos Temdticos inician con aproximadamente un 9% y
descienden de forma mds moderada hasta situarse en torno al 8%. Este
comportamiento, podria interpretarse como una sefial de que, si bien las
Obligaciones ofrecen una prima de rendimiento inicial superior, su mayor
volatilidad o percepcion de riesgo se refleja en una caida mds abrupta. En
contraste, la estabilidad relativa de las tasas de los Bonos Temdaticos,
posiblemente impulsada por una demanda creciente en sectores con impacto
social y ambiental, sugiere que estos instrumentos podrian volverse cada vez
mds competitivos a lo largo del tiempo, integrando no solo el rendimiento
financiero sino también criterios de sostenibilidad en sus perfiles de riesgo.



Promedio Ponderado de Tasas de Rendimiento

Tipo de titulo ® BONOS TEMATICOS @ OBLIGACIONES
10

Evaluacion Inicial para toma de decisiones
PERFIL Y CAPACIDADES REQUERIDAS

El primer paso implica una autoevaluacion detallada del emisor para medir su
preparacion frente a las mejores prdcticas del mercado. Esta evaluacion debe
incluir tanto la capacidad organizacional como los elementos especificos de
la emision. La guia ofrece una herramienta de andlisis que permite determinar
el nivel de disposicién y proximidad a estas prdacticas, ayudando al emisor a
identificar dreas de mejora.

La emisidn de bonos vinculados a sostenibilidad permite a las empresas
fortalecer su compromiso con la sostenibilidad y diversificar sus fuentes de
financiamiento, alineando sus objetivos corporativos con las demandas de un
mercado en constante evolucion.

Sin perjuicio de que durante la estructuracién del bono se incorporen
mecanismos que mejoren la calificacién del riesgo como colaterales y/o flujos
de efectivo, la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) ha delineado un perfil ideal
para las organizaciones interesadas en analizar la factibilidad para la emisidn
de este tipo de mecanismo (Ver Figura 10).




Perfil de empresa apta para la emision de bonos con enfoque en sostenibilidad

El
endeudamiento debe estar bajo
control, con un ratio DFN/Ebitda
madaximo de 3 veces en los dltimos
tres periodos.

El
balance de la empresa debe ser
capaz de soportar una deuda
minima de US$30 millones, que es el
monto mds bajo manejado en bonos
tematicos.



La presentacion de informes, cuando se alinea con las mejores prdcticas
internacionales, asegura que todas las partes interesadas tengan unad
visibilidad clara sobre el desempefio del bono y su impacto en los objetivos de
sostenibilidad. Este nivel de transparencia fortalece la confianza de los
inversionistas y garantiza que el emisor actde de manera responsable en la

gestidn y comunicacion de los resultados. Ademads, el reporte tiene un impacto
directo en las caracteristicas financieras del bono, ya que los ajustes
necesarios estaran basados en el desempeno sostenido en los KPIs.

Finalmente, respecto a las capacidades del talento humano en las entidades
interesadas, es recomendable contar con un equipo Minimo que cuente con
un expertise soélido en evaluacion y reporte de indicadores de sostenibilidad.

¢PROYECTOS O GESTION ASG?

La primera definicion por parte de las empresas interesadas en emisiones de
bonos temdaticos tiene que ver con la madurez de su gestién de sostenibilidad
y su portafolio de proyectos a ser financiados por la emisidn. Se recomienda la
emisiéon de bonos vinculados a sostenibilidad a las entidades que cuentan con
procesos avanzados de transicion hacia la sostenibilidad, dado que su
emisidn implicaria sujetar la gestidbn corporativa al cumplimiento de
indicadores de desempeno que, en el caso de entidades que estdn iniciando
dicha transicién, puede resultar en mayores costos considerando una
potencial reingenieria de procesos y la curva de aprendizaje que se requerird.

En el caso que la entidad se encuentre en una etapa inicial de transicién hacia
la sostenibilidad y que cuente con iniciativas que apoyen dicho proceso, se
recomienda sujetar su emision al financiamiento de su portafolio de proyectos.

El disefio del marco del bono requiere identificar activos elegibles o definir
indicadores clave de desempero (KPIs) relevantes y metas de desempefio
sostenibles ambiciosas. Este marco debe alinearse con estadndares
internacionales reconocidos, establecer procesos claros para la seleccién,
evaluacion y monitoreo de los activos elegibles o KPIs y definir las estrategias
de reporte. Este enfoque asegura que los emisores cuenten con una estructura
sélida para implementar y gestionar estos procesos a largo plazo.
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¢QUE TAN SOSTENIBLES SOMOS AHORA?

De forma similar a un proceso de emisién de bonos regulares, es importante
que la entidad realice un andlisis interno respecto a sus capacidades que le
permita identificar potenciales brechas y aplicar medidas que le permitan
abordarlas. En el caso de emisidbn de bonos temdticos no vinculados a
sostenibilidad se recomienda contar con los siguientes elementos en una fase
0 antes de iniciar el proceso de implementacion:

Status de implementacién y/o operacién por
proyectos y requerimientos
de financiamiento y refinanciamiento

Estrategia institucional de sostenibilidad

Capacidades en reporteria dirigida a
inversionistas

Vv



En el caso de emisiones de bonos vinculados a sostenibilidad, se requiere un
mayor desarrollo de las capacidades en la entidad, se plantea el siguiente
listado que oriente los esfuerzos requeridos:

COMPONENTES EMISION BONOS VINCULADOS CAPACIDADES

A SOSTENIBILIDAD FASE O

Andlisis de materialidad

Estrategia institucional de sostenibilidad
1. Seleccién de indicadores de rendimiento
(kP1)

Definicion de objetivos y beneficios
ambientales segn marco
taxonémico

Andlisis de materialidad

: . . Estrategia institucional de sostenibilidad
2. Calibracion de los objetivos de d

desempefio en sostenibilidad (SPT)

Definicién de objetivos y beneficios
ambientales segun marco
taxonémico.

Desarrollo de escenarios ge vincule las
caracteristicas financieras y

estructurales del bono con el cumplimiento
de SPT

3. Caracteristicas del bono

Capacidades desarrolladas en reportes de
4. Presentacion de informes, o “reporting” divulgacion ASG tipo Memorias
de Sostenibilidad

5. Verificacion No aplica



cQUE EMISION SOSTENIBLE NOS CONVIENE?

La decisién respecto al tipo de bonos a emitir por parte de las entidades
puede implicar varios criterios que no se reducen a la parte financiera. El
cumplimiento de los términos de emisidon es un elemento que siempre debe
ser abordado y asumido por parte de un futuro emisor; y, en el caso de
emisiones de bonos tematicos, las obligaciones se amplian por encima del
repago oportuno a inversionistas, y requieren capacidades que asegure unad
adecuada gestidn y los riesgos inherentes a la misma.

