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CARTA DEL PATROCINADOR

LA TRANSFORMACION DE EUROPA: DE LA AMBICION CLI-
MATICA A LA RENOVACION ESTRATEGICA

Cuando DWS lanzé su programa European Transformation en 2022, la narra-
tiva europea se centraba en la politica climatica, dominada por la descarbo-
nizacion y los compromisos net-zero. Cuatro afios mas tarde, la conversa-
cion se ha vuelto mucho mas amplia y potente.

Hoy en dia, la transformacién de Europa ya no esta impulsada por un uni-
co objetivo. La ambicion climatica coexiste con prioridades apremiantes:
seguridad energética, competitividad industrial, liderazgo tecnoldgico, re-
siliencia nacional y reduccion de dependencias estratégicas. Este cambio
estructural ha fortalecido la tesis de esta transformacion.

Michael Lewis
DWS Head of ESG Research  LOS recurrentes choques energéticos demostraron que la seguridad y la

sostenibilidad son inseparables. La dependencia de combustibles fosiles

importados y la exposicion a interrupciones en las cadenas de suministro
subrayaron la importancia de construir capacidades nacionales solidas. Asi, la transicion energética esta
condicionada por la politica industrial, la inversion en infraestructuras y la autonomia estratégica, y no
solo por objetivos de reduccion de carbono.

Esta evolucion tiene implicaciones profundas para los inversores porque amplia el universo de oportuni-
dades hacia una economia mas limpia, competitiva, avanzada tecnoldgicamente y resiliente.

En el centro de esta transformacion se encuentra la electrificacion, que se esta convirtiendo en la colum-
na vertebral de la economia europea al conectar transporte, edificios, industria e infraestructura digital.
Los vehiculos eléctricos, las bombas de calor, la electrificacion industrial y el crecimiento de los centros
de datos convergen en el mismo sistema de infraestructura subyacente: generacion, redes, equipos eléc-
tricos y materiales criticos.

Esta convergencia crea uno de los mayores ciclos de inversion industrial en décadas. El desafio ya no
consiste simplemente en generar energia limpia; el foco se ha desplazado hacia la infraestructura habili-
tadora: expandir y modernizar las redes de distribucion, fortalecer las cadenas de suministro y garantizar
el acceso a materiales criticos necesarios para el futuro.

Iniciativas como la Ley de Industria de Cero Emisiones Netas, la Ley de Materias Primas Criticas y las re-
formas para acelerar permisos buscan mejorar la capacidad de Europa para escalar industrias estratégi-
cas. De manera similar, la estrategia de electrificacién se centra en incrementar el papel de la electricidad
en el transporte, los edificios y la industria, acelerando la inversién en redes e integracién de sistemas.

Sin embargo, una transformacién de éxito requiere mas que el apoyo de politicas publicas; también de-
pende de la innovacion.

Europa demuestra fortalezas importantes en investigacion, desarrollo y en el despliegue pionero de tec-
nologias emergentes. Desde sistemas de energia avanzados y descarbonizacion industrial hasta tecno-
logias de energia limpia, Europa construye capacidades que respaldan el crecimiento a largo plazo.

Si bien destaca en investigacion de primer nivel, transformar estas tecnologias en empresas competiti-
vas globalmente sigue siendo un desafio. Por ello, se deben mejorar las condiciones de financiacion para
la innovacion, incentivando la formacién de capital, fortaleciendo la financiacion en fase de escalamiento
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y creando condiciones atractivas para startups y compafias en crecimiento. La competitividad futura
dependera de comercializar estas tecnologias a gran escala.

Los reguladores reconocen que esto requiere profundizar los mercados de capitales europeos, fortalecer
la Unién de Ahorro e Inversion y abordar el déficit de financiacion en la fase de escalamiento.

Desde una perspectiva espafiola, la innovacidn no se trata solo de crear startups, sino de ser pioneros en
nuevos modelos de financiacion: desde los préstamos participativos de ENISA y la financiacion publico-
privada para I+D a través del CDTI, hasta la movilizacion de fondos de la Unién Europea. La experiencia
de Espafia resalta una oportunidad europea mas amplia: conectar la innovacion, la politica industrial y
los mercados de capitales para garantizar que las tecnologias del futuro no solo se inventen en Europa,
sino que también se financien, escalen y comercialicen aqui.

Nada de esto sugiere que el camino por delante sera facil. Las restricciones de la red eléctrica, los re-
trasos en permisos, la competencia por minerales criticos y los requerimientos de capital representan
obstaculos reales. Ademas, el ritmo de la transformacién no serd uniforme entre sectores o paises.

Sin embargo, es precisamente por esto que la tesis de la transformacion europea sigue siendo atractiva
para los inversores. Las oportunidades mas duraderas surgirdn de la infraestructura, los ecosistemas de
innovacion, las capacidades industriales y los marcos financieros que habilitan la transformacion.

La transformacién de Europa se comprende mejor como un proceso de renovacion de varias décadas.
Es la historia de una economia que se adapta a un mundo mas competitivo y fragmentado, invirtiendo
en sus capacidades de largo plazo.

Michael Lewis
Head of ESG Research
DWS Group

Este documento constituye una comunicacion de marketing. DWS es la marca comercial bajo la cual operan DWS Group
GmbH & Co. KGaA y sus filiales. Los productos y/o servicios de DWS serdn proporcionados a los clientes por una o mas
entidades legales, segun se identifique en la documentacidn correspondiente. Entidad legal: DWS International GmbH, CRC
111175 /05/08/2026
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CARTA DE LA PRESIDENCIA
Y LA DIRECCION

Estimados lectores:

Nos complace presentar el Estudio Anual “La Inversion Sostenible y Respon-
sable en Espafia 2026", una nueva edicién de la publicacion de referencia
de Spainsif para conocer la evolucion del mercado y comprender como se
estan transformando las practicas de inversion sostenible en nuestro pais.
Conflamos en que sus resultados contribuyan a orientar las decisiones de
los distintos participantes del sistema financiero, asf como del entorno re-
gulatorio y de supervision, y favorezcan una inversion cada vez mas trans-
parente, con objetivos mas precisos y con mayor capacidad de generar
efectos reales sobre la transicion y la competitividad de nuestra economia
y de nuestras empresas.

Patricia Gabeiras

Presidenta Spainsif, el Foro Espafiol de Inversién y Finanzas Sostenibles, retine a

mas de un centenar de entidades de perfiles muy diversos: entidades fi-
nancieras, gestoras de activos, aseguradoras, proveedores especializados
de servicios ESG, instituciones académicas y organizaciones sociales.
Esta pluralidad constituye uno de nuestros principales activos. Nos per-
mite mantener un espacio comun de didlogo y colaboracion desde el que
promover la integracion de los factores ambientales, sociales y de buen
gobierno en las decisiones de inversion y financiacion, con una vision fi-
nanciera basada en la adecuada gestion de riesgos y oportunidades, la
creacion de valor a largo plazo y una transicion que sitUe en el centro a las
empresas y a las personas, reforzando al mismo tiempo la resiliencia, la
competitividad y la prosperidad de la Economia y Sociedad Espafiola.

Pablo Esteban Sanchez
Subdirector General

La edicion de 2026 se publica en una etapa especialmente relevante para
las finanzas sostenibles. La revision del marco regulatorio europeo, la in-
certidumbre geopolitica y las nuevas presiones sociales y econémicas y
de los inversores institucionales estan configurando un entorno mas exigente y, al mismo tiempo, mas
maduro. La sostenibilidad ha dejado de ocupar Unicamente el ambito de las politicas ambientales y
sociales para integrarse de forma creciente en la agenda econémica, industrial, de innovacion y competi-
tividad y de supervision financiera. A ello se suma una realidad que nuestro pais conoce cada vez mejor:
los impactos del cambio climatico y de la degradacion de la naturaleza tienen consecuencias directas
sobre hogares, empresas, territorios y mercados.

En este contexto, la cooperacion entre actores publicos y privados resulta esencial para consolidar los
avances conseguidos y seguir mejorando la integracion efectiva de los criterios de sostenibilidad. El tra-
bajo de Spainsif con sus entidades asociadas y colaboradoras, con las administraciones publicas y con
organizaciones nacionales y europeas nos ha permitido participar en iniciativas orientadas a desarrollar
soluciones concretas para las finanzas sostenibles, incluyendo proyectos apoyados por programas eu-
ropeos como LIFE y por fundaciones filantropicas como la European Climate Foundation.
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El Plan Estratégico de Spainsif 2025-2027 sitda precisamente esta colaboracion con la Administracion,
los reguladores y los supervisores entre sus prioridades. En este marco, agradecemos de nuevo la invi-
tacion a participar en el Consejo Nacional de Finanzas Sostenibles, adscrito al Ministerio de Economia,
Comercio y Empresa, asi como en sus distintos grupos de trabajo. Del mismo modo, valoramos espe-
cialmente las lineas de colaboracion y los proyectos desarrollados con la Fundacion Biodiversidad del
Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demografico y con el Ministerio de Trabajo y Economia
Social, que permiten trasladar la agenda de las finanzas sostenibles a ambitos concretos de la economia
y de la sociedad.

Nuestro Plan Estratégico refuerza también el compromiso de la asociacion con las estrategias avanza-
das de inversién orientadas al impacto, la educacion financiera en sostenibilidad dirigida a inversores
institucionales, particulares y pymes, y la investigacion aplicada. Junto a ello, seguimos trabajando para
impulsar instrumentos financieros sostenibles innovadores y para acercar al mercado herramientas que
permitan movilizar capital hacia las necesidades de transformacién de la economia real.

El Estudio mantiene la metodologia renovada de Eurosif, desarrollada conjuntamente con los SIF nacio-
nales a escala paneuropea en colaboracion con la Universidad de Hamburgo y AIR (Advanced Impact Re-
search). Este enfoque permite analizar no solo las caracteristicas de los productos o las estrategias em-
pleadas, sino también el nivel de ambicion del inversory su orientacion hacia la generacion de resultados
e impactos en la economia real. Con ello, el Estudio aspira a ofrecer una lectura mas Util de la evolucion
del mercado y de la profundidad con la que la sostenibilidad se incorpora a las decisiones de inversion.

La edicion de este afio incorpora, ademas, secciones tematicas especificas sobre inversion en vivienda
asequible y social e inversion en transicion. Son dos ambitos de especial relevancia en Espafiay en Euro-
pa, tanto por la magnitud de sus necesidades como por su capacidad para conectar objetivos sociales,
climaticos y econémicos. Su desarrollo requiere la implicacion coordinada de inversores y financiadores,
administraciones publicas, empresasy sociedad civil, y constituye un ejemplo claro de como las finanzas
sostenibles pueden contribuir a responder a retos concretos y de largo plazo.

Finalmente, queremos expresar nuestro agradecimiento a las entidades asociadas y colaboradoras que
con su inestimable contribucidon han hecho posible este estudio, y a todo el equipo de Spainsif por su
trabajo en la elaboracion de la publicacion. Esperamos que esta nueva edicion sea Util para comprender
mejor la evolucion del mercado, identificar oportunidades de mejora y seguir avanzando, desde la colabo-
racion, hacia unas finanzas sostenibles mas sdlidas, creibles y capaces de contribuir de manera efectiva
a la transformacion de nuestra economia.

Atentamente,

Patricia Gabeiras
Presidenta

Pablo Esteban Sanchez
Subdirector General
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1. INTRODUCCION

El periodo comprendido entre la segunda mitad de 2025y 2026 ha supuesto un punto de inflexion para el
marco europeo de finanzas sostenibles. Tras varios afios caracterizados por la construcciéon y progresiva
ampliacion de la arquitectura regulatoria asociada al Pacto Verde Europeo, la nueva etapa se encuentra
marcada por un objetivo distinto: simplificar, racionalizar y hacer mas proporcionada su aplicacion, sin
abandonar el objetivo de movilizar capital hacia la transicion de la economia europea. Nos encontramos
en una etapa decisiva de revision regulatoria, incertidumbre geopolitica y presion social, cada vez mas
exigente, pero también mas madura, técnica y colaborativa. En este contexto, la interoperabilidad inter-
nacional de los marcos de sostenibilidad serd clave para lograr coherencia, comparabilidad y confianza
de los mercados financieros y de capitales.

El actual contexto geopolitico unido a la necesidad de avanzar en la transicion y adaptacion al cambio cli-
matico ya no es solo una cuestion de agenda politica ambiental y social; es también agenda econdmica,
de innovacion, y competitividad. En efecto, la sostenibilidad contintia formando parte de las prioridades
estratégicas de la Unién Europea (UE), pero aparece ahora estrechamente vinculada a la competitividad,
la autonomia estratégica, una menor dependencia energética, una mayor resiliencia e innovacion de las
empresas europeas. Esta evolucién, anticipada por la Brujula para la Competitividad presentada por la
Comision Europea a comienzos de 2025, ha adquirido durante el Ultimo afio una traduccién normativa
concreta. La aprobacion definitiva del primer paquete Omnibus, la simplificacion de la Taxonomia Euro-
pea, la revision de los Estandares Europeos de Informacion sobre Sostenibilidad (ESRS) y la propuesta
de reforma del Reglamento de Divulgacién de Finanzas Sostenibles (SFDR) constituyen los principales
exponentes de esta nueva orientacion.

En paralelo, otras piezas de la arquitectura de las finanzas sostenibles han entrado en una fase de apli-
cacion efectiva. Desde julio de 2026 resulta aplicable el Reglamento europeo sobre calificaciones ASG,
mientras que el estandar europeo de bonos verdes ha culminado el desarrollo de su régimen de supervi-
sién de verificadores externos. En el ambito prudencial, las entidades de crédito han comenzado también
a aplicar las directrices europeas para la gestion de los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza,
reforzando la integracion de estos factores en sus estrategias, procesos internos y sistemas de gestién
del riesgo.

Por tanto, frente a una primera etapa en la que el desarrollo regulatorio se concentré principalmente en
ampliar la informacion disponible y establecer definiciones comunes de sostenibilidad, el marco euro-
peo avanza hacia una fase en la que adquieren mayor relevancia la materialidad, la proporcionalidad, la
comparabilidad de los productos financieros y la utilidad de la informacién para la toma de decisiones de
inversion. El reto pasa a ser encontrar un equilibrio entre la disponibilidad de informacion fiable para los
mercados y la necesidad de contener la complejidad y los costes asociados al cumplimiento normativo.

En Espafia, esta evolucion coincide con una situacion particular. El proceso de transposicion de la Direc-
tiva sobre Informacién Corporativa en Materia de Sostenibilidad (CSRD) permanece pendiente, al tiempo
que la reforma europea aprobada en 2026 ha modificado sustancialmente el texto que inicialmente de-
bia incorporarse al ordenamiento espafiol. A ello se suma el despliegue de las actuaciones incluidas en
el Libro Verde sobre Finanzas Sostenibles y del Consejo de Finanzas Sostenibles, que durante 2026 ha
avanzado en el desarrollo de herramientas especificamente orientadas a facilitar a las pymes el acceso
a la financiacion para su transicion.

11
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La presente edicion ofrece una panoramica de las principales novedades legislativas y regulatorias regis-
tradas a lo largo de la segunda mitad de 2025 y hasta comienzos de agosto de 2026. El objetivo de esta
introduccion es, por un lado, contextualizar los datos y las tendencias presentados en el estudio y, por
otro, sintetizar los principales cambios que estan redefiniendo el marco europeo y espafiol de la inversion
sostenible y responsable.

APROBACION DEFINITIVA DEL PAQUETE OMNIBUS | DE LA UNION EUROPEA

El 24 de febrero de 2026, con la adopcion formal de la directiva del paquete Omnibus |, culminé uno
de los procesos legislativos que mayor incertidumbre habia generado durante el ejercicio anterior. El
Consejo de la Union Europea dio su aprobacion definitiva a la reforma de la Directiva sobre informacion
corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD) y de la Directiva sobre diligencia debida de las empresas
en materia de sostenibilidad (CS3D), cerrando el primer paquete Omnibus presentado por la Comision
Europea en febrero de 2025. La reforma se materializé en la Directiva (UE) 2026/470', publicada el 26 de
febrero y en vigor desde el 18 de marzo de 2026.

La aprobacion definitiva confirma el cambio de orientacion regulatoria planteado inicialmente por la Co-
mision, aunque el resultado de las negociaciones entre Parlamento y Consejo introduce modificaciones
significativas respecto de la propuesta original. El objetivo declarado es reducir las cargas administrati-
vas, limitar el denominado efecto goteo (trickle-down effect) de las obligaciones de sostenibilidad sobre
empresas de menor tamafio y concentrar los requisitos obligatorios en las compafifas de mayor dimen-
sion e impacto.

En el caso de la CSRD, el ambito de aplicacion queda limitado, con cardcter general, a las empresas que
superen simultaneamente los 1.000 empleados y los 450 millones de euros de volumen de negocio neto
anual. De esta manera, una parte significativa de las empresas inicialmente previstas en la CSRD deja de
estar sujeta a sus obligaciones de reporte. Asimismo, se establece una exencion transitoria para aque-
llas empresas de la denominada primera oleada que comenzaron a reportar respecto al ejercicio 2024
pero que, como consecuencia de los nuevos umbrales, quedan fuera del &mbito de la Directiva para los
ejercicios 2025y 2026.

Esta reduccion del perimetro obligatorio modifica sustancialmente el escenario inicialmente previsto
para la disponibilidad de informacion de sostenibilidad en Europa. El menor nimero de empresas sujetas
directamente a la CSRD debera coexistir con un sistema de reporte voluntario dirigido a las compafias
excluidas, particularmente relevante para responder a las necesidades de informacién de bancos, inver-
sores y grandes empresas.

Para las empresas de terceros paises, la reforma eleva igualmente los umbrales, vinculando la aplicacion
de las obligaciones europeas a la generacion de un volumen de negocio significativo dentro de la UE. El
planteamiento persigue limitar la extraterritorialidad de la normativa y concentrarla en los grupos con
una presencia economica relevante en el mercado europeo.

La reforma de la CS3D es todavia mas significativa. Su a@mbito de aplicacidon se concentra en empre-
sas con mas de 5.000 empleados y un volumen de negocios neto superior a 1.500 millones de euros.
En materia de diligencia debida, las empresas podran orientar inicialmente sus analisis hacia aquellas

1 Directiva (UE) 2026/470 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de febrero de 2026, por la que se modifican las Directivas
2006/43/CE, 2013/34/UE, (UE) 2022/2464 y (UE) 2024/1760 en lo que respecta a determinados requisitos de presentacion de
informacion de las empresas en materia de sostenibilidad y de diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad.
Disponible en: https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-1 -2026-80283
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areas de la cadena de actividades en las que resulte mas probable la existencia de impactos adversos,
apoyandose en informacion razonablemente disponible y priorizando, cuando corresponda, a sus socios
comerciales directos.

Entre los cambios con mayores implicaciones para el marco de transicion destaca la eliminacion de la
obligacion contenida en la CS3D de adoptar un plan de transicion para la mitigacion del cambio clima-
tico. Esto no implica la desaparicion de los planes de transicion dentro del ordenamiento europeo: las
empresas que permanezcan dentro del dmbito de la CSRD sequirdn sujetas a las obligaciones de infor-
macion correspondientes previstas en los ESRS. No obstante, el plan deja de configurarse en la CS3D
como una obligacion especifica de diligencia debida.

También se elimina el régimen europeo armonizado de responsabilidad civil previsto originalmente en la
CS3D. La responsabilidad por incumplimiento descansara en mayor medida sobre los sistemas naciona-
les, mientras que la Directiva establece un limite maximo de las sanciones equivalente al 3 % del volumen
de negocio neto mundial de la compafiia.

La entrada en aplicacion de la CS3D vuelve ademas a aplazarse. Los Estados miembros deberan comple-
tar su transposicion antes del 26 de julio de 2028 y las empresas afectadas tendran que cumplir las nue-
vas obligaciones a partir de julio de 2029. Para las modificaciones relacionadas con la CSRD, la Directiva
(UE) 2026/470 establece como fecha limite de transposicion el 19 de marzo de 2027.

Con ello se cierra el proceso iniciado un afio antes por la Directiva «Stop-the-clock», que habia retrasado
provisionalmente determinadas fechas de aplicacion mientras se negociaba la modificacion estructu-
ral del marco. El resultado final supone una reduccién considerable del universo directamente sujeto
a reporte y diligencia debida, aumentando al mismo tiempo la importancia del reporte voluntario y de
los mecanismos destinados a evitar que los requisitos de las grandes empresas se trasladen de forma
indirecta a las pymes.

Desde la perspectiva del inversor, el principal efecto de la reforma serd una menor cobertura obligatoria
de informacion corporativa comparable, especialmente entre compafias de menor tamafio. Para las
gestoras de activos, ello incrementa la importancia de combinar la informacion regulada con fuentes
voluntarias, dialogo con las compafifas y proveedores de datos, al tiempo que puede reducir determina-
dos costes de analisis asociados a un marco de reporte excesivamente granular. La gestion activa y las
politicas de engagement ganan, por tanto, relevancia como instrumentos para cubrir posibles lagunas de
informacion y evaluar la credibilidad de las estrategias de transicion.

REVISION DE LOS ESTANDARES EUROPEOS DE INFORMACION SOBRE SOSTENIBI-
LIDAD (ESRS)

La modificacion del &mbito de la CSRD ha venido acompafiada de una profunda revisién de los Estan-
dares Europeos de Informacion sobre Sostenibilidad. Tras el mandato recibido por la Comisién en 2025,
EFRAG remitié su asesoramiento técnico definitivo el 30 de noviembre de ese afio. Sobre esta base, el 3
de julio de 2026 la Comision Europea adopté formalmente los nuevos ESRS simplificados mediante un
acto delegado?.

2 Acto delegado de la Comision 2026/5010 modificando el acto delegado 2023/2772 referente a la simplificacion de ciertos
estandares de reporte de sostenibilidad. Disponible en: https:/ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/csrd-delegated-
act-2026-5010_en.pdf
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La revision mantiene la doble materialidad como principio central de la informacién europea de sosteni-
bilidad, pero simplifica sustancialmente la arquitectura de los estandares y la cantidad de informacién
requerida. Segun la Comision, el nimero de puntos de datos obligatorios se reduce en mas de un 60 %,
mientras que el conjunto total de puntos de datos disminuye en mas de un 70 %. La Comision estima que
los cambios podrian reducir los costes de reporte en mas de un 30 % por empresa.

Los nuevos estandares buscan priorizar la informacion material para los usuarios, eliminar duplicidades,
simplificar las evaluaciones de materialidad y facilitar una aplicacion mas consistente. La reforma man-
tiene la cobertura de los principales ambitos ambientales, sociales y de gobernanza —incluyendo cambio
climatico, biodiversidad, trabajadores, derechos humanos y conducta empresarial— pero trata de ofrecer
mayor flexibilidad en la forma en que las compafiias organizan y presentan dicha informacion.

La informacion sobre planes de transicion climatica conserva su presencia en el estandar ESRS E1. De
esta forma, aun cuando la reforma de la CS3D ha eliminado la obligacion independiente de adoptar un
plan de transicion en el marco de la diligencia debida, las empresas incluidas en la CSRD continuaran
teniendo que informar, cuando resulte material y conforme a los requisitos de los ESRS, sobre sus planes
de transicion y sobre su exposicion y respuesta a los riesgos relacionados con el cambio climatico.

Junto con los ESRS obligatorios, el 3 de julio de 2026 la Comision mediante otro acto delegado® adoptd
un estandar voluntario de informacion sobre sostenibilidad para empresas de menor tamafio, destinado
a las compafias que quedan protegidas por el denominado value-chain cap o alcance maximo de la ca-
dena de valor. Su funcién es establecer un marco comun y proporcionado que permita responder a las
solicitudes de informacion procedentes de entidades financieras y grandes compafiias sin trasladar a las
pymes la totalidad de las exigencias de la CSRD.

El value-chain cap constituye uno de los elementos centrales de la nueva arquitectura. Las empresas
sujetas a la CSRD no podran solicitar de las compafifas de su cadena de valor protegidas por este meca-
nismo informacion de sostenibilidad que exceda el contenido del estandar voluntario establecido por la
Comision. La medida pretende limitar el efecto indirecto de la regulacion y convertir el estandar volunta-
rio en una referencia comun para las relaciones entre grandes empresas, entidades financieras y pymes.

A fecha de redaccion de este estudio, los actos delegados adoptados por la Comision el 3 de julio se
encuentran sujetos al periodo de control del Parlamento Europeo y del Consejo de dos meses, que podra
prorrogarse por otros dos meses, y entrardn en aplicacion una vez finalizado este procedimiento y produ-
cida su publicacion correspondiente en el Diario Oficial de la UE.

Para inversores y gestores de activos, la simplificacion de los ESRS serd especialmente relevante si
consigue mejorar la relacion entre volumen de informacion y utilidad para la decisiéon de inversion. La
reduccion de datos no deberia traducirse en una pérdida de los indicadores materiales que permiten
valorar riesgos, oportunidades, dependencias y planes de transicion. En este contexto, la comparabilidad
sectorial, la consistencia temporal y la calidad de la informacién sobre emisiones, CapEx, objetivos y
planes de transicion seran elementos determinantes para la integracion ASG, la seleccidn de valores y
las estrategias de stewardship.

3 Acto delegado de la Comisién 2026/5011 por el que se complementa la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo mediante el establecimiento de normas de informacion sobre sostenibilidad para su uso voluntario por parte de las
empresas amparadas por el [imite maximo de la cadena de valor. Disponible en: https:/ec.europa.eu/finance/docs/level-2-
measures/csrd-delegated-act-2026-5011_en.pdf
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REGLAMENTO DE TAXONOMIA: SIMPLIFICACION DEL REPORTE Y REVISION DE
LOS CRITERIOS TECNICOS

La Taxonomia de la Unién Europea ha sido otra de las piezas centrales del proceso de simplificacion. El
acto delegado aprobado por la Comision el 4 de julio de 2025 fue finalmente publicado en el Diario Oficial
de la Union Europea el 8 de enero de 2026 como Reglamento Delegado (UE) 2026/73“. El Reglamento
modifica tanto las obligaciones de divulgacion del articulo 8 de la Taxonomia como determinados crite-
rios asociados al principio de no causar un perjuicio significativo (Do No Significant Harm, DNSH).

Una de las principales novedades es la introduccién de un criterio cuantitativo de materialidad. Las em-
presas no financieras pueden omitir la evaluacion de determinadas actividades econdémicas cuando su
volumen de negocios acumulado represente menos del 10 % del denominador del correspondiente in-
dicador clave de resultados relativo al volumen de negocios o cuando las inversiones en activos fijos
asociadas a dichas actividades representen menos del 10 % del denominador del indicador clave de re-
sultados relativo a las inversiones en activos fijos (CapEx). Para el indicador de gastos operativos (OpEx)
se incorporan igualmente flexibilidades para las empresas no financieras cuando los gastos operativos
carezcan de importancia relativa para el modelo de negocio, o cuando, teniendo en principio importancia
relativa significativa para el modelo de negocio, el gasto operativo acumulado relacionado con dichas
actividades sea inferior al 10 % del denominador del indicador clave de resultados relativo a los gastos
operativos (OpEx).

Para las entidades financieras se modifican también determinados indicadores, incluido el Green Asset
Ratio (GAR). En particular, se excluyen de algunos célculos las exposiciones frente a empresas que ya
no estén obligadas al reporte de sostenibilidad, con el objetivo de evitar que la reduccion del ambito de
aplicacion de la CSRD genere obligaciones indirectas de recopilacion de informacion sobre compafias
excluidas.

La simplificacion afecta igualmente a las plantillas de divulgacion. Segun la Comision, el nimero de pun-
tos de informacion se reduce aproximadamente un 89 % para las empresas financieras y un 66 % para
las no financieras. El objetivo es concentrar los indicadores en la informacion considerada mas Util para
inversores y otros usuarios.

El Reglamento resulta aplicable desde el 1 de enero de 2026, aunque permite a las empresas continuar
utilizando, para el gjercicio financiero 2025, las reglas que se encontraban vigentes a 31 de diciembre de
ese ano. De esta manera se evita que las compafias tengan que rehacer procesos de recopilacion de
informacion correspondientes a un ejercicio ya avanzado cuando se produjo la modificacion.

Esta modificacion no cierra, sin embargo, el proceso de revisiéon de la Taxonomia. EI 17 de marzo de 2026,
la Comisién abrid una nueva consulta para revisar los actos delegados de la taxonomia de la UE, tanto
en su dimension climatica como en la medioambiental, con el fin de simplificar los criterios técnicos de
seleccion correspondientes a las actividades econémicas sostenibles. El objetivo declarado es facilitar
la demostracion del cumplimiento, actualizar las referencias regulatorias y adaptar los criterios a la evo-
lucién tecnoldgica.