El siguiente esquema es referencial respecto a los avances recomendados en
el proceso de desarrollo de capacidades en gestién de sostenibilidad respecto
a la estrategia empresarial, la gestion de sus recursos financieros en el
mercado de valores, la gestion de portafolio de programas y proyectos y las
capacidades relacionadas al talento humano:

Ohbjetivas de sostenibilidad a
mediano y largo plazo

Estrategia
Corporativa

Sostenibilidad incorporada en
modelo de negocio y estrategia

Bonos Verdes,
Experiencia en mercado de valores

\ = Sociales o
Gestion financiera S ;

Experiencia en emisiones SOStenlhles
tematicas de mercado de valores |
Programas y proyectos ‘
institucionales orientados a .

sostenibilidad
Gestion de [ Cartera orientada a objetivos ___t

Portafolio ambientales o sociales especificos

/\\’ Vinculados a
Equipo técnico con expertise en Sostenibilidad

. reporteria ASG
Capacidades ’
técnicas internas Eguipo técnico con expertise en
implementacion y evaluacion de
estrategias ASG

Dado que los bonos vinculados a sostenibilidad se refieren al financiamiento
de actividades empresariales a ser evaluadas, y no se circunscribe a
proyectos especificos, el nivel de implementacién de prdcticas sostenibles
debe ser mds amplio y profunda a fin de responder a la exigencia de sus
objetivos y metas.
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El monitoreo y reporte son pasos esenciales tras la emisidn. Se espera que los
emisores publiquen informes anuales sobre la asignaciéon de fondos y los
impactos alcanzados, hasta completar la asignacion o, idealmente, hasta el
vencimiento del bono. En el caso de los SLB, este informe forma parte de los
principios fundamentales de este tipo de instrumento. Este seguimiento
continuo permite a los emisores evaluar el impacto de sus acciones y
garantizar que se alineen con sus objetivos de sostenibilidad a largo plazo,
mientras que los inversionistas se benefician de una mayor transparencia.

c‘,QUE TAN SOSTENIBLES QUEREMOS SER? GENERANDO UN
MARCO DE REFERENCIA Y (Climate Bonds Initiative, 2022)
(International Capital Market Association (ICMA), 2020)
HOJA DE RUTA PARA LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA

A partir de las capacidades iniciales en fase 0, es importante que la entidad
plantee actividades, hitos y plazos para desarrollar capacidades que faciliten
tanto la implementacidon como la operacién respecto a la implementacion de
bonos temdaticos. En el caso de que la entidad opte por subtematicas como las
de los bonos azules o bonos de género, la hoja de ruta deberd abordar
procesos adicionales que permita que un equipo interno desarrolle los
elementos requeridos por los componentes de emisidbn o, al menos, un
seguimiento y evaluacidn adecuados al equipo consultor que los apoye. Es
recomendable, en cualquier caso, el desarrollo de capacidades internas para
futuras emisiones.

COMPONENTES EMISION CAPACIDADES CAPACIDADES
BONOS TEMATICOS IMPLEMENTACION OPERACION

Informacién detallada y
confiable respecto a los
destinos especificos
del uso de recursos de
inversionistas en los plazos
establecidos en la
emision.

Vinculacién de resultados y productos a objetivos sociales

1. Uso de los Fondos .
y/o ambientales



Informacién detallada y
confiable respecto a los
Vinculacion de resultados y productos a objetivos sociales destinos especificos
y/o del uso de recursos de
ambientales inversionistas en los plazos
establecidos en la
emision.

Montos de financiamiento y montos de refinanciamiento

Determinacion y cuantificacion de beneficios ambientales

o sociales
1. Uso de los Fondos y/

Clasificador presupuestario por proyectos y/o objetivos
ambientales
y/o sociales

RECOMENDABLE Vinculacién a taxonomias

RECOMENDABLE Medicion de indicadores tipo huellas
(ecolégica, carbono,
hidrico).

Cartera de proyectos
Los objetivos de sostenibilidad ambiental de proyectos debidamente vinculados a

elegibles los propésitos de la

emisién

Proceso de determinacién de vinculo entre cartera y
objetivos sociales
y/o ambientales)

2. Proceso de
Evaluacién y Seleccién
de Proyectos

Proceso de gestién de riesgos ambientales y sociales
asociados ala
cartera

RECOMENDABLE Vinculacién a taxonomias

RECOMENDABLE Estrategia institucional de compensacién



Gestidn transparente
de recursos por
resultados
predeterminados

Procedimiento para asignacion y control de
recursos de bonos por
carteray cuentas
3. Gestion de los
Fondos

Auditoria externa
sobre uso de fondos

Balance de fondos netos que coincida con
asignaciones aproyectos

Informes detallados,
sustentados y
transparentes que

Definicion de contenido, desagregacion y brinden datos
periodicidad de informes a respecto al uso de

inversores recursos y al avance
de las metas
establecidas en la
emision.

Descripcion de los proyectos, las cantidades
asignadas y su impacto
esperado

4. Informes

Desarrollo de indicadores cualitativos de
rendimiento y, cuando sea
factible, medidas cuantitativas de

rendimiento, y publicacion de la
metodologia
clave subyacente y/o de las asunciones
utilizadas en la determinacion

cuantitativa

Respecto a la emisidon de bonos vinculados a la sostenibilidad, el desarrollo de
una hoja de ruta debe implicar un mayor esfuerzo en el desarrollo de
capacidades internas que se requiera en relaciéon a sus metas e indicadores
claves que soportan la emisidn. Se plantea el siguiente listado referencial para
la implementacién y operaciéon de este tipo de bonos:

v



COMPONENTES EMISION
BONOS VINCULADOS A
SOSTENIBILIDAD

CAPACIDADES CAPACIDADES
IMPLEMENTACION OPERACION

Indicadores a ser monitoreados
durante la ejecucién y que serén
presentados a inversionistas y
grupos de interés. Dashboard

recomendable.

Marco de desempefio institucional de sostenibilidad con objetivos e
indicadores de cumplimiento.

Inventario de indicadores claves de desempefio (KPI) de sostenibilidad
que incluye ficha técnica (con metodologia de célculo) y vinculacién a
estrategia y objetivos institucionales de sostenibilidad.

RECOMENDABLE Indicadores tipo SMART
especifica, medible, alcanzable, relevante y limitados en el tiempo.

Resultados y productos previstos en
la emisién son monitoreados y
presentados

ainversionistas y grupos de interés.
Dashboard recomendable.

Estructuracion y vinculacion de bonos vinculados a sostenibilidad a
Objetivos de Desempenio en Sostenibilidad (SPT)

Descripcién de SPT que incluye mejora material, criterios de
comparabilidad, indices referenciales, periodiciad, linea base, plazos de

cumplimiento, supuestos utilizados para construccién de escenarios y gestion
de riesgos.

RECOMENDABLE Esquema de evaluacion sobre indices referenciados que
permita comparar el desempefio del emisops con competidores de la misma
industria o sector, y / o contribucién al cumplimimiento de metas oficiales
nqcionoles/regionales/internocionales (Acuerdo de Paris sobre Cambio
Climaticoy

metas cero netas, Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), NDC, etc.).

CAPACIDADES
OPERACION

Indicadores a ser monitoreados
Marco de desempefio institucional de sostenibilidad con objetivos e durante la ejecucion y que serén
indicadores de cumplimiento. presentados a inversionistas y grupos
de interés. Dashboard recomendable.




Inventario de indicadores claves de desempefio (KPI) de sostenibilidad
que incluye ficha técnica (con metodologia de cdlculo) y vinculacion a
estrategia y objetivos institucionales de sostenibilidad.

RECOMENDABLE Indicadores tipo SMART
especifica, medible, alcanzable, relevante y limitados en el tiempo.

Resultados y productos previstos en
la emisién son monitoreados y
presentados

ainversionistas y grupos de interés.
Dashboard recomendable.

Estructuracion y vinculacién de bonos vinculados a sostenibilidad a
Objetivos de Desempefio en Sostenibilidad (SPT)

Descripcion de SPT que incluye mejora material, criterios de
comparabilidad, indices referenciales, periodiciad, linea base, plazos de

cumplimiento, supuestos utilizados para construccién de escenarios y gestion
de riesgos.

RECOMENDABLE Esquema de evaluacién sobre indices referenciados que
permita comparar el desemperio del emisops con competidores de la misma
industria o sector, y / o contribucién al cumplimimiento de metas oficiales
nacionales/regionales/internacionales (Acuerdo de Paris sobre Cambio
Climatico y

metas cero netas, Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), NDC, etc.).

Bono debidamente definido y
alineados a la gestién corporativa de
sostenibilidad

Definicién de mecanismos de respaldo en caso de problemas en la
medicion de los SPT.