4 Reglamento delegado (UE) 2026/73 de la Comisidn de 4 de julio de 2025 por el que se modifican el Reglamento Delegado (UE)
2021/2778 en lo que respecta a la simplificacion del contenido y de la presentacién de la informacion que debe divulgarse
sobre las actividades medioambientalmente sostenibles y los Reglamentos Delegados (UE) 2021/2139 y (UE) 2023/2486 en lo
que respecta a la simplificacion de determinados criterios técnicos de seleccion para determinar si las actividades econémicas
no causan un perjuicio significativo a los objetivos medioambientales. Disponible en https:/eur-lex.europa.eu/legal-content
ES/TXT/PDE/?uri=0J:L_202600073
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Por tanto, la Taxonomia continuia evolucionando desde un modelo centrado en una clasificacion exhaus-
tiva hacia otro en el que la materialidad y la usabilidad adquieren un mayor peso. El resultado de este pro-
ceso sera especialmente relevante para inversores y entidades financieras, dado que la alineacion con
la Taxonomia contintia desempefiando un papel en las estrategias de inversion, en la emision de bonos
verdes europeos y en las categorias previstas en otros instrumentos de finanzas sostenibles.

En la gestion de activos, estos cambios pueden facilitar el uso de la Taxonomia como herramienta de
andlisis al reducir el peso de actividades no materiales y simplificar determinados indicadores. No obs-
tante, la reduccion del universo de empresas obligadas a reportar puede incrementar el uso de estima-
ciones, especialmente en carteras con exposicion a empresas medianas o no cotizadas. Para los inver-
sores, seqguira siendo relevante distinguir entre elegibilidad y alineacién efectiva, y utilizar la Taxonomfa
como una referencia complementaria —no exclusiva— para valorar la contribucién de las inversiones a
la transicion.

PROPUESTA DE REFORMA DEL REGLAMENTO SFDR

La revision del Reglamento sobre divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de
los servicios financieros (SFDR) constituye probablemente la reforma con mayor incidencia directa sobre
el mercado de la inversion sostenible y responsable durante el tltimo afio.

Tras varios ejercicios de consultas y propuestas, la Comision Europea presentd el 20 de noviembre de
2025 la propuesta legislativa COM(2025) 841°, destinada a modificar el SFDR y determinadas disposicio-
nes del Reglamento PRIIPs. A fecha de redaccion de este estudio, la propuesta contintia su tramitacion
mediante el procedimiento legislativo ordinario y, por tanto, las nuevas categorias todavia no sustituyen
al régimen actualmente vigente.

La Comisién reconoce en la exposicion de motivos que los articulos 8 y 9 del SFDR, concebidos ini-
cialmente como categorias de divulgacion, han terminado funcionando de facto como un sistema de
clasificacion de productos. Esto habria generado dificultades de comprension para el inversor minorista,
complejidad en la comparacion entre fondos y un riesgo de greenwashing asociado al uso comercial de
esas clasificaciones.

La reforma propone reemplazar progresivamente esta légica por tres categorias voluntarias de produc-
tos financieros: categoria sostenible, para productos que contribuyan a objetivos ambientales o sociales
y que inviertan en compafifas, proyectos o activos que ya presentan elevados estandares de sostenibili-
dad; categoria de transicion, dirigida a inversiones en compafiias o activos que todavia no pueden califi-
carse como sostenibles pero cuentan con una trayectoria creible de transicion o contribuyen a mejoras
ambientales o sociales; y categoria basica ASG (ESG Basics), para productos que incorporan diferentes
estrategias o caracteristicas ASG pero no cumplen los requisitos de las categorias sostenible o de tran-
sicion.

Los productos que decidan utilizar una de estas categorias deberan destinar, segun la propuesta de la

Comision, al menos el 70 % de su cartera a inversiones que respalden la estrategia asociada a la catego-

ria seleccionada. Ademas, deberan aplicar determinadas exclusiones destinadas a evitar la exposicion a

actividades consideradas incompatibles con el objetivo declarado.

5 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifican el Reglamento (UE) 2019/2088 sobre
la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros y el Reglamento (UE) n.©
1286/2014 sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversién minorista empaquetados y

los productos de inversion basados en seguros y por el que se deroga el Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 de la Comision.
Disponible en https:/eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDE/?uri=CEL EX:52025PC0841
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La propuesta de reforma recoge también que dentro de las categorias de productos con objetivos rela-
cionados con la sostenibilidad y la transicion, debe reconocerse la practica de la inversion de impacto
cuando persigan un impacto especifico tal como se entiende para este tipo de practicas de inversion, y
se reconozcan las caracteristicas especificas de la inversion de impacto, incluido el objetivo de intencio-
nalidad y la orientacién de los cambios mensurables en ambitos medioambientales o sociales especifi-
cos predefinidos con una teoria del cambio inicial y con la presentacion de informes sobre los resultados.

Uno de los elementos de mayor relevancia para la comercializacion es la propuesta de reservar determi-
nadas referencias ASG utilizadas en el nombre de los productos y en sus materiales comerciales a aque-
llos fondos que hayan optado por alguna de las categorias previstas. Esta aproximacioén profundiza en
el camino iniciado por las directrices de Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) sobre el uso
de términos relacionados con la sostenibilidad en los nombres de los fondos, con el objetivo de reducir
el riesgo de que la denominacion comercial pueda inducir al inversor a una interpretacion incorrecta de
la estrategia seguida.

La Comision plantea igualmente una reduccion sustancial de las obligaciones de divulgacion. Entre otras
medidas, propone eliminar la obligacién general de informar a nivel de entidad sobre como se consideran
los Principales Impactos Adversos (PAl), al tiempo que simplifica los indicadores vy las plantillas dirigidas
a inversores minoristas.

La propuesta prevé asimismo la derogacion del actual Reglamento Delegado (UE) 2022/1288, que con-
tiene las plantillas técnicas del SFDR, sustituyéndolo por una arquitectura de divulgacion mas breve y
estrechamente vinculada a las nuevas categorias de producto.

La reforma representa un cambio conceptual significativo. La regulacién evolucionaria desde un sistema
centrado fundamentalmente en la transparencia hacia un marco que combina divulgacion y categoriza-
cion de productos. Para la inversion sostenible, el principal reto sera garantizar que las categorias sean
suficientemente comprensibles para el inversor minorista y, al mismo tiempo, suficientemente rigurosas
para conservar su capacidad de diferenciar estrategias y reducir el riesgo de greenwashing.

La incorporacion expresa de una categoria de transicion resulta relevante. Frente a una aproximacion
inicialmente concentrada en identificar activos ya sostenibles, la propuesta reconoce el papel que puede
desempefar la inversion en la transformacion de actividades, sectores y empresas que todavia presen-
tan elevadas emisiones o impactos, pero cuentan con estrategias crefbles de mejora.

Para las gestoras, esta reforma puede tener consecuencias directas en el disefio de producto, la politica
de inversién, la denominacién de los fondos y su distribucion. La introduccion de categorias explicitas
obligaria a revisar la coherencia entre objetivos, composicion de cartera, exclusiones, indicadores y co-
municacion comercial. Desde la perspectiva del inversor final, el éxito de la reforma dependera de que
las nuevas categorias permitan diferenciar de manera sencilla estrategias sostenibles, de transicion y de
integracion ASG sin generar una nueva capa de complejidad. Para la industria de gestion de activos, el
periodo de transicidn entre el actual régimen de articulos 8 y 9 y el nuevo marco serd uno de los principa-
les focos regulatorios de los préximos ejercicios.

ENTRADA EN APLICACION DEL REGLAMENTO EUROPEO SOBRE CALIFICACIONES
ASG

El Reglamento (UE) 2024/3005 sobre la transparencia e integridad de las actividades de calificacion
ambiental, social y de gobernanza es aplicable desde el 2 de julio de 2026, convirtiéndose durante este
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gjercicio en una de las piezas de la regulacion europea de finanzas sostenibles que ha pasado de la fase
de disefio a la de supervision efectiva.

El Reglamento trata de responder a uno de los problemas identificados en el mercado de datos ASG: la
diversidad de metodologias utilizadas por los proveedores, las diferencias de interpretacion entre cali-
ficaciones y la falta de transparencia suficiente sobre los elementos que determinan las puntuaciones
finales.

El marco establece un régimen de autorizacion y supervision directa por parte de ESMA para los provee-
dores que operen en la Union Europea. Estos deberan proporcionar mayor transparencia sobre las meto-
dologias, las fuentes de informacion y los objetivos de sus calificaciones y deberén disponer de sistemas
adecuados para gestionar posibles conflictos de interés.

Durante abril y mayo de 2026, la Comision completé una parte significativa del desarrollo normativo de
segundo nivel, adoptando normas técnicas sobre las solicitudes de autorizacién y reconocimiento, las
obligaciones de transparencia, la separacion entre las actividades de calificacion y otras actividades
profesionales, las tasas de supervision y el régimen de sanciones.

Los proveedores que ya operaban en la Union disponen de un régimen transitorio para comunicar a
ESMA su intencion de continuar prestando servicios y tramitar posteriormente la correspondiente auto-
rizacion, registro o reconocimiento.

La aplicacion del nuevo Reglamento supone un cambio relevante para los inversores institucionales y los
gestores de activos, para quienes las calificaciones ASG constituyen una fuente habitual de informacion
en la construccion y seguimiento de carteras. La regulacién no pretende uniformar las metodologias ni
obligar a que diferentes proveedores alcancen resultados equivalentes, pero si hacer mas transparentes
las diferencias metodoldgicas y reforzar la independencia e integridad del proceso de calificacion.

Para la gestion de activos, una mayor transparencia sobre metodologias y fuentes puede mejorar la ca-
pacidad de interpretar las divergencias entre proveedores de ratings ASG y reducir el riesgo de utilizar las
calificaciones como una medida automatica o equivalente de sostenibilidad. El nuevo marco refuerza la
necesidad de que las gestoras conozcan los supuestos metodoldgicos de los datos que incorporan a sus
procesos de inversion y mantengan criterios propios de analisis, especialmente en estrategias cuantitati-
vas, productos indexados y procesos de seleccion que utilizan ratings externos como variable relevante.

CONSOLIDACION DEL ESTANDAR EUROPEO DE BONOS VERDES

El Reglamento europeo de bonos verdes 2023/2631 es aplicable desde diciembre de 2024, pero durante
2025y 2026 se ha completado buena parte de la regulacion secundaria necesaria para que el régimen
funcione plenamente.

El estandar europeo de bonos verdes (European Green Bond Standard o EuGB) continta siendo de caracter
voluntario. Los emisores que opten por utilizar esta denominacion deben destinar los recursos captados
a actividades vinculadas con la Taxonomia Europea y cumplir requisitos especificos de transparencia
antes y después de la emision. Ademas, deben someter determinada informacion a revision por parte de
un verificador externo independiente.

A'lo largo del ultimo afio, la Comision ha aprobado normas relacionadas con las plantillas de informacion
voluntaria, el procedimiento de registro de los verificadores, los sistemas y recursos que estos deben
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mantener, la metodologia de revision, el régimen de tasas y el reconocimiento de proveedores proceden-
tes de terceros paises.

El 21 de junio de 2026 finalizé el régimen transitorio aplicable a los verificadores externos. Desde enton-
ces, Unicamente las entidades registradas por ESMA pueden prestar servicios de revision en el marco
de los bonos que utilicen formalmente la denominacion de Bono Verde Europeo. El 22 de junio, una vez
finalizado el régimen transitorio, ESMA publico el primer registro de verificadores autorizados y asumié
plenamente sus funciones de supervision directa.

La consolidacion de este sistema refuerza la interaccion entre distintos componentes del marco europeo
de finanzas sostenibles. El estandar EuGB utiliza la Taxonomia como referencia para el destino de los
fondos, mientras que el régimen de verificadores introduce una supervision europea especificamente
destinada a reforzar la confianza del mercado sobre el caracter verde de las emisiones.

Este desarrollo resulta particularmente relevante en un mercado europeo de renta fija sostenible que
continla desempefiando un papel central en la financiacion de infraestructuras, energias renovables, efi-
ciencia energética y otros activos asociados a la transicion. La coexistencia del estandar EuGB con otros
estandares de mercado permitird comprobar en los proximos ejercicios en qué medida los emisores e
inversores valoran el grado adicional de homogeneidad y supervision proporcionado por la regulacion
europea.

Para los inversores de renta fija, el EUGB puede aportar un nivel adicional de comparabilidad y trazabili-
dad sobre el uso de los fondos, aunque seguird coexistiendo con emisiones realizadas bajo estandares
voluntarios de mercado. Las gestoras deberan valorar no solo la etiqueta utilizada, sino también la cali-
dad crediticia del emisor, la adicionalidad de los proyectos financiados, su alineacion con la Taxonomia y
la robustez de los mecanismos de seguimiento. La existencia de verificadores sujetos a supervision eu-
ropea puede reforzar la conflanza, pero no sustituye el analisis fundamental ni la evaluacion del impacto
de cada emision dentro de la estrategia de cartera.

INTEGRACION DE LOS RIESGOS ASG EN LA REGULACION PRUDENCIAL BANCARIA

La evolucion de las finanzas sostenibles no se limita a la divulgacion de informacion o la clasificacion de
productos de inversion. Durante 2026 ha continuado avanzando la incorporacion de los riesgos ambien-
tales, sociales y de gobernanza al marco prudencial de las entidades financieras.

Desde el 11 de enero de 2026 son aplicables, con caracter general, las Directrices de la Autoridad Banca-
ria Europea (EBA) sobre gestion de riesgos ASG. Para las entidades financieras pequefias y no complejas
se prevé un periodo adicional con aplicacion, a mas tardar, desde enero de 2027.

Las directrices establecen expectativas para la identificacion, medicion, gestion y seguimiento de estos
riesgos, incluyendo la elaboracion de planes destinados a garantizar la resiliencia de las entidades frente
a los riesgos derivados del proceso de transicion hacia una economia climaticamente neutra. Estos pla-
nes deben integrarse en la estrategia y en el marco general de gestion del riesgo de las entidades.

En noviembre de 2025 la EBA completd este marco con sus directrices sobre andlisis de escenarios
ambientales. Estas incorporan dos perspectivas complementarias: la integracion de los riesgos ambien-
tales en los ejercicios de estrés de corto plazo y el andlisis de resiliencia a medio y largo plazo de los
modelos de negocio, estrategias y perfiles de riesgo de los bancos. Su aplicacion esta prevista a partir
del 1 de enero de 2027.
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De forma paralela, en junio de 2026 la EBA publicé su proyecto final® de normas técnicas de implementa-
cion destinadas a actualizar la informacién del Pilar 3 sobre riesgos ASG en aplicacion del Reglamento de
Requisitos de Capital (CRR3). La reforma busca simplificar las plantillas y aumentar su coherencia con
los nuevos ESRS y con el nuevo marco general de simplificacion del reporte de sostenibilidad.

Las normas técnicas de implementacion enmendadas mejoran los requisitos de divulgacion existentes
sobre riesgos relacionados con los criterios ASG aplicables a las grandes instituciones y, por primera vez,
extienden los requisitos de divulgacion ASG a todas las instituciones de manera proporcional, tal como
lo exige la CRR3. Con ello, introduce un enfoque de "informacion basica mas informacion complemen-
taria", adaptado al tamafio y la complejidad de las instituciones. Como resultado, las grandes institucio-
nes divulgaran un 37 % menos de datos que ahora y se eliminan las divulgaciones relacionadas con la
taxonomia. Otras instituciones (medianas) divulgaran un 17 % menos, y las instituciones pequefias y no
complejas (SNCI) un 84 % menos de datos que las grandes instituciones, respectivamente.