Informes detallados, sustentados y
transparentes que brinden datos

respecto al uso de recursos y al
avance de las metas establecidas en
la

emsion




Descripcion del proceso de verificacion externa e independiente
5. Verificacion respecto al desempefio SPTy KPI, Contratacion del verificador externo
incluye periodicidad y mecanismos de ajustes frente a evaluacion

La Asociacién Internacional de Mercados de Capitales, detallan los
componentes fundamentales para la gestidén de estos instrumentos.
Figura 5: Componentes para la emision de bonos con enfoque en

Figura 5: Componentes para la emision de bonos con enfoque en
sostenibilidad

CALIBRACION DE METAS
DE DESEMPENO DE

SOSTENIBILIDAD (SPTS)

e Relevantes, con una
base sélida y de gran
importancia para la
organizacién

e Mensurables

e Verificables de forma
externa

e Evaluables de manera
comparativa

e Ambiciosasy
susceptibles de
evaluacion
comparativa

e Alineadas con la
estrategia global de
la organizaciéon

e Establecimiento de
una cronologia
especifica

e Plande

implementacién

definido

PRESENTACION DE VERIFICACION
INFORMES

e Publicacion de resultados e Efectuada por un organismo

al menos una vez al afo independiente y externo
e Reporte del desempeno de ¢ lLlevada a cabo al menos una vez

los KPIs (incluyendo la linea al ano, o con la frecuencia

de base) necesaria cuando pueda derivar
e Elaboracién de un informe en un ajuste financiero o

de garantia o verificacion estructural

sobre el cumplimiento de

las SPTs

e Provision de informacion
que permita monitorear el
nivel de ambiciény
progreso r



La evaluacion financiera de la emisién requerida es uno de los criterios con
mayor ponderacién para la toma de decisiones respecto a la obtencién de
financiamiento. Respecto a la emisidon de bonos tematicos es importante tener
en cuenta las siguientes consideraciones:

- El “cupbdn” o rendimiento de los bonos tematicos puede verse reducido por un
incentivo a inversores que apuestan por la sostenibilidad, que puede
compensar una disminucién de ganancia esperada por los beneficios sociales
y/o ambientales que este tipo de instrumento fomenta. Para el emisor, dicha
situacién puede implicar un menor costo financiero.

- La demanda en el mercado hacia este tipo de instrumentos puede ser
motivada por una adecuada estructuracién de los bonos que expongan sus
objetivos y beneficios de forma clara y atractiva a potenciales inversionistas.
La emisidn es tan importante como la colocacién.

- Respecto a emisiones regulares, los costos adicionales en la preparacion,
emisidn e implementaciéon de bonos temdaticos se dan en el desarrollo del
marco de referencia, la opinién de terceros (SPO) y la verificacion externa.
Estos valores deben ser identificados e incorporados en la estructura de costos
a fin de evaluar si el “greenium” genera un menor costo financiero neto, al
descontar los gastos adicionales.

- De forma similar al proceso de emisidon regular de bonos, el volumen de
emision puede implicar una “economia de escala”, dada la presencia de
costos fijos o sujetos a montos o “tickets” especificos, en el proceso de emision.
- Finalmente, es importante que el potencial emisor considere los plazos que
un proceso de oferta pdblica de titulos implica, asi como los trdmites
requeridos para cumplir el marco normativo.

En la siguiente tabla se incluyen costos referenciales[l] relacionados al
proceso de emision de bonos temdaticos que permiten establecer un costo
financiero aproximado para un andlisis comparativo:

[1] Los costos han sido recopilados a partir de cotizaciones actuales a
prestadores autorizados. Los valores pueden cambiar por temas especificos al
proyecto o por proveedor.



RUBROS

% EMISION

PERIODICIDAD

OPINION DE TERCEROS

Second party opinion y Marco de referencia $ 10.000,00 Una sola vez
ESTRUCTURACION LEGAL Y FINANCIERA CON CASAS DE VALORES
Agente Estructurador financiero y legal 0,060% Una sola vez
Comision de colocacion - Casa de Valores 0,160% Por cada colocacion
Apoyo Operativo 0,000% Durante la vigencia
del instrumento
APERTURA MULTILATERAL Y SEGUIMIENTO INVERSIONISTAS
Costo de apertura Multilateral 0,450% Una sola vez
Due Dilligence 0,200% Una sola vez
Comision Multilateral 0,110% Una sola vez
Representante de obligacionistas 0,008% Anual, durante la
vigencia del
instrumento
Seguimientos anuales 0,030% Anual, durante la
vigencia del
instrumento
CALIFICACION DE RIESGOS 0,003% Semestral. Durante
la vigencia del
instrumento
AGENTE PAGADOR Y DESMATERIALIZACION
Gastos Legales 0,130% Una sola vez
Agente de pago y desmaterializador 0,040% Por cada colocacion
INSCRIPCION Y RESOLUCION APROBATORIA DE EMISION
Gastos notariales 0,010% Una sola vez
Inscripcion de valores (SCVS) 0,005% Una sola vez
Mantenimiento inscripcion 0,050% Anual
OFERTA PUBLICA BVG
Comisién de colocacién - Bolsa de Valores 0,025% Por cada colocacién
Tarifas de manenimiento BVG
Menos de USD$ 3,000,000 0,200%
Desde USD$ 3,000,001 hasta 10,000,000 0,175%
Desde USD$ 10,000,001 hasta 20,000,000 0,150%
Desde USD$ 20,000,001 hasta 30,000,000 0,100%
Desde USD$ 30,000,001 en adelante 0,050%
VERIFICACION EXTERNA $ 8.000,00 Anual




v) Primeros pasos para emision de
bono tematicos

LA APUESTA POR LA SOSTENIBILIDAD Y MARCO DE
REFERENCIA

La decisibn de emisidbn de bonos temdaticos deberia implicar una etapa
importante en el direccionamiento de la gestion corporativa hacia la
sostenibilidad. En tal sentido, una vez que la decisidon ha sido tomada es
importante en cuatro puntos que deberdn ser abordados de forma progresiva
para asegurar consistencia en el tiempo, evaluar el avance respecto a la linea
base actual, orientar la gestidén hacia los asuntos ambientales y sociales que
inciden en la gestién vy, finalmente, que las acciones institucionales se
correspondan a las decisiones tomadas; dichos puntos son:

COMPROMISO DE ALTA DIRECCION

Es fundamental que la alta direccidn reconozca la importancia de la
sostenibilidad y la incorpore como una prioridad estratégica, proporcionando
el apoyo y los recursos necesarios para su implementacion.

EVALUACION DE LA SITUACION ACTUAL

Realizar un diagnostico exhaustivo de las prdcticas actuales de la empresa en
dreas clave como consumo de energia, gestion de residuos, uso del agua,
emisiones de carbono y responsabilidad social. Esta evaluacién identifica
fortalezas y dreas de mejora.

ANALISIS DE MATERIALIDAD

Identificar y priorizar los temas de sostenibilidad mads relevantes para la
empresa y sus partes interesadas (empleados, clientes, proveedores,
inversores, comunidades locales, etc.). Este andlisis garantiza que la estrategia
se centre en los aspectos mads significativos y alineados con las expectativas
de los stakeholders. Una cuestidn de sostenibilidad es de importancia relativa
si cumple la definicidn de importancia relativa en términos de incidencia, de
importancia relativa financiera o ambas (Comisién Europeq, 2023). En este tipo
de andlisis, la entidad y sus grupos de interés identifican y ponderon asuntos
ambientales y sociales que inciden (importan) a su gestion.



Actualmente, se estd implementando un andlisis de doble materialidad que se
refiere al andlisis de la incidencias de importancia relativa, reales o
potenciales, positivas o negativas, desde y hacia la entidad regulada sobre las
personas o el medioambiente en los horizontes temporales a corto, medio y
largo plazo.

DisefAar politicas y programas especificos que respalden los objetivos de
sostenibilidad, incluyendo planes de accién detallados, asignacién de recursos
y establecimiento de responsabilidades para su ejecucion.

MARCO DE REFERENCIA

Los compromisos del emisor respecto al destino del financiamiento
proveniente de la emisidn deben ser debidamente documentados en un
documento denominado marco de referencia, que desarrolla las definiciones
del emisor respecto al uso de recursos, seleccion y evaluacidn de los
proyectos, destino de los recursos e informes; el mismo que podrd tener el
siguiente contenido:

- Declaracidén sobre los objetivos;

- Vinculacion entre objetivos, estrategias y procesos del emisor respecto a la
sostenibilidad;

- La adhesidn de la emisidn respecto a la tipologia y subtipologia de bonos
tematicos (es recomendable su alineamiento a principios de organismos
internacionales con alta dceptoci()n);

- Resumen vy listado de proyectos y activos relacionados con la emisién que
incluya informaciéon de interés para los inversionistas, asi como sus
necesidades de financiamiento y, de ser el caso, de refinanciamiento;

- Proceso de toma de decisiones y esquema de gobernanza respecto a la
seleccidon, implementacién, evaluacion y reporte respecto a la gestion de
proyectos y activos vinculados a la emisién,

- Esquema de gestidn de ingresos no asignados y escenario con plazos para la
asignacion total de los recursos; y

- Esquema de reporteria que incluya contenido y plazos.

IMPLEMENTACION DE LA GOBERNANZA CORPORATIVA

El gobierno corporativo constituye el cimiento sobre el cual se edifican las
estrategias de sostenibilidad en las organizaciones. Al establecer un marco de
politicas, reglas y prdacticas que guian la toma de decisiones, el gobierno
corporativo asegura que las empresas operen de manera ética, eficiente y
responsable, maximizando el valor a largo plazo para accionistas y demas
partes interesadas.



Una sdlida estructura de gobierno corporativo facilita la integracion de
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en la planificacién
estratégica, promoviendo la transparencia y la rendicién de cuentas. Esta
integracién es esencial para identificar y gestionar riesgos, asi como para
aprovechar oportunidades relacionadas con la sostenibilidad. Ademds,
permite alinear las operaciones empresariales con las expectativas de la
sociedad y las regulaciones emergentes, fortaleciendo la reputacion
corporativa y la confianza de los inversores.

En este sentido, el Cédigo de Etica y Conducta de la Bolsa de Valores de
Guayaquil constituye una guia que puede alinear el gobierno corporativo de
los emisores durante el proceso de emisidn y reporte, basado en los valores de
Respeto, Coherencia, Honestidad, Transparencia y Compromiso.

En el contexto de la emisibn de bonos temdadticos, la existencia de una
estrategia de sostenibilidad clara y coherente no solo facilita la identificacion
de proyectos elegibles para la financiacion, sino que también garantiza la
credibilidad y transparencia necesarias para atraer a inversores
comprometidos con criterios ESG, al constatar que se ha incorporado a la
sostenibilidad en las decisiones empresariales de inversion.

Este proceso de implementacidn puede ser gradual, conforme la madurez de
la entidad lo permita. A continuacidn, se detallan los pasos iniciales para crear
una estrategia efectiva:

DEFINICION DE VISION Y OBJETIVOS

Establecer una visién clara de sostenibilidad y definir objetivos especificos,
medibles, alcanzables, relevantes y con un tiempo determinado (SMART) que
guiardn las acciones de la empresa hacia la sostenibilidad.

Asegurar que la sostenibilidad esté integrada en la estrategia central de la
empresaq, dlineando las prdcticas sostenibles con los objetivos de negocio y
considerando los impactos ambientales y sociales en las decisiones
estratégicas.



Llevar a cabo la implementacion de la estrategia, proporcionando
capacitacion y fomentando el compromiso de los empleados en todos los
niveles para garantizar una adopcidén efectiva de las prdcticas sostenibles.

MONITOREO Y MEDICION

Establecer sistemas de seguimiento y medicién para evaluar el progreso hacia
los objetivos de sostenibilidad, utilizando indicadores clave de desempero
(kpi) y realizando auditorias periédicas.

REPORTE Y COMUNICACION

Comunicar de manera transparente los avances y logros en sostenibilidad a
las partes interesadas, elaborando informes de sostenibilidad y utilizando
canales de comunicacidn adecuados para mantener la confianza y el
compromiso de los stakeholders.

Realizar revisiones periddicas de la estrategia de sostenibilidad para adaptarla
a cambios en el entorno, regulaciones y expectativas de las partes
interesadas, fomentando una cultura de mejora continua en la organizacion.
La adopcidon de estdndares internacionales, como los Principios de Bonos
Verdes y los Principios de Bonos Sociales de la Asociacion Internacional del
Mercado de Capitales (ICMA), es una prdctica recomendada para los
emisores. Estos estdndares ofrecen un marco reconocido globalmente que
promueve la transparencia, la divulgacién de informacidn y la integridad en el
mercado de bonos sostenibles. Al alinearse con estas directrices, los emisores
no solo cumplen con las expectativas de los inversores, sino que también
contribuyen al desarrollo de un mercado mds homogéneo y seguro
juridicamente.

La implementacion de un marco de buenas prdcticas también ayuda o
mitigar riesgos reputacionales asociados al ‘greenwashing’, practica en la que
se exageran o falsean los beneficios ambientales de una inversién. Una
estructura clara y transparente permite a los emisores demostrar el
compromiso real con la sostenibilidad, evitando acusaciones de prdcticas
enganosas y fortaleciendo la confianza del mercado.



El Banco Interamericano de Desarrollo (BID), en colaboraciéon con la
Corporacion Financiera Internacional (IFC) del Banco Mundial, ha desarrollado
una herramienta prdactica destinada a facilitar la emisiéon de bonos tematicos:
una tabla de autoevaluacion para emisores. Esta tabla actia como una guia
estructurada que permite a las organizaciones evaluar su nivel de preparacion
para emitir bonos que cumplan con estdndares internacionales de
sostenibilidad y transparencia. Dichas tablas se incluyen en el presente
documento como Anexo 2.

En el marco de las buenas prdacticas para la emision de Bonos Vinculados a la
Sostenibilidad, la presentacién de informes desempenfa un papel fundamental.
Este componente es clave para garantizar la transparencia y la rendicion de
cuentas sobre el progreso de los indicadores clave de desemperio (KPls)
seleccionados y el cumplimiento o incumplimiento de las metas de
sostenibilidad. La adhesidon a estas buenas prdacticas no solo refuerza la
credibilidad del instrumento financiero, sino que también lo posiciona como
una herramienta confiable y efectiva para alcanzar los objetivos de
sostenibilidad establecidos.

Para implementar un sistema de informes sélido y alineado con las buenas
practicas, el marco del SLB debe considerar los siguientes aspectos:

1. Frecuencia

El marco debe establecer una periodicidad definida para la divulgaciéon de los
avances sobre los KPIs y el progreso hacia las SPTs. Segun las
recomendaciones de la Asociacion Internacional del Mercado de Capitales
(ICMA), estas actualizaciones deben realizarse al menos de manera anual,
ademds de en fechas especificas donde se requiera evaluar el desempefio
para ajustes financieros del instrumento. Establecer esta frecuencia garantiza
que la informacién sea oportuna, manteniendo la transparencia y fomentando
la rendicién de cuentas continua.