La EBA presentara el borrador final de las normas técnicas de implementacion a la Comision Europea
para su adopcién. Asimismo, desarrollard un Modelo de Puntos de Datos y una taxonomfa XBRL para el
envio de la informacion al Centro de Datos del Pilar 3, informacion que estard disponible gratuitamente
para inversores, analistas, reguladores y el publico en general.

La incorporacion de estos elementos al marco prudencial refuerza una tendencia ya consolidada: los
factores ambientales y de transicion dejan de abordarse exclusivamente como una cuestion de trans-
parencia o posicionamiento estratégico y pasan a integrarse de forma mas directa en la evaluacion y
gestion de los riesgos financieros.

Estas exigencias prudenciales tienen también implicaciones para los inversores en entidades financieras
y para la gestion de carteras de crédito y renta fija bancaria. Una mayor integracién de los riesgos ASG
en la gobernanza, la planificacion de capital y los escenarios de estrés puede mejorar la informacion
disponible para evaluar la resiliencia de los bancos frente a riesgos fisicos y de transicion. A su vez, las
decisiones de financiacion de las entidades pueden modificar las condiciones de acceso al capital de
empresas y sectores, trasladando progresivamente las sefiales regulatorias al conjunto de los mercados
financieros.

INTEGRACION DEL FACTOR CLIMATICO EN EL MARCO DE VALORACION DE COLA-
TERALES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

El Banco Central Europeo (BCE) ha aprobado la integracién del factor climéatico en su marco de valora-
cion de colaterales en el marco de garantias del Eurosistema. Las garantias aportadas por las contra-
partes en las operaciones de refinanciacion del Eurosistema pueden verse afectadas por perturbaciones
inesperadas relacionadas con la transicion climatica, como cambios en la politica climatica, avances tec-
nologicos, variaciones en el comportamiento del consumidor, litigios y ajustes macroeconémicos mas
amplios. Estos factores pueden afectar al valor de las garantias, incluidos los créditos, en momentos en
que el Eurosistema necesite liquidar dichos activos.

Debido a ello, el BCE aprobo en primer lugar, en julio del 2025, la introduccion de un factor climatico para
los activos negociables emitidos por entidades no financieras y sus filiales, es decir para los activos de

6 European Banking Authority (EBA) Final draft Implementing Technical Standards (ITS) amending the Pillar 3. Disponible en:
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-updates-pillar-3-disclosure-requirements-esg-risks-
equity-and-shadow-banking-exposures-part
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bonos corporativos elegibles como colaterales emitidos por entidades no financieras. Esta medida entré
en vigor el 15 de junio de 2026.

Mas recientemente, en julio del 2026, el BCE ha reforzado la integracion del factor climatico al extender
el uso de factores climaticos a los créditos corporativos elegibles como colaterales cuyo deudor sea una
entidad no financiera. Esta extension tiene como objetivo reforzar ain mas el marco de gestion de ries-
gos del Eurosistema, abordando las incertidumbres financieras relacionadas con la transicion ecoldgica.
Esta medida se comenzaria a aplicar como muy pronto, a finales de 2027.

Consecuentemente, la exposicion de los bancos a activos corporativos no financieros con mayor riesgo
climatico de transicién afectara disminuyendo el importe que los bancos puedan pedir prestado al Banco
Central Europeo contra dichos activos como colateral. Cuanto mayor sea la sensibilidad de la garantia a
las incertidumbres climaticas, mayor serd la reduccion aplicada a su valor. La reduccion adicional maxi-
ma en el valor final de la garantia, que incluye tanto bonos como créditos, serd del 5 %.

Los factores climaticos a aplicar seran actualizados anualmente y se basaran en una puntuacién de
incertidumbre a nivel de activo que comprende tres elementos: un factor de estrés sectorial derivado
de la ultima prueba de estrés climatico del Eurosistema, la exposicion del deudor a las incertidumbres
relacionadas con la transiciéon y el vencimiento residual del crédito. EI Eurosistema podrd basarse en
datos sectoriales o en datos alternativos adecuados para evaluar los riesgos en cuestion, cuando no se
disponga de datos sectoriales o de deudores y los factores climaticos para cada crédito individual no se
divulgaran publicamente.

Si bien el efecto a corto plazo puede ser limitado, la decision del Banco Central Europeo de reforzar la
integracion del factor climatico dentro del marco de valoracion de colaterales en los préstamos vy refi-
nanciaciones que concede a los bancos es un importante avance para tener en cuenta los riesgos de
transicion.

TRANSPOSICION DE LA CSRD EN ESPANA

En Espafia contintia pendiente la transposicion completa de la Directiva sobre Informacién Corporativa
en Materia de Sostenibilidad. El Proyecto de Ley de informacion empresarial sobre sostenibilidad, presen-
tado por el Gobierno el 31 de octubre de 2024, permanece en la Comision de Justicia del Congreso de los
Diputados, en fase de enmiendas.

La situacién ha adquirido mayor complejidad tras la aprobacion de la Directiva (UE) 2026/470. El proyec-
to espafiol se disefid para incorporar al ordenamiento nacional la version original de la CSRD, mientras
que la reforma europea ha alterado posteriormente tanto el ambito subjetivo de aplicacién como deter-
minados elementos de su funcionamiento. Por tanto, el texto nacional debera tener en cuenta la nueva
configuracién europea antes de culminar su aprobacion.

A fecha de la Ultima actualizacion de la Comisién Europea, de 8 de junio de 2026, Espafia figuraba entre
los Estados miembros que todavia no habian comunicado medidas nacionales de transposicion de la
CSRD, permaneciendo abierto el correspondiente procedimiento de infraccién por falta de comunicacion.

La nueva Directiva europea concede, no obstante, un nuevo horizonte temporal para adaptar las legisla-
ciones nacionales a la reforma. Las modificaciones de la CSRD introducidas por el Omnibus | deberan
transponerse antes del 19 de marzo de 2027, lo que abre la posibilidad de que la legislacion espafiola
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incorpore directamente el marco ya simplificado en lugar de reproducir primero el régimen original para
modificarlo posteriormente.

Mientras no se complete la transposicion, las empresas espafiolas se encuentran en una situacion dife-
rente de aquellas establecidas en Estados miembros que ya incorporaron la CSRD al Derecho nacional.
No obstante, las compafiias espafolas con actividad internacional, acceso a mercados de capitales eu-
ropeos o presencia en cadenas de valor de empresas sujetas a la Directiva contindan enfrentandose a
demandas crecientes de informacion de sostenibilidad.

La futura norma espafiola determinara, ademas, aspectos relacionados con la verificacion de la informa-
cion de sostenibilidad, el régimen aplicable a los verificadores y la coordinacion de las competencias del
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) y del resto de autoridades implicadas.

Para el inversor, la culminacion de la transposicion es especialmente relevante por la necesidad de con-
tar con un marco homogéneo y juridicamente estable para la informacion de sostenibilidad de los emiso-
res espafioles. La incertidumbre normativa puede dificultar la comparacion entre compafifas y elevar los
costes de analisis para las gestoras, particularmente en estrategias con elevada exposicion al mercado
domeéstico. La adaptacion del texto espafiol al nuevo marco europeo serd, por tanto, importante para
asegurar que la informacion exigida sea comparable, verificable y Util para la valoracion de riesgos y
oportunidades de inversion.

DESPLIEGUE DEL CONSEJO DE FINANZAS SOSTENIBLES EN ESPANA

En paralelo al proceso legislativo, Espafia ha avanzado durante 2026 en el desarrollo de los instrumentos
incluidos en el Libro Verde sobre Finanzas Sostenibles.

El Consejo de Finanzas Sostenibles, constituido en 2025 como foro de cooperaciéon publico-privada,
celebro en febrero de 2026 su tercera reunion. Entre las principales novedades se encuentra la puesta
en marcha de Eco-Track y Eco-Lab, dos instrumentos orientados a facilitar la adaptaciéon de empresas
y entidades financieras al marco de sostenibilidad y a mejorar la canalizacion de financiacion hacia la
transicion.

Eco-Track se configura como una herramienta simplificada para que las pymes puedan presentar infor-
macion sobre su desempefio ambiental a las entidades financieras. Partiendo de los datos contenidos
en el estandar voluntario europeo de informacion de sostenibilidad, selecciona un conjunto de variables
orientadas a reflejar la denominada «huella verde» de la empresa y facilitar su utilizacién en procesos de
financiacion bancaria.

Este desarrollo adquiere especial relevancia en el nuevo contexto europeo. La reduccion del nimero de
empresas directamente sujetas a la CSRD no elimina las necesidades de informacion de las entidades
financieras para gestionar riesgos climaticos, identificar actividades elegibles o alineadas con la Taxo-
nomiay disefiar productos destinados a financiar la transicion. La creacion de formatos proporcionados
y estandarizados para las pymes puede contribuir a reducir el coste de satisfacer estas demandas y a
limitar la proliferacion de cuestionarios diferentes entre entidades.

Por su parte, Eco-Lab se plantea como un espacio de interaccion entre empresas, entidades financieras y
autoridades supervisoras en el que puedan presentarse proyectos, metodologias y soluciones innovado-
ras relacionadas con la financiacion sostenible. Su légica se aproxima a la de un laboratorio regulatorio
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y pretende facilitar el aprendizaje conjunto sobre la utilizacion practica de herramientas como la Taxo-
nomia Europea, la medicion de riesgos climaticos o el desarrollo de nuevos instrumentos financieros.

En este mismo marco, el Consejo ha analizado la financiacion sostenible canalizada por la economia es-
pafiola y las necesidades de inversion derivadas del Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC)
y de otras planificaciones sectoriales. Entre las lineas consideradas se encuentran el uso de avales publi-
cos, subvenciones y mecanismos de reparto de riesgos que permitan movilizar inversion privada hacia
proyectos de transicion.

Estos desarrollos reflejan una tendencia similar a la observada en el &mbito europeo: la politica de finan-
zas sostenibles comienza a desplazarse progresivamente desde la construccion del marco regulatorio
hacia instrumentos destinados a facilitar su utilizacion practica y a movilizar inversion, prestando espe-
cial atencion a las empresas de menor tamafo.

Desde la perspectiva de la inversion y la gestion de activos, estas iniciativas pueden contribuir a ampliar
el universo de empresas con informacion basica utilizable en procesos de financiacién e inversion. Una
mayor estandarizacion de los datos de pymes puede facilitar el analisis de crédito, el desarrollo de fondos
de deuda privada, estrategias de private equity y vehiculos destinados a financiar la transicion de empre-
sas de menor tamafio. Su utilidad dependerd, en todo caso, de la calidad, consistencia y posibilidad de
reutilizacion de la informacion por diferentes intermediarios financieros.

UN MARCO DE FINANZAS SOSTENIBLES EN TRANSFORMACION

El Ultimo afio ha confirmado una transformacion profunda del marco europeo de finanzas sostenibles.
Las reformas aprobadas no cuestionan la necesidad de movilizar financiacion privada hacia los objeti-
vos ambientales y sociales de la Union Europea, pero si modifican los mecanismos mediante los cuales
pretende alcanzarse ese objetivo.

La reduccion del ambito de la CSRD y de la CS3D, la simplificacion de los ESRS y de la Taxonomia y la
futura reforma del SFDR responden a una busqueda de mayor proporcionalidad y facilidad de aplicacion.
Frente a una arquitectura construida principalmente sobre la ampliacion progresiva de obligaciones de
informacién, adquieren ahora un mayor protagonismo la materialidad, la proporcionalidad, las categorias
de producto comprensibles para el inversor, los estandares voluntarios y la limitacion de las solicitudes
de informacién a lo largo de las cadenas de valor.

Al mismo tiempo, otras areas estan experimentando un reforzamiento regulatorio. La supervision de los
proveedores de calificaciones ASG, el registro de verificadores externos de bonos verdes y la incorpo-
racion de los riesgos ASG al marco prudencial bancario muestran que la simplificacion no supone una
retirada generalizada de la regulacion, sino una reasignacion de sus prioridades.

Para la inversion sostenible y responsable, el resultado es un entorno que previsiblemente ofrecerd me-
nos informacion corporativa obligatoria en términos de nimero de empresas, pero que tratard de mejorar
la comparabilidad y utilidad de la informacion disponible. La creaciéon de mecanismos voluntarios para
las empresas excluidas del perimetro de la CSRD sera determinante para evitar la aparicion de lagunas
de datos, particularmente en aquellas compafiias que, pese a no estar obligadas a reportar, contindan
siendo relevantes para las carteras de inversion y para las cadenas de valor.

La reforma del SFDR sera igualmente determinante. La posible sustitucion de los articulos 8 y 9 como
referencias comerciales por categorias explicitas de productos sostenibles, de transicion y ASG puede
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modificar de manera sustancial la configuraciéon del mercado europeo de fondos sostenibles. Su resul-
tado dependera de las negociaciones legislativas todavia abiertas y de la posterior coordinacion con las
preferencias de sostenibilidad en la distribucion de productos financieros, la Taxonomia y el resto de la
regulacion europea.

En Espafia, la culminacion de la transposicion de la CSRD y su adaptacion al nuevo Omnibus | consti-
tuiran uno de los principales hitos regulatorios de los proximos meses. Paralelamente, el desarrollo de
herramientas dirigidas a pymes y el trabajo del Consejo de Finanzas Sostenibles pueden contribuir a co-
nectar el marco normativo europeo con las necesidades concretas de financiacion de la economia real.

En conjunto, 2026 se configura como el gjercicio en el que la politica europea de finanzas sostenibles en-
tra en una nueva fase. La consolidacion del marco ya no dependera Unicamente del desarrollo de nuevas
obligaciones, sino de su capacidad para proporcionar sefiales suficientemente claras a empresas e inver-
sores, facilitar la financiacion de la transicién y preservar al mismo tiempo la integridad, transparencia y
credibilidad del mercado de inversion sostenible.

Para la industria de gestion de activos, esta nueva fase implica pasar de una légica centrada en el cumpli-
miento formal a otra mas ligada a la calidad del andlisis y a la capacidad de demostrar cémo se integran
los factores de sostenibilidad en las decisiones de inversion. La reduccion de determinadas obligacio-
nes corporativas aumenta la relevancia del andlisis propio, del engagement y de la seleccion de datos,
mientras que la posible categorizacion de productos bajo SFDR exigird una mayor coherencia entre la
estrategia real de las carteras y su posicionamiento comercial. Para el inversor, el reto sera disponer de
sefiales mas sencillas sin perder profundidad analitica ni capacidad para distinguir entre sostenibilidad,
transicion e integracion ASG.