2. Metodologia

Un marco basado en buenas prdcticas debe incluir una descripcién clara y
detallada de la metodologia utilizada para calcular los KPIs. La consistencia
metodoldgica es esencial para garantizar comparaciones fiables a lo largo del
tiempo. En caso de cambios metodologicos, estos deben comunicarse de
manera transparente, junto con las revisiones necesarias de la linea base y las
metas. Este nivel de claridad no solo fortalece la confianza de las partes
interesadas, sino que también proporciona una base sélida para evaluar
objetivamente el progreso hacia los objetivos de sostenibilidad.



3. Canales de Divulgacion

La accesibilidad y la transparencia son pilares esenciales de las buenas
prdcticas en la presentacion de informes. Por ello, el marco debe detallar los
canales a través de los cuales se divulgard la informacién, asegurando que los
informes, la opinién externa (SPO) y las verificaciones estén disponibles tanto
para los inversionistas como para el publico en general. Utilizar plataformas
accesibles, como el sitio web del emisor, garantiza una amplia difusién de la
informacion y refuerza el compromiso del emisor con la sostenibilidad y la
rendicion de cuentas.

LA OPINION DE TERCEROS

La revisidbn externa asegura la credibilidad del bono temdatico. Antes de la
emision, el emisor puede recurrir a una Opinién de Segunda Parte (SPO),
certificacion, verificacion o calificacion del bono sostenible, lo que proporciona
confianza a los inversionistas. Posteriormente, los emisores de UdF pueden
optar por verificaciones adicionales para evaluar el uso de los fondos, el
impacto generado y los informes presentados. En el caso de los SLBs, es
obligatorio realizar una verificacién del cumplimiento de cada KPI con
respecto a las metas definidas.

La evaluacién externa o “Second Party Opinion” (SPO) es una herramienta
clave para fomentar las buenas prdcticas dentro de las empresas,
especialmente en el dmbito de la sostenibilidad. Este proceso, llevado a cabo
por entidades independientes, proporciona una validacidn objetiva de los
compromisos y metas sostenibles de las organizaciones, asegurando su
alineacién con estdndares internacionales y fortaleciendo la confianza de
inversionistas y partes interesadas. Al hacerlo, las empresas demuestran
transparencia y refuerzan su credibilidad en el mercado.

Ademds de garantizar la rendicidon de cuentas, la SPO impulsa una cultura de
mejora continua al identificar dreas de oportunidad y ofrecer
recomendaciones claras para fortalecer las prdcticas corporativas. Este
enfoque estructurado no solo promueve una gestion mas rigurosa y alineada
con las mejores prdcticas, sino que también posiciona a las empresas como
lideres en sostenibilidad, reforzando su compromiso con el desarrollo
responsable y sostenible.



Figura 14: Tipos de Revision Externa
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En el Anexo 3 se sefalan consultoras que ofrecen servicios de revision externa.

DIVULGACION Y REPORTE

El proceso de divulgacién constituye un ejercicio de transparencia y
responsabilidad por parte del emisor hacia sus inversionistas. Su propésito
debe ser informar de forma clara y oportuna respecto al cumplimiento de los
compromisos recogidos en el marco de referencia. Detalles como su
contenido, periodicidad y canales de distribucidon fueron previomente
definidos por lo que es importante mantener consistencia con las obligaciones
de la emision, por lo que es recomendable tener en cuenta algunos aspectos
importantes previo a la emisién, a fin que estos procesos cumplan con su
propdsito, como los siguientes:

Desarrollar un marco de indicadores que cumplan con criterios SMART
(especificos, medibles, alcanzables, realistas y con duracion definida) y
establecer relevancia de la informacién a procesar respecto a sus publicos;

- Establecer una periodicidad para la presentacidn de reporte de al menos una

vez al ano;



Asignar expresamente responsabilidades a las unidades internas que
correspondan respecto a la entrega, procesamiento, consolidacién, evaluacion
y reporte de la informacién que corresponda;

- Disefar e implementar procesos de seguimiento y evaluacién que permitan
cumplir oportunamente con los compromisos institucionales y que incluyen
procesos de revisidn y conocimiento de la alta direccién;

- Considerar informacién adicional que permita contextualizar la informacion a
reportar relacionados a aspectos corporativas, sectorial, geografico, ambiental
y otros que correspondan, y

- Gestionar adecuadamente los riesgos relacionados a los proyectos y activos
vinculados a la emisién y reportar oportunamente potenciales amenazas al
cumplimiento de compromisos.

Hacia la oferta publica

Con los pasos previos respecto al tipo de bono temdatico y su proceso de
verificacién ante los inversionistas, el emisor puede proceder a la elaboracién
aprobacion y presentacion de la oferta publica conforme el marco normativo
que rige el mercado de valores. Un paso previo a iniciar cualquier trdmite es la
inscripcion de la entidad en el Registro de Mercado de Valores ante la
Superintendencia de Compafias, previa aprobacion del directorio, para contar
con la resolucion respectiva. La tarifa de inscripcion serd cancelada por una
sola vez, cuando el directorio de la Bolsa de Valores apruebe el registro del
emisor.

El valor de la cuota se determinard en base al patrimonio convertido en UVC al
momento de la inscripcion, que lo ubicard en la categoria correspondiente en
base a una tabla existente. Los pasos siguientes para la realizacién de la oferta
pUblica se presentan de la siguiente manera:

ESTRUCTURACION LEGAL Y FINANCIERA

Estructuraciéon

de documentos (contratos, prospecto,
actas, etc.) necesarios para la

aprobacion de la Oferta PUblica;

El
emisor con la asesoria de una casa de
valores.



CALIFICACION DE RIESGOS

¢En qué consiste? cQuién lo realiza?

Contratacion

de una firma especializadas Calificadoras
para analizar, evaluar y calificar de Riesgo como sociedades anénimas o de
los riesgos de responsabilidad limitada, cuyo objeto
la emision de bonos temdaticos, exclusivo es calificar el riesgo y la solvencia de
que permita a los inversionistas los emisores o empresas
contar con un cotizantes y de sus titulos valores que se
criterio profesional y técnico en negocian en el mercado de valores.

su toma de decisiones.

AGENTE PAGADOR Y MATERIALIZACION

¢En qué consiste? ¢Quién lo realiza?

Contratacion

de Depositos Centralizados de
Compensacion y Liquidacion de Valores

autorizados por la Superintendencia de
Compainias, Valores y Seguros, que se

encargan 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. La

desmaterializacion se refiere a la eliminacion
del soporte fisico (papel) por

un registro electrénico que permite su
transaccién en la Rueda Electrénica.

Enel

Ecuador existen actualmente dos Depésitos
Centralizados de Compensacion y

Liquidacion de Valores: uno de carécter publico, el
“Deposito Centralizado de

Compensacion y Liquidacién de Valores del Banco
Central del Ecuador”

(DCV-BCE); y, uno de carécter privado, “Depésito
Centralizado de Compensacion

y Liquidacién de Valores S.A.” (DECEVALE).



INSCRIPCION Y APROBADOR DE EMISION

¢En qué consiste? cQuién lo realiza?

Elaboracién de un prospecto de
oferta publica primaria, en donde se
indicard la actividad de la empresa,
estados financieros, caracteristicas El emisor con la asesoria de la casa
de la emision, de valores.
calificacién de riesgo y otros
elementos importantes para el
futuro
inversionista.

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 Companias, Valores y Seguros, y

negociarse en el mercado bursatil,
es decir, a través de las bolsas de

valores

Superintendencia

de Companias, Valores y Seguros
es el organismo técnico, con
autonomia

administrativa y econémica, 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.



OFERTA PUBLICA

¢En qué consiste?

¢Quién lo realiza?

Una

vez cancelada la cuota por
concepto de inscripcidn, el
emisor podrd negociar

sus titulos en la Bolsa de
Valores.

Recibida

la orden de transaccién por
parte del cliente, el operador
de valores acude a

la Rueda a Viva Voz o desde
su propia oficina - la Rueda
electrénica - para

realizar una postura de
operaciéon (compra o venta),
misma que se dard por

efectiva cuando exista un
“calce”, es decir que otro
operador, que representa

a otro comitente, de otra
casa de valores coincida con
la postura inicial.

El

trédmite lo solicita el emisor con
el cumplimiento de los requisitos

establecidos en el marco
normativo.

La

Casa de Valores autoriza a
actuar segln requerimientos del
emisor.
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vii. Ahexo 1

ACTIVIDAD FINANCIERA: son las operaciones y servicios que estdn vinculados
con flujos o riesgos financieros; y que, se realiza de forma habitual, por las
entidades que conforman el sistema financiero, de valores y de seguros, previa
autorizacidn de los organismos de control, utilizando, a cualquier titulo,
recursos de terceros para operaciones de crédito; inversidn en valores de
renta fija o renta variable; servicios de seguros; servicios o instrumentos de
manejo y proteccion de riesgo; servicios de compraventa, intermediacién o
suscripcién de valores; asi como para otras operaciones que defina la Junta
de Politica y Regulacidn Financiera en funcién del desarrollo o innovacion del
mercado de servicios financieros, de valores y seguros. Las actividades
financieras son un servicio de orden publico, reguladas y controladas por el
Estado.

ACTIVIDAD FINANCIERA DIRECTA: son las actividades de entidades reguladas
que estdn vinculadas de forma directa a flujos y riesgos financieros, que en su
objeto social y/o autorizacién por érgano competente incluya la realizaciéon de
operaciones dactivas, pasivas, contingentes y de servicios financieros,
operaciones de seguros y/o emisiones de valores que sean objeto de oferta
publica

ASG: Se refiere a los riesgos y oportunidades ambientales (contaminacion,
biodiversidad y cambio climatico), los sociales (derechos humanos, laborales,
igualdad de género, etc.) y los de gobierno corporativo (transparencia,
controles internos, y composicién de juntas directivas, entre otros) que surgen
como impulso a la gestién mas integral de las empresas. (BID Invest, 2021)

BIODIVERSIDAD: Variabilidad de organismos vivos de cualquier fuente, incluidos
los ecosistemas terrestres y marinos y otros ecosistemas acudticos y los
complejos ecoldgicos de los que forman parte; comprende la diversidad dentro
de cada especie, entre las especies y de los ecosistemas.

BONOS TEMATICOS: se definen como cualquier tipo de bono, estructurado y
ofertado como instrumento de deuda por parte de entidades privadas y
publicas, en el que los fondos, o un importe equivalente a los mismos, se
aplicarédn exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o en su
totalidad, proyectos y/o acciones de mejora de desempefio futuro vinculados
de forma directa a objetivos e impactos positivos en el ambiente y/o la
sociedad.

CAMBIO CLIMATICO: Es un cambio en el estado del clima que puede
identificarse (p. ej, mediante pruebas estadisticas) por cambios en la media
y/o la variabilidad de sus propiedades y que persiste durante un periodo
prolongado, generalmente décadas o mds. El cambio climatico puede deberse
a procesos naturales internos o forzamientos externos, como modulaciones de
los ciclos solares, erupciones volcdnicas y cambios antropogénicos
persistentes en la composicién de la atmosfera o en el uso de la tierra.



La Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(CMNUCC), en su articulo 1, define el cambio climéatico como: “un cambio de
clima que se atribuye directa o indirectamente a la actividad humana que
altera la composicion de la atmosfera global y que estd en ademds de la
variabilidad natural del clima observada durante periodos de tiempo
comparables”. La CMNUCC, por lo tanto, hace una distinciéon entre el cambio
climatico atribuible a las actividades humanas que alteran la composicion
atmoiférico y la variabilidad climatica atribuible a causas naturales (Ipcc,
2021a).

CERTIFICACION: Procedimiento mediante el cual un organismo da una garantia
por escrito, de que un producto, un proceso o un servicio cumplen con
requisitos especificos.

DEPENDENCIAS: Se refieren a los recursos, condiciones o sistemas de los que
una organizacion depende para operar en relacién con factores ASG.

DESARROLLO SOSTENIBLE: Desarrollo que satisface las necesidades del presente
sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus
propias necesidades (WCED, 1987) y equilibra las preocupaciones sociales,
econdémicas y ambientales (IPCC, 2018).

DIVULGACION: La divulgacién (revelacién) de informacion de sostenibilidad y
riesgos se refiere al reporte publico de informacidon sobre los impactos
econdmicos, ambientales y sociales de las organizaciones, y por ende sus
contribuciones al desarrollo sostenible, y también sobre los efectos que estos
impactos tienen en el valor y desempeno financiero de activos, incluyendo los
riesgos y oportunidades para el negocio. La divulgacion de informacién es un
E:ompone)nte importante para la valoracién financiera de una empresa
BID,2023

ECONOMIA CIRCULAR: La economia circular engloba 3 principios
fundamentales: Eliminar residuos y contaminacion desde el disefio, mantener
productos y materiales en uso y regenerar sistemas naturales. (Ellen
MacArthur Foundation, 2013)

EQUIDAD DE GENERO: Garantizar la equidad en que mujeres y hombres tengan
los mismos derechos, recursos y oportunidades. En el caso del cambio
climatico, la equidad de género reconoce que las mujeres suelen ser mds
vulnerables a los impactos del cambio climatico y pueden estar en desventaja
en el proceso y los resultados de la politica climatica (IPCC, 2018).

GOBERNANZA: implica el establecimiento de un conjunto de relaciones entre la
direccion de la empresa, su consejo de administracion y sus accionistas y los
diferentes actores interesados; asimismo, proporciona la estructura a través
de la cual se dirige la empresa y se fijan sus objetivos, se determina la forma
de alcanzarlos y supervisar su consecucion (OCDE 2024).

GRUPOS DE INTERES O PARTES INTERESADAS: Aquellas que pueden afectar a la
empresa o verse afectadas por ella. Existen dos grupos principales de partes
interesadas:



l. Partes interesadas afectadas: las personas o grupos cuyos intereses se ven o
pueden verse afectados, positiva o negativamente, por las actividades de la
empresa y sus relaciones de negocio directas e indirectas a lo largo de su
cadena de valor; y

ll. Usuarios de los estados de sostenibilidad: los usuarios principales de la
informacién financiera en general (inversores existentes y potenciales,
prestamistas y otros acreedores, incluidos los gestores de activos, las
entidades de crédito y las empresas de seguros), asi como otros usuarios,
incluidos los socios comerciales de la empresa, los sindicatos y los
interlocutores sociales, las organizaciones de la sociedad civil y no
gubernamentales, los Gobiernos, los analistas y los académicos.

Algunas partes interesadas, pero no todas, pueden pertenecer a los dos
grupos (Comisién Europed, 2023).

IMPACTOS: Efecto que la organizacion tiene o podria tener sobre la economia,
el medio ambiente o las personas, incluidos los efectos sobre los derechos
humanos y que, a su vez, puede ser indicativo de su contribucién (negativa o
positiva) al desarrollo sostenible, (GRI, 2021).

KPI: Los indicadores clave de desempefio son métricas cuantificables que se
utilizan para medir el desempeno los de los indicadores seleccionados
(International Capital Market Association (ICMA), 2020).

LINEA DE BASE: La linea de base es un punto fijo de referencia que se utiliza por
comparacién para para evaluar la consecucién de un SPT (International
Capital Market Association (ICMA), 2020).

MARCOS DE REFERENCIA: Conjunto de principios y lineamientos amplios que
versan sobre cémo estructurar el reporte y codmo presentar la informacion.
(BID Invest, 2021).