FUENTES DE REFERENCIA PARA REVISION
* Banco Central Europeo: uso de factores climaticos en el marco de garantias del Eurosistema.

+ Comisién Europea: Brujula para la Competitividad; paquete Omnibus [; revision de los ESRS; Ta-
xonomia de la UE; propuesta de revision del SFDR; regulacion de calificaciones ASG y estandar
europeo de bonos verdes.

+ Consejo de la Unién Europea y Diario Oficial de la Unién Europea: Directiva (UE) 2026/470 y Re-
glamento Delegado (UE) 2026/73.

« EFRAG: revision y simplificacion de los ESRS y estandar voluntario de informacion de sostenibi-
lidad.

* ESMA: aplicacion del Reglamento de calificaciones ASG y registro de verificadores externos de
bonos verdes.

« EBA: directrices sobre gestion de riesgos ASG y proyecto final de normas técnicas de implemen-
tacion destinadas a actualizar la informacion del Pilar 3 sobre riesgos ASG.

+ Congreso de los Diputados, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa y Consejo de Finanzas
Sostenibles: transposicion de la CSRD y despliegue del Libro Verde sobre Finanzas Sostenibles
en Espana.
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2. OBJETIVO Y METODOLOGIA

El Estudio Anual de Spainsif tiene como finalidad ofrecer una vision rigurosa y actualizada del mercado
de la inversion sostenible y responsable en Espafa a cierre de 2025. El analisis permite dimensionar su
evolucién, incorporando informacion sobre el patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva de
origen nacional y, al mismo tiempo, profundizando en las practicas de inversion sostenible aplicadas por
entidades nacionales e internacionales con actividad en el mercado espafiol.

RECOPILACION DE DATOS

La informacion analizada en esta edicion procede de 50 respuestas al cuestionario elaborado por Spain-
sif, remitidas por gestoras y entidades propietarias de activos. Del total de participantes, 33 correspon-
den a entidades nacionales 'y 17 a entidades internacionales. Los datos facilitados tienen como fecha de
referencia el 31 de diciembre de 2025.

Para contextualizar el volumen total del mercado y los fondos de pensiones se han utilizado, como en la
edicion anterior, las estadisticas publicadas por INVERCO relativas a la gestion de Instituciones de Inver-
sién Colectiva y fondos de pensiones por grupos financieros, referidas al cierre de 20257

En el analisis por volumen de activos ISR se consideran exclusivamente las respuestas de las entida-
des nacionales. Este criterio da continuidad al enfoque adoptado desde el estudio presentado en 2024
y responde a la metodologia renovada de Eurosif, segun la cual cada SIF nacional analiza los activos
gestionados por las entidades de su dmbito geografico. De este modo se evita la doble contabilizacion
de activos y se facilita la agregacion y comparacion de resultados a escala europea.

La informacién obtenida mediante el cuestionario se ha contrastado y completado, cuando ha sido nece-
sario, con informacion publica de las entidades participantes y con bibliografia especializada.

ANALISIS Y MANEJO DE DATOS

El tratamiento estadistico de la informacion se desarrolla en el apartado siguiente, “El mercado de la ISR
en Espafia en 2025" estructurado en distintos bloques de analisis.

En primer lugar, se presenta una vision general de la evolucion de la ISR en Espafia para el conjunto del
mercado nacional. El andlisis de los activos gestionados -patrimonio total en el caso de las entidades
propietarias de activos- se realiza aplicando la metodologia desarrollada por Eurosif junto con la Univer-
sidad de Hamburgo y AIR (Advanced Impact Research).

A continuacion, se estudian los principales rasgos de cada categoria de inversién y se identifican tenden-
cias en los activos gestionados con criterios ASG y comercializados en Espafia, tommando como base las
respuestas de las entidades nacionales e internacionales.

Un segundo blogue examina como se integran los criterios ASG en los procesos de decision de inversion
y aborda elementos vinculados con la sostenibilidad corporativa de los participantes en los mercados
financieros. Se analizan, entre otros aspectos, las prioridades de sostenibilidad aplicadas en la seleccion

7 Estadistica de gestion de IIC y FP por grupos financieros. INVERCO, diciembre 2025. Disponible en: https:/www.inverco.es
wp-content/uploads/2026/01/2512_Estadistica-de-Gestion-Grupos-Financieros.pdf
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de activos, los recursos y equipos especializados en ASG, la adhesion a estandares y marcos de sosteni-
bilidad y la definicion o publicacion de objetivos relacionados con estas materias.

El analisis cuantitativo se completa con un apartado dedicado a recoger la percepcion de las entidades
encuestadas sobre la situacion y evolucion del mercado de la inversion sostenible en Espafia.

El estudio concluye con una sintesis de los principales resultados obtenidos y con aportaciones de acto-
res relevantes del ecosistema de las finanzas sostenibles en Espafia.

Metodologia para los estudios de mercado: Cuatro categorias de inversiones relacionadas con la
sostenibilidad

Hasta 2024, la metodologia empleada por los SIF nacionales se centraba principalmente en las estrate-
gias de inversion sostenible, es decir, en la forma en que las cuestiones ASG se incorporaban al proceso
inversor. El marco desarrollado posteriormente por Eurosif, en colaboracion con la Universidad de Ham-
burgo y AIR (Advanced Impact Research), amplia esa perspectiva y busca reflejar el nivel de ambicion
del inversor, entendido como su orientacion hacia la generacion de resultados en la economia real. El
articulo publicado en febrero de 2024, “Methodology for Eurosif Market Studies on Sustainability-related
Investments”, establece el marco comun para los estudios de mercado de inversion sostenible a escala
paneuropea. La Figura 1 recoge la metodologia 2.0y su clasificacion de las inversiones relacionadas con
la sostenibilidad en cuatro categorias.

Figura 1. Metodologia para estudios de mercado sobre inversiones relacionadas con la sostenibilidad
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Fuente: Busch, T, et al. (2024)

Tal como se recoge en la Figura 1, la metodologia distingue las inversiones relacionadas con la sosteni-
bilidad a partir de varias dimensiones complementarias: el objetivo perseguido, el proceso de inversion
-que incorpora tanto el enfoque aplicado como la medicién del rendimiento ASG o del impacto-, el nivel
de ambicion y el foco de la inversion.
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El objetivo de inversion expresa las metas explicitas asociadas a la sostenibilidad y el modo en que la
informacion ASG se utiliza en la toma de decisiones. La metodologia diferencia cuatro niveles: 1) integra-
cién de factores ASG; 2) andlisis e incorporacion sistematica de factores ASG; 3) alineacién con impac-
tos positivos sobre el medio ambiente y/o la sociedad; y 4) contribucion medible a impactos positivos.
Los dos primeros se orientan principalmente al tratamiento de riesgos y oportunidades ASG, mientras
que los dos ultimos incorporan de forma mas directa la dimension de impacto.

El proceso de inversion mantiene, por una parte, los enfoques asociados a las Estrategias ISR de la me-
todologia anterior y afiade, por otra, la medicion de los resultados ASG o del impacto. En el primer caso
se evallua el desempefio relacionado con riesgos y oportunidades de sostenibilidad; en el segundo se
observan los cambios producidos en el mundo real en las categorias de alineacion y generacion de im-
pacto. En las inversiones generadoras de impacto, ademas, se diferencia entre el impacto de la empresa
o activo y la contribucion especifica del inversor.

Las dos dimensiones restantes son el nivel de ambicién y el foco de la inversion. El nivel de ambicion
refleja hasta qué punto el objetivo, el enfoque inversor y la medicién de resultados muestran una volun-
tad de contribuir activamente a la transicion hacia una economia mas sostenible. En cuanto al foco de la
inversion, las categorias de menor ambicion se concentran en cuestiones de sostenibilidad materiales
desde una perspectiva financiera, mientras que, a medida que aumenta la ambicion, adquieren mayor
peso las cuestiones materiales desde la perspectiva del impacto vy, por tanto, la doble materialidad.

A continuacién se resumen las cuatro categorias de inversion relacionadas con la sostenibilidad que
resultan de la aplicacion de esta metodologia.

Figura 2. Descripcion de las cuatro categorias para inversiones relacionadas con la sostenibilidad

Tipo de
inversion

Descripcion

El objetivo principal de las inversiones ASG bésicas es integrar factores ASG con un enfoque
en los riesgos u oportunidades ASG, incluyendo un posible foco en el razonamiento normati-
VO 0 ético. Para implementar este objetivo, realizan un screening negativo o positivo vinculan-
te, es decir, restricciones en la seleccion de empresas o activos. Aunque las inversiones ASG
Inversiones basicas evaltan riesgos u oportunidades para aplicar su enfoque de inversion, no llevan a
ASG bésicas cabo mediciones explicitas del desempefio ASG. Tienen un nivel de ambicién exclusivamen-
te financiero, ya que no incluyen un enfoque de materialidad de impacto. Ademas, incluyen
inversiones que aplican enfoques tematicos de sostenibilidad o de engagement/voto, pero
gue no cumplen con todos los criterios necesarios para clases de inversién mas ambiciosas,
como ASG avanzada o inversiones relacionadas con el impacto.

Las inversiones ASG avanzadas analizan e incorporan sistematicamente factores ASG con
un enfoque en los riesgos y oportunidades ASG. Aunque la transicién hacia una economia
mas sostenible no es el enfoque explicito de este tipo de inversiones, las inversiones ASG
avanzadas pueden contribuir indirectamente a dicha transicion. Para gestionar los riesgos
u oportunidades ASG, estas inversiones aplican screening negativo y positivo vinculante. Un
criterio importante que distingue las inversiones ASG avanzadas de las ASG basicas es que,

Inversiones . . o . . o e . . ;
ASG después del screening, el 80 % o menos del universo de inversion inicial sigue siendo inverti-

ble. Otra diferencia importante es que las inversiones ASG avanzadas miden el desempefio
avanzadas

ASG de las empresas 0 activos en los que invierten. Las inversiones ASG avanzadas presen-
tan un nivel de ambicion moderado. Aunque se enfocan en asuntos de sostenibilidad desde
una perspectiva de materialidad financiera, pueden aspirar a aprovechar oportunidades ASG.
Si estas oportunidades son relevantes tanto desde una perspectiva financiera como de im-
pacto (por ejemplo, financiar nuevos proyectos de energia renovable), las inversiones ASG
avanzadas también pueden contribuir a la transicion sostenible de la economia.

e
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Tipo de
inversion

Inversiones
alineadas
con el
impacto

Descripcion

Junto con su objetivo de riesgo y retorno financiero, las inversiones alineadas con el impac-
to tienen el objetivo y la estrategia de contribuir a cambios positivos reales, tanto sociales
como ambientales, al alinearse con los impactos positivos de las empresas o activos en los
que invierten. Realizan screening positivo y negativo vinculante para implementar este objeti-
vo. A diferencia de las inversiones ASG avanzadas, las inversiones alineadas con el impacto
miden el desempefio del impacto de las empresas, lo que captura los efectos de las mismas
(impacto de la empresa). Las inversiones alineadas con el impacto tienen un nivel de am-
bicion medio, ya que buscan explicitamente alinear su cartera con empresas que generen
impactos positivos. Este enfoque en el impacto aumenta la probabilidad de una contribucién
real hacia una transicion sostenible mediante la asignacion de capital a empresas y activos
con impactos positivos.

Inversiones
generadoras
de impacto

Las inversiones generadoras de impacto tienen como objetivo y estrategia contribuir a im-
pactos positivos reales a través de su proceso de inversion, junto con su objetivo de riesgo
y retorno financiero. Realizan screening positivo y negativo o politicas de gestion activa para
implementar su objetivo de inversion. Las inversiones generadoras de impacto se diferen-
cian de las inversiones alineadas con el impacto en que buscan cambiar activamente los
impactos de las empresas en una direccion mas sostenible mediante acciones del inversor
(stewardship o nuevo capital). Las inversiones generadoras de impacto miden el desempefio
de impacto tanto a nivel de la empresa o activo (impacto de la empresa) como a nivel del in-
versor (contribucion del inversor). En consecuencia, las inversiones generadoras de impacto
tienen un alto nivel de ambicién, yendo mas alla de la simple alineacién de su cartera con
empresas que generan impactos positivos.

Fuente: Swiss Sustainable Finance (2024)
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3. EL MERCADO DE LA ISR EN ESPANA EN
2025

Esta edicion del estudio analiza un total de 50 respuestas al cuestionario remitido por Spainsif a gestoras
y entidades propietarias de activos nacionales e internacionales. De las respuestas recibidas, 33 corres-
ponden a entidades nacionales y 17 a entidades internacionales. La muestra nacional permite monito-
rizar el 77,33 % del total de activos del mercado de referencia, de acuerdo con los datos de INVERCO a
diciembre de 2025.

Tabla 1. Evolucion de las respuestas recibidas y porcentaje del patrimonio nacional monitorizado

Respuestas recibidas

Nacionales Internacionales Total Porce_ntaje del patr_imonio
nacional monitorizado
18 6 24 78 %
21 12 33 76 %
25 17 42 2%
26 21 47 67 %
33 27 60 77 %
27 15 42 84 %
28 18 46 7%
33 17 50 77 %

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas

Los gestores y propietarios de activos participantes en el estudio sumaban a 31 de diciembre de 2025 un
total de 471.485 millones de euros, frente a 423.112 millones de euros en 2024. El incremento interanual
es del 11,43 %. El volumen declarado por las entidades encuestadas representa el 77,33 % del total de
activos del mercado nacional de referencia segun los datos de INVERCO a cierre de 2025.

Segun la informacion aportada, las entidades nacionales reportan 271.470 millones de euros en activos
gestionados en Espafa con algun criterio ASG. Este volumen supera en 33.226 millones de euros el re-
gistrado en 2024 y supone un crecimiento del 13,95 % en el dltimo ejercicio.
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Gréfico 1. Evolucion de los activos gestionados con criterios ASG por entidades nacionales
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas

Gréfico 2. Evolucion de los activos gestionados con criterios ASG por entidades nacionales respecto

al total de activos nacionales
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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En lo que respecta al peso de los activos gestionados con criterios ASG sobre el total del mercado nacio-
nal de referencia, el porcentaje se sitla en el 44,53 % en 2025. La cifra se mantiene préxima al nivel ob-
servado en 2024, cuando el peso se situé en torno al 43 %, a pesar del crecimiento en términos absolutos
del patrimonio gestionado con criterios ASG.