MATERIALIDAD: Una cuestidn de sostenibilidad es de importancia relativa si
cumple la definicidbn de importancia relativa en términos de incidencia, de
importancia relativa financiera o ambas (Comisién Europeaq, 2023).

MITIGACION DEL CAMBIO CLIMATICO: Intervencién humana destinada a reducir
las ergﬂsiones o mejorar los sumideros de gases de efecto invernadero (IPCC,
2021a).

OPORTUNIDADES: Oportunidades relacionadas con la sostenibilidad que tienen
efectos financieros positivos que afectan de manera importante (o puede
esperarse razonablemente que afecten) a los flujos de efectivo, al acceso a la
financiacién o al coste del capital de la empresa a corto, medio o largo plazo
(Comisién Europea, 2023).

PRODUCTOS Y SERVICIOS SOSTENIBLES: Productos y servicios ofertados a los
clientes de las entidades reguladas que generan una contribucidn sustancial,
sin provocar un dafo significativo, a la sociedad y/o el ambiente.

RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA: La Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) o Responsabilidad Social Empresarial (RSE) se refiere a las acciones
voluntarias que las empresas llevan a cabo para gestionar sus impactos. Se
basa en acciones destinadas, en su mayoria, a la mejora de la reputacién de
la empresa como iniciativas filantropicas y actividades periféricas que no
estdn en el centro empresarial. Unas actividades que cumplen mdas las
expectativas externas en lugar de abordar las causas subyacentes de los
problemas sociales, ambientales y econémicos (Pacto Mundial).



RIESGOS: Riesgos relacionados con la sostenibilidad que tienen efectos
financieros negativos derivados de cuestiones medioambientales, sociales o
de gobernanza que puedan influir negativamente en la situacion financiera de
la empresa, el rendimiento financiero, los flujos de efectivo, el acceso a la
financiacién o el coste del capital a corto, medio o largo plazo (Comisién
Europeq, 2023).

SALVAGUARDIAS: Son los requerimientos en materia ambiental y social que
establece un inversionista para considerar el financiamiento de una
determinada operacién y/o proyecto y orientar las acciones que debe
emprender el beneficiario para cumplirlas a satisfaccion (CAF, 2016).

SISTEMA DE ADMINISTRACION DE RIESGOS AMBIENTALES Y SOCIALES — SARAS:
Sistema de gestibn ambiental y social (SGAS) de una institucién financiera que
establece los compromisos, politicas, procedimientos, herramientas vy
capacidad interna para identificar, evaluar, mitigar y monitorear los riesgos
socioambientales de su portafolio. En ALC se utiliza comUnmente el término
Sistemna de Administracion de Riesgos Ambientales y Sociales (SARAS) como
equivalente al SGAS de una institucidon financiera. Esta publicacion utiliza el
término SARAS (BID, 2021).

SOSTENIBILIDAD |/ DESARROLLO SOSTENIBLE |/ Desarrollo que satisface las
necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las generaciones
futuras para satisfacer sus propias necesidades.

SPT: Los objetivos de rendimiento de sostenibilidad son mejoras medibles en
los indicadores clave de desempeno con los que los emisores se
comprometen con un cronograma predefinido. Los SPTs deben ser ambiciosos,
materiales y, cuando sea posible, comparados y consistentes con la estrategia
general de sostenibilidad / ESG del emisor (International Capital Market
Association (ICMA), 2020).

TAXONOMIA: Es una herramienta que establece los criterios para determinar si
una actividad econdmica se considera medioambientalmente sostenible a
efectos de fijar el grado de sostenibilidad medioambiental de una inversion
(Comisién Europea, 2020).

VERIFICACION: una verificacién o confirmacién, generalmente en forma de
aseguramiento limitado o razonable, realizada por una tercera parte
independiente con experiencia y credenciales relevantes (International Capital
Market Association (ICMA), 2020).

VERIFICACION EXTERNA: El Comité Ejecutivo de los Principios de Bonos Verdes y
Bonos Sociales ha publicado Guijas para la Verificacion Externa y ha descrito 4
tipos de verificacion externa (1) “Second Party Opinion” (2) Verificaciéon (3)
Certificacion y (4) Calificacién. La SLBPs recomienda obtener “Second Party
Opinion” previas a la emisién, pero requiere una Verificacibn como uno de sus
cinco _componentes principales (International Capital Market Association
(IcmaA), 2020).



Anexo 2: Tablas de autoevaluacion
BID- IFC para emision de bonos
tematicos

La tabla de autoevaluacidn, que se ilustra en la figura 11, 12, 13 y 14, estd
disefada para abordar multiples aspectos criticos del proceso de emision.
Incluye categorias como la alineacidn con taxonomias internacionales, la
gestion de riesgos ambientales y sociales, los mecanismos de seguimiento y
presentacion de informes, y la implementacion de verificaciones externas.
Estas dreas son fundamentales para garantizar que los emisores no solo
cumplan con los requisitos minimos, sino que también puedan demostrar un
compromiso claro con las mejores prdcticas de sostenibilidad.

Ademds, esta herramienta fomenta la identificacion temprana de posibles
brechas o dreas de mejora en los procesos internos de los emisores. Por
ejemplo, las organizaciones pueden utilizarla para evaluar si cuentan con
sistemas adecuados de gestion de riesgos, si tienen la capacidad técnica
para monitorear el impacto de los activos financiados, o si estdn preparados
para cumplir con los requisitos de transparencia y rendicidn de cuentas
demandados por los inversores.

Figura 11: Disposicion y Proximidad a las Buenas Practicas

CALIFICACION DISPOSICION

Se recomienda que el emisor mejore la capacidad interna antes de emitir un bono
tematico de UdF o un SLB.

El emisor muestra practicas de gobierno corporativo basicas (Nivel 1 de la
Gobierno Corporativo de la IFC) y alineamiento estratégico, la emision cumple con
los estandares minimos establecidos en los principios de la ICMA.

El emisor muestra buenas practicas internacionales de gobierno corporativo en

2 liderazgo (Nivel 3 0 4 de la Matriz de Progresion de Gobierno Corporativo de la IFC)
y alineamiento estratégico, la emision cumple con las buenas practicas del
mercado.



CAPACIDAD DE LA ORGANIZACION

Mo cumple los
requisitos Nivel 1
de la Matriz de
Progresion de
Gobierno
Corporativo para
Companias
Cotizadas en
Bolsa de la IFC.

Cumple con los
requisitos Nivel 1
de la Matriz de
Progresién de
Gobierno
Corporativo para
Companhias
Cotizadas en
Bolsa de la IFC.

Cumple con los
requisitos Nivel 3
0 4 de la Matriz
de Progresion de
Gobierno
Corporativo para
Companias
Cotizadas en
Bolsa de la IFC.

ALINEACION
ESTRATEGICA

No tiene
estrategia de
sostenibilidad.

UdF elegibles
posicionados
dentro del
contexto de |a

estrategia de

sostenibilidad del |

emisor.

El emisor
establece
objetivos de
impacto
estratégicos para
emisiones
alineadas con la
estrategia de
sostenibilidad.

Figura 12: Matriz de Evaluacién — Bonos alineados a la sostenibilidad

ALINEACION DE LA EMISION CON LAS BUENAS PRACTICAS DEL MERCADO

No cuenta con
UdF elegibles
identificados
en linea con las
normas
internacionales.

Los UdF
elegibles se
definen
claramente y
en linea con las
categorias
verdes yfo
sociales de
ICMA.

Cumple con los
reqguisitos Nivel 1
v los activos
elegibles se
alinean con una
taxonomia de
finanzas
sostenibles a
nivel
internacional o
local.

No cuenta con
un sistema para
identificar o

gestionar riesgos

materiales AyS
asociados con
los activos
elegibles.