Gréfico 3. Reparto del peso de las categorias de inversion relacionadas con la sostenibilidad
(millones de euros; porcentaje)

12.789; 4,71 %
3.031;1,12 % o
4.964; 1,83 %

ASG basica
W ASG Avanzada

M Alineada con
el impacto

M Generadora de
impacto

250.685; 92,34 %

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas (N=33 entidades de origen nacional)

Las respuestas de las entidades nacionales, aplicando la metodologia de estudios de mercado de Euro-
sif, distribuyen las inversiones relacionadas con la sostenibilidad en cuatro categorfas segun su grado de
ambicion para generar resultados en la economia real: inversiones ASG basicas, inversiones ASG avan-
zadas, inversiones alineadas con el impacto e inversiones generadoras de impacto.

Como se aprecia en el Gréfico 3, las inversiones ASG bdsicas continlan concentrando la mayor parte
del patrimonio declarado. En 2025 ascienden a 250.685 millones de euros, equivalentes al 92,34 % de
los activos ASG analizados. Frente a los 218.339 millones de euros de 2024, esta categoria aumenta en
32.354 millones, un 14,81 %.

La categoria de inversiones ASG avanzadas alcanza 4.964 millones de euros, el 1,83 % del total ASG. Es
la categoria que registra el mayor crecimiento relativo en el ejercicio: aumenta un 92,70 % respecto de los
2.576 millones de euros declarados en 2024. Aungue su peso continda siendo reducido en el conjunto, el
incremento supone practicamente duplicar el volumen del afio anterior.

Las inversiones alineadas con el impacto se sitian en 3.031 millones de euros, un 1,12 % del total de
activos ASG. El volumen desciende en 276 millones de euros respecto de 2024, lo que representa una
variacion del -8,34 %.

Por su parte, las inversiones generadoras de impacto ascienden a 12.789 millones de euros, equivalen-
tes al 4,71 % del total. En comparacion con los 14.022 millones de euros de 2024, |la categoria reduce su
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volumen en 1.233 millones de euros, un -8,79 %. Aun con esta disminucion, continta siendo la segunda
categoria por volumen dentro de la nueva clasificacion, por detras de las inversiones ASG basicas.

En conjunto, las tres categorias que incorporan un nivel de ambicidn superior a la ASG basica —ASG
avanzada, alineada con el impacto y generadora de impacto— representan el 7,66 % de los activos ASG
declarados en 2025. La composicion del mercado continda, por tanto, fuertemente concentrada en la ca-
tegoria basica, aunque el fuerte aumento de la ASG avanzada introduce una variacion relevante respecto
al ejercicio anterior.

La principal diferencia entre las dos categorias directamente relacionadas con el impacto reside en el
papel atribuible al inversor. En las inversiones generadoras de impacto, la metodologia exige poder iden-
tificar y medir la contribucion especifica del inversor respecto del impacto de la empresa o del activo. El
cuestionario contempla para ello mecanismos de gestién activa, como el engagement o el voto, asi como
mecanismos vinculados a la asignacion o captacion de capital.

Cuando la contribucion se articula mediante engagement, la metodologia considera elementos como la
existencia de una politica formalizada, la definicién de objetivos concretos orientados a mejoras sociales
o0 ambientales significativas y la disponibilidad de sistemas de seguimiento que permitan evaluar el pro-
greso hacia dichos objetivos. De forma equivalente, en el caso del voto se valoran la politica aplicable, los
objetivos especificos y los mecanismos de supervision de sus resultados.

La encuesta también contempla mecanismos de contribucion asociados a la provision de nuevo capital
0 a otras formas de apoyo a las empresas participadas. La consideracion de una inversion como ge-
neradora de impacto requiere que esa contribucion del inversor pueda identificarse y medirse; cuando
se acredita la alineacién con un impacto positivo, pero no la contribucion especifica del inversor en los
términos previstos por la metodologia, la inversion se clasifica como alineada con el impacto.

Tabla 2. Evolucion 2025-2024 activos ASG por categorias de inversion relacionadas con la sostenibilidad
(millones de euros) (seguin metodologia de Eurosif)

ASG basica 250.685 +32.346 +14,81 %
ASG avanzada 4.964 +2.388 +92,70 %
Alineada con el 3031 976 834%

impacto
Generadora de 12.789 1.233 8,79%

impacto

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas
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SNAPSHOT: DESARROLLOS DE MERCADO DE LA RENTA FIJA SOSTENIBLE

En 2025, el mercado global de renta fija sostenible mantuvo una elevada capacidad de financiacion, aun-
gue con una composicion mas diferenciada entre etiquetas y tipos de emisor. Climate Bonds Initiative
(CBI) registré 1,026 billones de ddélares de deuda GSS+ alineada durante el ejercicio, el tercer afio en el
que el volumen anual supera el billon de doélares. El volumen acumulado alineado alcanzé 6,8 billones de
dolares, dentro de un universo total de 8,1 billones de ddlares de deuda GSS+ registrada por la organiza-
cion.
Figura 3. Emisiones de Bonos verdes, Bonos Sociales, Bonos Sostenibles y Bonos SLB en 2025 de
acuerdo con la metodologia CBI y distribucion por tipo de emisor
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Fuente: Climate Bonds Initiative, Sustainable Debt Global State of the Market 2025

El bono verde continta siendo el principal instrumento de financiacion sostenible. En 2025 se emitieron
653,5 mil millones de dolares de deuda verde alineada, equivalentes al 64 % del volumen GSS+ del afio.
Aunqgue la cifra se situé un 3 % por debajo del récord de 2024, fue el segundo mayor registro anual de la
serie. Los bonos de sostenibilidad alcanzaron 217,3 mil millones de délares y marcaron un maximo anual
por segundo ejercicio consecutivo. Por su parte, la deuda social descendié hasta 141,2 mil millones de
ddlares, mientras que los bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB) alineados aumentaron hasta 14 mil
millones de ddlares.

La evolucion de los SLB ofrece una lectura especialmente relevante sobre la calidad del mercado. Climate
Bonds sefala que el volumen alineado representd el 40 % de la emision total de SLB de 2025, la tasa de
alineacion mas alta observada por la organizacion. Este resultado apunta a una mejora en la robustez
de los indicadores clave de rendimiento (KPI) y de los objetivos de desempefio en sostenibilidad (SPT),
aun cuando la emision global de SLB seguia mostrando menor dinamismo que las categorias basadas
en uso de los fondos.
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Figura 4. Evolucion 2024-2025 del volumen alineado por categoria de Bonos verdes, Bonos Sociales, Bonos
Sostenibles y Bonos SLB de acuerdo a CBI
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Fuente: Climate Bonds Initiative. Volumenes alineados; miles de millones de USD

Europa mantuvo su liderazgo mundial, con 467 mil millones de ddélares emitidos en 2025, equivalentes
al 45 % del volumen alineado del afio. Asia-Pacifico ocupd la segunda posicion con 305,6 mil millones,
seguida de Norteamérica con 111,8 mil millones. En términos acumulados, Europa alcanzé 3 billones de
dolares, mientras que Asia-Pacifico se situd en 1,8 billones.

La base de emisores también se diversificéd. Las corporaciones no financieras y financieras concentraron
cada una el 23 % del volumen de 2025; los bancos de desarrollo representaron el 20 %, las entidades
respaldadas por gobiernos el 19 %, los soberanos el 12 % y los gobiernos locales el 3 %. Mas de 400
emisores GSS+ acudieron al mercado por primera vez durante el ejercicio.

Figura 5. Emisiones de Bonos verdes, Bonos Sociales, Bonos Sostenibles y Bonos SLB en 2025
por regiones de acuerdo a CBI
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Fuente: Climate Bonds Initiative

Los datos de ICMA disponibles a 19 de septiembre de 2025 anticipaban ya varias de estas tendencias.
A esa fecha, la emisién sostenible superaba los 676 mil millones de délares y se situaba solo un 3 % por
debajo del mismo periodo de 2024. Los bonos verdes representaban el 56 % de la emision sostenible;
los bonos de sostenibilidad crecian un 11 % interanual, mientras que los SLB retrocedian un 12 %. ICMA
observaba ademas un mayor peso de soberanos, supranacionales y agencias, que concentraban el 53 %
de los volumenes emitidos hasta septiembre.

En Europa, 2025 fue asimismo un afio de consolidacion operativa del Estandar Europeo de Bonos Verdes
(EuGBS), en vigor desde diciembre de 2024. ICMA contabilizaba en septiembre 13 emisores de EuGB y
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un saldo vivo superior a 11.000 millones de euros. La Comision Europea publicé ademas modelos volun-
tarios de informacion preemision y posemision para bonos verdes de uso de fondos y SLB del mercado
mas amplio, incorporando elementos como la alineacion con la Taxonomia, la vinculacién con los planes
de transicion, la materialidad de los KPI y la ambicién de los objetivos.

Otro desarrollo relevante fue la creciente atencion a la adaptacion y la resiliencia climatica. CBI lanzé en
2025 su Climate Bonds Resilience Taxonomy y registré en octubre la primera emision certificada bajo
estos criterios: un bono de resiliencia de 300 millones de euros del Gobierno Metropolitano de Tokio, que
recibié una demanda de 2.200 millones. La operacion ilustra la ampliacion progresiva del mercado desde
la mitigacion climatica hacia instrumentos capaces de financiar la adaptacion, las infraestructuras resi-
lientes y la gestion de riesgos fisicos.

Nota metodoldgica: las cifras de CBI corresponden al cierre de 2025 y aplican su metodologfa de alineacién. Las ci-
fras de ICMA son datos de mercado acumulados hasta el 19 de septiembre de 2025 y se utilizan para complementar
el analisis de tendencias y desarrollos regulatorios.

SNAPSHOT: LA FINANCIACION SOSTENIBLE EN ESPANA - INFORME ANUAL OFISO 2026

La financiacion sostenible, como conjunto de instrumentos y férmulas destinados a captar recursos
financieros para proyectos y actividades sostenibles, mantuvo su trayectoria de crecimiento en Espafia
durante 2025. El volumen total alcanzd los 76.968 millones de euros, lo que supone un incremento del 17
% respecto al ejercicio anterior, segun los datos contenidos en el tltimo Informe Anual OFISO.

Figura 6. Evolucion de la Financiacidn Sostenible en Espafia (Bonos + Préstamos), 2014-2025
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Fuente: OFISO, Environmental Finance y Dealogic
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De nuevo, el mercado bancario en el que se negocian los prestamos sostenibles fue el mas importante:
con un incremento del 21 % alcanzé los 43.991 millones de euros, equivalentes al 57 % del total de la fi-
nanciacién sostenible. Dentro de esta categoria, los préstamos ligados a la sostenibilidad (Sustainability-
Linked Loans) representaron aproximadamente la mitad del volumen, mientras que los préstamos verdes
concentraron el 28 % y la financiacion de proyectos el 21 %.

En el mercado de capitales, los bonos con etiqueta sostenible emitidos en Espafia alcanzaron los 21.732
millones de euros, un 10 % menos que en 2024, y representaron el 28 % del conjunto de la financiacién
sostenible. Su peso sobre el mercado espafol de renta fija, excluida la financiacién del Tesoro Publico, se
situd en el 19 %, ligeramente por encima del ejercicio precedente.

Figura 7. Reparto de los bonos sostenibles por tipo de etiqueta y por tipo de emisor en Espafia en 2025
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Fuente: Ofiso, Environmental Finance y Dealogic

Por categorias, los bonos verdes continuaron siendo el principal instrumento, con 15.308 millones de
euros, equivalentes al 70 % de las emisiones sostenibles. Los bonos sostenibles, que combinan proyec-
tos ambientales y sociales, alcanzaron 4.700 millones de euros y una cuota del 22 %; los bonos sociales

36



El mercado de la ISR en Espafa en 2025 m

sumaron 1.502 millones, el 7 %, mientras que los bonos ligados a la sostenibilidad representaron el 1 %,
con 222 millones de euros.

Por tipologia de emisor, el sector corporativo concentré el 40 % del volumen, seguido por soberanos,
subsoberanos y agencias (SSA), con un 37 %, mientras que las entidades financieras aportaron el 23
% restante. A pesar de la reduccion del volumen emitido, la base del mercado continué ampliandose: el
numero de emisores paso de 23 a 30, y se contabilizaron 68 operaciones, frente a las 64 del afio anterior.

El destino de los recursos captados mediante bonos verdes siguié concentrandose principalmente en las
energias renovables, que absorbieron el 39 % de los fondos, seguidas por la movilidad sostenible, con cer-
ca del 19 %, y la edificacion sostenible, con un 18 %. En el caso de los bonos sociales, practicamente tres
cuartas partes de los recursos se dirigieron a avances socioeconémicos —con desempleo, despoblacion
e inclusion financiera como destinos principales—, mientras que el 25 % restante se reparti¢ entre des-
igualdad y servicios esenciales de salud y educacion.

Figura 8. Destino de fondos de los Bonos verdes en Espafia en 2025
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Fuente: Ofiso, Environmental Finance y Dealogic

Los programas de pagarés y papel comercial verde o ligado a la sostenibilidad, junto con el nuevo capital
captado por compafiias cuyas actividades son mayoritariamente sostenibles, completaron aproximada-
mente el 15 % restante de la financiacion sostenible registrada en Espafia durante 2025. El CO2 evitado
gracias a los bonos verdes emitidos en 2024 fue de aproximadamente 9 millones de toneladas de CO2
equivalente, seguin los reportes de impacto publicados en 2025.

Para concluir, 2026 presenta una concentracion significativa de vencimientos de bonos sostenibles en
Espafia, por un importe de 13.155 millones de euros. Este volumen constituye una oportunidad relevante
de refinanciacion y reinversion, al tiempo que supone una nueva prueba de la consolidacion de la finan-
ciacion sostenible como una herramienta cada vez mas integrada, eficiente y diferencial en la estructura
de financiaciéon de empresas e instituciones espafolas.

Fuente principal: Informe Anual OFISO 2026, “La financiacién sostenible en Espafia en 2025".
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4. ESTRATEGIAS DE INVERSION
SOSTENIBLE Y TIPO DE INVERSOR

En las paginas siguientes se profundiza en las caracteristicas particulares de las estrategias de inversion
sostenible relativas al proceso de inversion, asi como en las practicas de implicacion, voto e inversion de
impacto y en la tipologia de inversores institucionales que participan en los activos ASG de las entidades.
Aligual que en el estudio anterior, en estos apartados se incorporan conjuntamente las respuestas de las
entidades de origen nacional e internacional, lo que permite observar tanto los patrones comunes como
las diferencias existentes entre ambos grupos.

SCREENING NEGATIVO: EXCLUSION SIMPLE DE COMPANIAS, ESTADOS Y SCREENING
BASADO EN NORMAS

La estrategia de screening negativo comprende las exclusiones de empresas y/o Estados debido a su
exposicion a determinados sectores, actividades controvertidas, conductas empresariales o incumpli-
mientos de normas internacionales de amplio consenso. Su aplicacion continta configurando uno de los
mecanismos mas extendidos para delimitar el universo de inversion sostenible y establecer umbrales
minimos de aceptabilidad en las carteras.