. Cuenta con i
procesos internos |

para manejar los
riesgos AyS
materiales

. asociados solo
¢ con activos
¢ elegibles y aplica

una lista de

| exclusion basica.

Cuenta con
politicas AySy la
lista de exclusién
se alinea con los
estandares
internacionales
|es decir, las
Normas de
Desempefo de la
IFC) v se aplican
en las actividades
del emisor.

Ausencia de
sistemas
internos para
seleccionar,
evaluar,
monitorear o dar
seguimiento a
activos elegibles.

Cuenta con
capacidad
interna y
procedimientos

establecidos para |

seleccionar,
evaluar,
rmonitorear y dar

seguimiento a los |

activos elegibles.

! Cumple los

! requisitos del

i Nivel 1y tiene un
| proceso

i especifico para la
i seleccién de los

i fondos del bono,
i del personal

¢ especializado (por
¢ ejemplo, comité
: de aprobacion

¢ fsupervision)

PRESENTACION DE
INFORMES Y
VERIFICACION

Mo cuenta con
sistemas de
informes o
monitoreo
establecidos.

El emisor puede
aplicar procesos
o sistermnas
internos para
facilitar el
informe de
impacto y
asighacian.

Cumple con
los requisitos
Mivel 1y se
compromete a
una revision
externa del
informe de
asignacién o
impacto.



CAPACIDAD DE LA ORGANIZACION

No cumple los

requisitos Nivel 1

de la Matriz de
Progresion de
Gobierno

Corporativo para

Companias
Cotizadas en

Bolsa de la IFC.

Cumple con los

requisitos Mivel 1

de la Matriz de
Progresion de
Cobierno

Corporativo para

Compafias
Cotizadas en
Bolsa de la IFC.

Cumple con
los requisitos
Mivel 3 o 4 de
la Matriz de
Progresian de
Cobierno
Corporativo
para
Compafias
Cotizadas en
Bolsa de la IFC.

ALIMEACION
ESTRATEGICA

Mo tiene
estrategia de
sostenibilidad.

i Cuenta con

: politicas AyS y la
: lista de exclusion
i se alinea con los
{ esténdares i
linternacionales [es |
i decir, las Normas |
i de Desempefio de !
i la IFC) y se aplican :
:en las actividades
: del emisor. Cuenta
: con una estrategia
: de sostenibilidad
| bésica establecida

Cumple los
requisitos del
Nivel 1y tiene
una estrategia
de sostenibilidad
sdlida con
objetivos de
sostenibilidad a
largo plazo
establecidos y
publicos.

Figura 13: Matriz de Evaluacion — Bonos Vinculados a la sostenibilidad

ALINEACION DE LA EMISION CON LAS BUENMAS PRACTICAS DEL MERCADO

INDICADORES
CLAVE DE

REMDIMIENTO (KPIS)

RELEVANTES ¥
MATERIALES

Mo tiene
estrategia de
sostenibilidad.
Mo tienen KPIs
rmateriales o

relevantes.

Identifica KPls
gue son

fundamentales,

materiales y

relevantes para
la organizacién.

| Cumple los
| requisitos Mivel Ty
. los KPIs histéricos
- sewerifican

| externamente.

METAS DE
DESEMPENO DE
SOSTENIBILIDAD

SPTS)
AMBICIOSAS

Mo han
establecido
S5PTs
ambiciosas.

Calibra SPTs
que son

ambiciosas en

comparacion
con la BAU.

. cumple los

requisitos del
Nivel 1y las SPTs

| son bastante

mas ambiciosos

que la BAU, los

pares o las
referencias a la

. clencia

Mo ha
establecido
caracteristicas
financieras o
estructurales
vinculadas al
logro de los
objetivos de
sostenibilidad.

Ha establecido
caracteristicas
financieras o
estructurales
vinculadas al
logro de los
objetivos de
sostenibilidad.

i cumple los

requisitos del
Nivel 1y ha

i establecido

i caracteristicas
i financieras o
i estructurales
i winculadas al

logro de los

objetivos de
i sostenibilidad.

PRESEMTACION
DE INFORMES ¥
VERIFICACION

Mo cuenta con
sistemas de
informes o
monitoreo
establecidos.

i Mide y publica

i informes sobre el
! desemperio de

! 5PT con respecto
i acualguier

i fecha/periodo

i relevante para

i evaluarlo.

i Completa una

i werificacion

| pre-emisién de la
i linea de base y la
¢ trayectoria.

Cumple los
requisitos del
Nivel 1, lleva a
caboy divulga la

¢ verificacion

pos-emisian del
desempeno de
SPT. El
desempeno del
impacto
contribuye a la
estrategia de
sostenibilidad
empresarial.



Anexo 3: Lista de Consultoras que
ofertan servicios de verificacion
externa

Firma internacional especializada en evaluaciones
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG).

Vigeo Eiris Proporciona SPOs para emisiones de bonos verdes,
sociales y sostenibles, asegurando su alineacién con
estdndares internacionales.

Proveedor global de investigacion y calificaciones
ESG. Ofrece SPOs para emisiones de bonos tematicos,
evaluando su alineacién con estdndares
internacionales y su impacto en sostenibilidad.

Sustainalytics

Entidad de aseguramiento y gestién de riesgos que
proporciona SPOs independientes para bonos y

DNV GL ) .
préstamos, evaluando su conformidad con los
principios y estndares verdes y sostenibles.
Organizacion de verificacion y certificacion ESG que
EQA ofrece servicios de SPO para bonos y préstamos

sostenibles, asegurando la alineacién con los
principales estdndares internacionales.

Clasificadora de riesgo que brinda SPOs y
clasificaciones para bonos verdes, sociales,
sostenibles y vinculados a la sostenibilidad,
adaptdndose a la realidad peruana y al marco
regulatorio local.

Apoyo & Asociados
Internacionales S.A.C

Division de Moody'’s especializada en evaluaciones

Moody’s ESG " .
y ESG. Ofrece SPOs y otros servicios relacionados con la

Solutions . : o
sostenibilidad para emisores de bonos tematicos.
Proveedor de soluciones ESG que ofrece SPOs para

1SS ESG emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles,

evaluando su alineacion con estdndares
internacionales y su impacto en sostenibilidad.



CICERO Shades of
Green

KPMG

PwC

BDO

GRESB

Ernst & Young (EY)

Carbon Trust

Det Norske Veritas
(DNV)

Unidad de CICERO que proporciona SPOs para bonos
verdes, clasificando proyectos en diferentes tonos de
verde segun su contribucion a la sostenibilidad y
alineacién con objetivos climaticos.

Firma global de servicios profesionales que ofrece,
entre otros, servicios de verificacion y aseguramiento
para emisiones de bonos sostenibles, incluyendo la
emisidn de SPOs.

Firma internacional de servicios profesionales que
proporciona servicios de aseguramiento y verificacion
para emisiones de bonos temdaticos, incluyendo la
emisidn de SPOs.

Red global de firmas de contabilidad y consultoria que
ofrece servicios de verificacion de bonos verdes,
sociales y sostenibles, garantizando su alineacién con
los estndares internacionales.

Organizacion que proporciona evaluaciones de
sostenibilidad para el sector inmobiliario y de
infraestructuras, ofreciendo servicios relacionados con
la emisién de bonos tematicos.

Firma global de servicios profesionales que ofrece
servicios de aseguramiento y verificacion para
emisiones de bonos sostenibles, incluyendo la emisién
de SPOs.

Organizacion especializada en la aceleracion de la
transicidon hacia una economia baja en carbono.
Ofrece servicios de verificacion y aseguramiento para
emisiones de bonos verdes, incluyendo la emision de
SPOs.

Proveedor de servicios de aseguramiento y gestion de
riesgos que ofrece SPOs para bonos verdes, sociales y
sostenibles, evaluando su alineacién con estédndares
internacionales.
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