El Grafico 4 muestra las tematicas de exclusion aplicadas a empresas. Las armas de destruccion masiva
y las bombas de racimo y minas antipersona son los criterios mas generalizados, ambos con un 86 % del
total de respuestas. La elevada coincidencia entre entidades nacionales e internacionales -con porcenta-
jes entre el 85 % y el 88 %- confirma que las armas controvertidas constituyen el ndcleo mas consolidado
de las politicas de exclusion.

A continuacion se sitlan los derechos humanos, con un 72 % del total, y el tabaco, con un 66 %. También
presentan una presencia elevada las arenas bituminosas, los combustibles fésiles y el carbén y los dere-
chos laborales, todos ellos con porcentajes iguales o superiores al 62 %. En estas materias se aprecia, en
general, una mayor intensidad entre las entidades internacionales, especialmente en arenas bituminosas
y derechos laborales, donde alcanzan un 76 % y un 71 %, respectivamente.

En un nivel intermedio aparecen el petréleo y gas no convencional (58 %), la pornografia (52 %), las em-
presas sancionadas por dafios medioambientales (48 %), las empresas sancionadas por corrupcion y so-
borno (46 %) y el juego (46 %). Las diferencias por origen son significativas en varias de estas categorias:
las entidades internacionales muestran una mayor propension a excluir por dafios medioambientales y
corrupcion, mientras que las nacionales presentan porcentajes superiores en juego, pornografia y pro-
duccién y comercio de armas.

Entre las tematicas con menor implantacion se encuentran la energia nuclear (32 %), el aceite de palma
(30 %), el alcohol (28 %), la deforestacion y conversién de ecosistemas naturales (26 %), los transgénicos
(18 %) y las pruebas con animales (18 %). En conjunto, los datos reflejan una combinacién de exclusio-
nes ampliamente compartidas y otras mas sensibles al enfoque, especializacion y procedencia de las
entidades.
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Grafico 4. Tematicas de exclusiones aplicadas a empresas, total y por origen de la entidad
(% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)

El Grafico 5 recoge las exclusiones aplicadas a Estados. Las dictaduras constituyen el criterio mas fre-
cuente, sefialado por el 48 % del total, con una distribucién practicamente idéntica entre entidades nacio-
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nales (48 %) e internacionales (47 %). La corrupcién ocupa el segundo lugar, con un 44 %, y muestra una
mayor incidencia entre las entidades internacionales (53 %) que entre las nacionales (39 %).

La violacion de los tratados de no proliferacion es utilizada por el 34 % de las entidades, nuevamente con
un mayor peso internacional (41 % frente a 30 %). El Tratado sobre el Comercio de Armas de la ONU u
otros marcos internacionales alcanza el 26 % del total y presenta, en cambio, un reparto muy préximo
entre ambos origenes.

La pena de muerte, la no ratificacion de acuerdos medioambientales y la energia nuclear presentan por-
centajes inferiores, entre el 16 % y el 20 % del total. La mayor diferencia aparece en la pena de muerte: el
35 % de las entidades internacionales aplica esta exclusion, frente al 12 % de las nacionales. En energia
nuclear también se observa una mayor incidencia internacional. De este modo, las exclusiones sobera-
nas mantienen un uso mas selectivo que las corporativas y se concentran en cuestiones de gobernanza,
conflicto, derechos fundamentales y compromisos internacionales.

Gréfico 5. Tematicas de exclusiones aplicadas a Estados, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)

Dictaduras ‘48% ‘48% 47%
Corrupcion .44% o 39% 53%
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)

El Grafico 6 presenta los estandares y acuerdos internacionales utilizados como referencia en las politi-
cas de exclusion y de evaluacion normativa. El UN Global Compact sigue siendo el marco mas mencio-
nado, con un 78 % del total, y alcanza el 88 % entre las entidades internacionales. Le siguen los Principios
Rectores sobre las empresas y los derechos humanos de Naciones Unidas (74 %) y las Lineas Directrices
de la OCDE para empresas multinacionales (70 %). Estos tres referentes conforman el nicleo normativo
mas ampliamente incorporado por las entidades.

Los Principios y derechos fundamentales en el trabajo de la OIT son utilizados por el 52 % del total, con
un 65 % entre las entidades internacionales. Por su parte, los principios de gobierno corporativo y de
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stewardship nacionales o internacionales alcanzan el 40 %, mientras que el Acuerdo de Paris es mencio-
nado por el 36 %. En ambos casos, la diferencia por origen es amplia: el 59 % de las entidades internacio-
nales recurre a marcos de gobierno y stewardship y el 53 % al Acuerdo de Paris, frente al 30 % y 27 % de
las nacionales.

El Tratado sobre el Comercio de Armas de la ONU u otros marcos internacionales y el BEPS de la
OCDE/G-20 presentan una utilizacion mas reducida, del 18 % y el 10 % respectivamente. El analisis con-
junto de los Gréficos 4, 5y 6 pone de manifiesto un patron consistente: existe un ntcleo comun de
exclusiones y normas ampliamente compartido, mientras que las entidades internacionales tienden a
incorporar un abanico mas amplio de referencias en cuestiones climaticas, de gobernanza, derechos
laborales y fiscalidad.

Gréfico 6. Normas aplicadas, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)

SCREENING POSITIVO

El andlisis del screening positivo permite identificar las principales cuestiones ambientales y sociales
priorizadas en las decisiones de inversién. Tal y como se observa en el Gréfico 7, las energias renovables
constituyen la tematica mas extendida, con un 62 % del total. A continuacion se sitlan los sistemas de
eficiencia energética, con un 56 %, sequidos por la gestion de residuos y economia circular y las infraes-
tructuras, edificacion y construccion civil sostenibles, ambas con un 52 %.

La gestion del agua y la movilidad o transporte sostenible alcanzan un 50 % del total. En todas estas
areas ambientales se aprecia una presencia mucho mayor entre las entidades internacionales: los siste-
mas de eficiencia energética llegan al 82 %, mientras que la gestion de residuos, la movilidad sostenible y
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las energias renovables se sitian entre el 76 % y el 82 %. Entre las nacionales, estos porcentajes oscilan
principalmente entre el 36 % y el 55 %.

La diferencia por origen es especialmente marcada en proteccion de la biodiversidad, especies y ecosis-
temas naturales terrestres: el 82 % de las entidades internacionales incorpora esta tematica, frente al 15
% de las nacionales, con un 38 % en el total. También destacan las brechas en uso o descontaminacion
de suelo, forestal y agricola (71 % internacional frente a 24 % nacional), industria agroalimentaria y ali-
mentacion sostenible (65 % frente a 30 %) y tecnologias de captura de carbono (53 % frente a 18 %).

En el dambito social, salud y bienestar alcanza el 48 % del total, creacion de empleo y derechos laborales
el 38 %, diversidad e igualdad el 32 % e inclusién financiera el 26 %.

Gréfico 7. Tematicas de inversion aplicadas, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)
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La vivienda social (20 %) y la vivienda protegida y/o asequible (14 %) muestran una implantacién menor,
aungue con una presencia mas elevada entre las entidades internacionales (41 % internacional frente 9 %
nacional en vivienda social; 35 % internacional frente al 3 % nacional). La inversién en Espafia en vivienda
social, protegida y/ asequible es todavia reducida. Solo el 12 % de las entidades indica que invierte en
Espafay de ellas todas son nacionales. No hay criterios muy claros todavia para el marco de inversion
a la espera de un mayor desarrollo y ejecucion del plan nacional vivienda 2026-2030 y la implementacion
de los marcos de financiacion para vivienda social, protegida y/o asequible a canalizar por el ICO que
podrian aportar criterios mas claros y estables. Se observa, sin embargo, una tendencia a cierta espe-
cializacion en algunas entidades: las que invierten declaran tener expectativas de seguir invirtiendo y
aumentar su exposicion en los 3 proximos afios. Entre las que no declaran tener exposicion, hay algunas
que tienen expectativas de comenzar a invertir en Espafia: 13 % de las nacionales que no invierteny 8 %
de las internacionales que no declaran todavia tener exposiciéon en Espafia.

En conjunto, los resultados apuntan a una priorizacion creciente de soluciones vinculadas a la transicion
energética y ambiental, acompafiada de una incorporacion selectiva de objetivos sociales.

SNAPSHOT: INNOVAQION FINANCIERA PARA LA RENOVACION A ESCALA DE LOS
EDIFICIOS EN ESPANA

Contexto

Espafa necesita movilizar varios cientos de miles de millones de euros hacia la renovacion energética
de su parque edificado, y el reto no es solo regulatorio: es, ante todo, una cuestion de escala y de canales
de financiacion. Con apenas el 0,11 % de las viviendas rehabilitdandose cada afiof?, y, aproximadamente,
un 80 % del parque calificado E, F o G?, el volumen de inversion pendiente en Espafia para reducir el con-
sumo energético del parque residencial y terciario hacia 2030 se estima en aproximadamente €40.000
millones,'® seguin el propio Plan Nacional de Renovacion de Edificios (PNRE), elaborado por el Ministerio
de Vivienda y Agenda Urbana. De esa cifra, solo €11.300 millones (29 %) cuentan con financiacion publi-
ca comprometida (Plan Estatal de Vivienda 2026-2030 y otras politicas), dejando €28.050 millones (71
%) por movilizar desde el sector privado".

Al mismo tiempo, el mercado inmobiliario espafiol vive una fase de diversificacion y de aparicion de
nuevos segmentos que compiten por el mismo capital institucional. El conjunto del sector Living, que
comprende los segmentos de multifamily, senior living, residencias de estudiantes y flex living, alcanzé
en 2025 una inversion total de €4.500 millones, un 56 % mas que en 2024, representando asi el 28 % de
la inversion inmobiliaria nacional'. En particular, el flex living, con mas de €1.600 millones de inversion
proyectada y un stock que se prevé duplicar hasta 20283, se esta consolidando como una clase de activo

8 CSCAE, 2021
9 Instituto Nacional de Estadistica [INE]. (2022). Censo de Poblacion y Viviendas 2021. INE. Recuperado de Censo de Poblacion y
Viviendas 2021

10 https:/forbes.es/economia/836207/espana-debe-invertir-casi-40-000-millones-hasta-2030-para-reducir-el-consumo-
energetico-de-los-edificios

11 https:/forbes.es/economia/836207/espana-debe-invertir-casi-40-000-millones-hasta-2030-para-reducir-el-consumo-
energetico-de-los-edificios

12 https://observatorioinmobiliario.es/noticias/residencial/espa%C3%B1a-duplicar%C3%A1-su-stock-de-flex-living-hasta-2028-y-
su-pipeline-atraer%C3%A1-1600-millones-en-inversi%C3%B3n

13 https://observatorioinmobiliario.es/noticias/residencial/espa%C3%B1a-duplicar%C3%A1-su-stock-de-flex-living-hasta-2028-y-
su-pipeline-atraer%C3%A1-1600-millones-en-inversi%C3%B3n
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con apetito creciente entre fondos, gestoras y bancos. En ese contexto, la eficiencia energética compite
por atencién y capital con otras prioridades de inversion residencial, lo que refuerza la necesidad de ins-
trumentos que la hagan tan bancable y atractiva como esas alternativas.

Consciente de esta brecha, el Gobierno ha puesto en marcha Espafia Crece, la nueva estrategia de inver-
sion del ICO aprobada en julio de 2026, que combina una inyeccion de capital de €10.891 millones con
€2.800 millones en subvenciones (fondos Next Generation EU) con el objetivo de apalancar alrededor
de €60.000 millones de financiacién y garantias y movilizar, junto con el sector privado, hasta €120.000
millones de euros de inversion en proyectos estratégicos para la economia espafiola'.

La vivienda sera el primer ambito en el que se materialice el despliegue de Espafia Crece, y mas del 36,5
% de los recursos (superior a €5.000 millones) se orienta a proyectos alineados con los criterios de eti-
quetado verde de la UE, lo que situa a la sostenibilidad como elemento transversal de toda la estrategia.
Espafa Crece confirma asi una tendencia de fondo: la financiacion publica se reorienta hacia esquemas
de colaboracion con capital privado antes que hacia la subvencion directa, abriendo la puerta a instru-
mentos de mercado capaces de escalar mucho mas alla de lo que el presupuesto publico puede cubrir
por si solo.

Es precisamente en ese marco de soluciones de financiaciéon innovadoras donde se inscribe el Plan
Nacional de Renovacién de Edificios (PNRE), remitido por Espafia a la Comisién Europea en diciembre
de 2024 en cumplimiento del articulo 3 de la EPBD refundida. EI PNRE identifica de forma explicita la
financiacion vinculada a la propiedad (property-linked finance o PLF) como uno de los instrumentos méas
prometedores a pilotar y desarrollar en el mercado espafiol para reducir barreras de acceso, mejorar la
bancabilidad de los proyectos y catalizar la participacion del sector privado, completando asi el marco
que ya trazan la ERESEE y el PNIEC, este ultimo con el objetivo de rehabilitar energéticamente 1,2 millo-
nes de viviendas entre 2021y 2030'°.

Es dentro de esta familia de instrumentos de financiacion vinculada a la propiedad donde se sitia NEW-
PACE: el proyecto que lidera el Green Finance Institute Espafa junto al consorcio integrado por SPAINSIF,
Jules Assets, TNO y SEFA, cuyo objetivo es analizar, desarrollar y pilotar en Espafia un nuevo mecanismo
de financiacion vinculado a la propiedad para actuaciones de eficiencia energética, disefiado especifica-
mente para facilitar el acceso a la financiacion y movilizar inversion privada a la escala que la magnitud
del reto exige.

New European Way For Property-Linked Finance Solutions

El proyecto NEW-PACE busca crear un mecanismo de financiacion vinculada a la propiedad totalmente
impulsado desde el sector privado, con los propietarios en el centro. El proyecto se pilotara en Espafia
mediante la figura del PACE-Canon (Prestacion Adscrita a un Canon Ecoldgico), recuperando el instru-
mento histérico del censo consignativo, previsto en los articulos 1606-1627 del Cédigo Civil, que es un
derecho real limitado que confiere al aportante de capital (el censualista) el derecho legal a recibir pagos
periddicos, denominados renta o canon, por parte del titular del inmueble (el censatario), quien queda
sujeto a este gravamen inmobiliario durante un plazo tipico de entre 20 y 30 afios.

La siguiente figura ilustra el funcionamiento basico del mecanismo. El inversor privado (censualista)
aporta el capital al propietario del inmueble (censatario), quien destina dichos recursos a ejecutar las

14 https:/www.ico.es/el-consejo-general-del-ico-aprueba-la-estrategia-de-inversi%C3%B3n-de-espa%C3%B1a-crece-y-activa-el-
despliegue-de-sus-nuevos-instrumentos-financieros
15 https:/www.lamoncloa.gob.es/consejodeministros/paginas/enlaces/220219-plan.aspx
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actuaciones de rehabilitacion energética integral. A cambio de la aportacion inicial, el inmueble queda
sujeto al PACE-Canon, que genera una obligaciéon de pago periddico a favor del inversor. La obligacién de
pago permanece vinculada al propio inmueble en lugar de al propietario y puede transferirse a futuros
propietarios.

Figura 9. Funcionamiento del PACE Canon
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Fuente: Green Finance Institute Espafia y Spainsif

Figura 10. Ventajas clave del PACE Canon
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Tras su pilotaje en Espafia, el modelo se adaptara al contexto legal de los Paises Bajos, con la ambicion
de extenderse luego a otros Estados miembros de la UE. Con ello, NEW-PACE aspira a convertirse en un
instrumento capaz de activar una nueva palanca financiera para la rehabilitacion energética, contribu-
yendo a superar barreras persistentes como el elevado coste inicial de las actuaciones, un largo plazo
que cubra la vida Util de las rehabilitaciones, la fragmentacion de la demanda, la falta de estandarizacion
de los proyectos, la percepcién de riesgo por parte de las entidades financieras y la escasa disponibilidad
de productos especificamente adaptados a comunidades de propietarios, vivienda en alquiler social y
proyectos de rehabilitacion integral

o Funded by the European Union. Views and opinions expressed are however

* *

£ those of the author(s) only and do not necessarily reflect those of the

F”by Europe_an Union or the European Climate, Infrastructqre and Environmgnt

the European Union  EXeCUtive Agency (CINEA). Neither the European Union nor the granting
authority can be held responsible for them.

SNAPSHOT: DESARROLLO Y TENDENCIAS EN ESPANA DE LA INVERSION SOSTENI-
BLE CENTRADA EN LA TRANSICION

La inversion centrada en la transicion comienza a ganar relevancia en el mercado espafol, aunque to-
davia se encuentra en una fase de consolidacion conceptual y de desarrollo de métricas comparables.

Gréfico 8. Entidades con exposicion a activos de transicion
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)

A pesar de la reciente etiqueta de Bonos de Transicion Climatica introducida por la Asociacion Inter-
nacional de Mercados de Capitales (ICMA), su adopcién en el mercado ha sido limitada y centrada en
emisiones de algunos bonos soberanos de transicion. La linea entre un Proyecto verde y uno de transi-
cion no siempre es clara lo que genera dudas y cautela entre emisores e inversores que buscan claridad
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regulatoria. Ademas, hay sectores cuyo marco de transicion no esta todavia claramente delimitado en la
Taxonomia.

Por tanto, la categoria de inversion en transicion no esta aun plenamente estandarizada: algunas ges-
toras no la categorizan formalmente, a la espera de una mayor concrecién regulatoria en el marco de la
revision del SFDR (SFDR 2.0) respecto a una futura categorfa de producto de inversién en transicion. En
otros casos, las gestoras no disponen todavia de informacién desglosada por geografia a nivel de activo
lo que les dificulta el reporte de informacién sobre la exposicion a activos de transicion por pais.

Estas limitaciones condicionan la disponibilidad de datos. Solo la mitad (25) de las entidades participan-
tes en la encuesta declara tener exposicion a activos de transicion. El porcentaje alcanza el 59 % entre
las entidades internacionales y se sitlia en el 45 % entre las nacionales; un 36 % del total declara no tener
exposicion y un 14 % no aporta una respuesta concluyente.

La cautela resulta especialmente importante al interpretar los volimenes. Unicamente 13 entidades —el
52 % de las 25 que han declarado invertir en transicion— han podido aportar importes de exposicion a ac-
tivos de transicion. Por ello, las cifras agregadas deben entenderse como una estimacion conservadora
del mercado: una parte relevante de las gestoras todavia no dispone de una clasificacion especifica, de
sistemas de reporte adaptados o de desgloses geograficos suficientemente detallados.

Tabla 3. Exposicion reportada a activos de transicidn (miles de euros)

N.° de entidades con datos Nacional Internacional

13 5.881.995,60 1.230.905,79 4.651.089,81

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=25 (15 entidades de origen nacional
y 10 entidades de origen internacional)

En términos de volumen, las seis gestoras internacionales que han podido facilitar importes de expo-
sicion, concentran 4.651 millones de euros, correspondientes mayoritariamente a inversion en activos
de transicion por parte de inversores espafioles. Por su parte, siete gestoras nacionales reportan 1.231
millones de euros. El volumen total identificado asciende asf a aproximadamente 5.882 millones de
euros.

Mas alla de la medicion del volumen, la encuesta permite observar qué elementos estan incorporando
las entidades para identificar, evaluar y enmarcar la inversion transicion. El seguimiento de los planes
de transicion y la existencia de objetivos Net Zero son los criterios mas extendidos en el conjunto de la
muestra, con un 56 % y un 52 %, respectivamente.

Las diferencias por origen de la entidad son significativas. Entre las gestoras internacionales, el 80 %
sefiala el seguimiento y monitoreo de planes de transicion y el 70 % los objetivos Net Zero; ademas, la
mitad incorpora escenarios de transicion climatica y estimaciones de efectos financieros anticipados, y
un 40 % considera criterios de Transicion Justa. En las nacionales, el peso de estos elementos es mas
reducido: el 40 % declara utilizar seguimiento de planes u objetivos Net Zero y el 13 % incorpora escena-
rios, estimaciones financieras o criterios de Transicion Justa.

El resultado refleja un mercado en el que las metodologias todavia estan evolucionando y en el que co-
existen aproximaciones distintas para delimitar qué se considera inversion de transicion. La ausencia
de una categoria plenamente estandarizada —y la expectativa de una mayor definicion en la revision del
SFDR— continta condicionando la comparabilidad entre entidades.
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Grafico 9. Elementos utilizados en el anélisis de la transicion
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)

Sin embargo, las perspectivas de crecimiento son claramente positivas entre quienes ya tienen expo-
sicion. El 96 % de las entidades que responden a la pregunta sobre expectativas de inversion a futuro,
esperan aumentar la exposicion en los proximos 3 afios, porcentaje que alcanza el 100 % en las interna-
cionales y el 93 % en las nacionales. Entre las entidades que todavia no invierten en este tipo de activos
de transicion, un 33 % prevé comenzar a hacerlo; la proporcion es del 36 % entre las nacionales y del 25
% entre las internacionales.

Grafico 10. Intencion de aumentar o iniciar la inversion en activos de transicion en los proximos 3 afios

Aumentar la exposicion Comenzar a invertir
Total Nacional Internacional Total Nacional Internacional
S| ‘96% ‘93% 100% PR 0°c* 25%
NO ) 4% . 7% .28% .36%
NS/NC ‘39% '29% 75%

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. Aumentar exposicion N=25 (15 entidades de origen nacional y 10
entidades de origen internacional). Comenzar a invertir N=18 (14 entidades de origen nacional y 4 entidades de origen internacional)

El elevado peso de las respuestas NS/NC en este segundo grupo —especialmente entre las internaciona-
les— confirma que la decision de entrada sigue condicionada por la definicién de criterios estandarizados
por sectores, taxonomias y procesos internos de identificacion. En contraste, entre las entidades que ya
han desarrollado una practica de inversion de transicion, la voluntad de ampliar la exposicion es practi-
camente generalizada.
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La exposicion a la transicion presenta también una elevada concentracion sectorial. Energia, renovables
y utilities es el ambito mas sefialado por las entidades, con un 71 % del total. Le siguen industria [acero,
cemento, quimica y manufacturas] (43 %), transporte, movilidad y logistica (33 %) y tecnologia, digitaliza-
cién y comunicaciones (33 %). El sector financiero aparece en el 29 % del total, mientras que inmobiliario,
construccion y edificios, asi como agricultura y recursos naturales, alcanzan el 24 %.

Grafico 11. Sectores en los que se concentra la inversion en activos de transicion
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)

El patron difiere entre entidades nacionales e internacionales. En las internacionales destaca especial-
mente energia, renovables y utilities (89 %), sequida por transporte, movilidad y logistica y por agricultura,
alimentacion, forestal y recursos naturales (44 % en ambos casos). En las nacionales, ademas de energia
(58 %), tienen un peso elevado industria [acero, cemento, quimica y manufacturas] y tecnologia, digitali-
zacion y comunicaciones (50 % en ambos casos).

En conjunto, los resultados apuntan a un mercado todavia incipiente en términos de estandarizacion y ca-
pacidad de reporte, pero con sefiales claras de desarrollo. La limitada disponibilidad de cifras aconseja no
interpretar los importes actuales como una medida exhaustiva del mercado espafiol. Al mismo tiempo, la
elevada intencién de aumentar la exposicion entre las entidades ya activas sugiere que la inversion centra-
da en la transicion puede ganar peso a medida que se consoliden las definiciones regulatorias, se extiendan
los planes de transicion corporativos y mejoren los sistemas de identificacion y seguimiento de activos.

Nota metodoldgica: los porcentajes proceden de las respuestas obtenidas en la encuesta de Spainsif con datos a 31
de diciembre de 2025. Las bases de respuesta pueden variar entre preguntas. Los volimenes declarados recogen
Unicamente la informacién aportada por las entidades capaces de identificar y cuantificar su exposicién a activos de
transicion, por lo que deben considerarse importes minimos o conservadores.
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POLITICAS ACTIVAS DE ENGAGEMENT Y VOTO

Las politicas de engagement constituyen un instrumento central de la inversion responsable al permitir a
los inversores trasladar expectativas, solicitar mejoras y realizar un seguimiento activo de las empresas
participadas. El Grafico 12 muestra los temas de sostenibilidad incorporados en estas préacticas.

Los planes de transicion climatica son la cuestion mas presente, incluida por el 76 % del total de entida-
des. Les siguen los derechos humanos (68 %) y los derechos laborales (66 %). La diversidad e igualdad de
género alcanza el 60 %, mientras que la corrupcion se sitla en el 58 %. La desigualdad salarial y el capital
natural y la biodiversidad aparecen ambas en un 56 % del total.

Las entidades internacionales presentan porcentajes superiores en todas las tematicas principales. Los
planes de transicion climatica y el capital natural y la biodiversidad alcanzan el 88 %, frente al 70 % y el
39 % entre las nacionales. También son relevantes las diferencias en remuneracion ligada a objetivos
de sostenibilidad (71 % internacional frente a 36 % nacional) y en corrupcion (71 % frente a 52 %). La
responsabilidad fiscal, con un 42 % del total, presenta una distribucion mas moderada, aunque también
superior entre las internacionales.

Gréfico 12. Temas incluidos en las practicas de engagement, total y por origen de la entidad (% de respuestas
afirmativas)

Planes de transicion 76% 70% 88%
climatica
% % %
Derechos humanos ‘ 68 . 64 76
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., % 2% 1%
Corrupcion ‘ 58 . 5
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Responsabilidad fiscal [ ] 42 e > 53
Total Nacional Internacional

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)
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En cuanto a las practicas e iniciativas de engagement realizadas, el Grafico 13 muestra que los didlogos
con equipos directivos son la férmula mas extendida, utilizada por el 74 % de las entidades. Esta practica
alcanza el 94 % entre las entidades internacionales, frente al 64 % entre las nacionales, lo que confirma
la relevancia del contacto directo como canal prioritario de interlocucion.

Las practicas de engagement colaborativo con otros inversores y/o grupos de interés ocupan el segundo
lugar, con un 66 % del total. Asimismo, el engagement individual y los grupos de trabajo con la empresa
son utilizados por el 58 %. En ambos casos las entidades internacionales muestran niveles muy eleva-
dos, del 88 %, mientras que las nacionales alcanzan el 55 % y el 42 %, respectivamente.

Las politicas de desinversion total o parcial estan presentes en el 52 % del total de entidades, y la pu-
blicacion y difusidn de las preocupaciones y resultados de las campafias de engagement en el 44 %. La
diferencia por origen es de nuevo significativa: la desinversion alcanza el 76 % entre las internacionales
y la publicacién de resultados el 71 %, frente al 39 % y 30 % entre las nacionales. Estos datos reflejan un
uso combinado de didlogo, colaboracion, escalada y transparencia, con mayor intensidad en el grupo
internacional.

Graéfico 13. Practicas e iniciativas de engagement realizadas, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)

El Grafico 14 recoge las principales cuestiones abordadas mediante las iniciativas de voto. La diversidad
e igualdad de género es la tematica mas mencionada, con un 66 % del total, seguida por la votacion con-
sultiva o vinculante sobre la politica retributiva del consejo, con un 62 %. Los derechos laborales alcanzan
el 60 %, mientras que los derechos humanos vy los planes de transicion climatica se sitan ambos en el
58 %.
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La desigualdad salarial aparece en el 54 % del total, la remuneracion ligada a objetivos de sostenibilidad
en el 52 % y la corrupcion en el 50 %. El capital natural y la biodiversidad alcanza el 48 %, aunque con la
mayor diferencia de todo el bloque: un 82 % entre las entidades internacionales frente a un 30 % entre
las nacionales. Los planes de transicion climatica muestran también una brecha relevante, con un 82 %
internacional y un 45 % nacional.

La responsabilidad fiscal se incluye en el 44 % de las iniciativas de voto, mientras que la incorporacion de
los EINF como punto independiente del orden del dia se sitla en el 30 %. En conjunto, el voto se concen-
tra en cuestiones de gobernanza corporativa, derechos sociales y transicion climatica, al tiempo que el
capital natural gana presencia, particularmente entre las entidades de origen internacional.

Gréfico 14. Temas incluidos en las iniciativas de voto, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)
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Respecto a las practicas e iniciativas de voto, el Grafico 15 muestra que la utilizacidn de proxy advisors es
la opcion mas extendida, con un 62 % del total y un 76 % entre las entidades internacionales. La publici-
dad a posteriori del sentido de la votacion y el voto en contra de recomendaciones del Consejo alcanzan
ambos un 52 %. En estos dos casos las entidades internacionales se sitlan en el 76 %, frente al 39 % de
las nacionales.

El ejercicio del derecho de voto mediante delegacion del voto alcanza el 50 % del total, con una brecha
todavia mayor: 82 % entre las entidades internacionales frente a 33 % entre las nacionales. Las practicas
de publicidad y difusion previa a la Junta de las preocupaciones y de inclusion de preocupaciones en el
orden del dia presentan una incidencia menor, del 22 %y 20 % respectivamente, aungue en ambos casos
alcanzan el 47 % en el grupo de entidades internacionales.

Las modalidades menos extendidas son el ejercicio de voto directo no delegado por parte de los propie-
tarios de activos, con un 14 %, y las iniciativas de integracion de votos minoristas, con un 10 %. Los datos
reflejan que las entidades recurren principalmente a mecanismos profesionales de voto y a la rendicién
de cuentas posterior, mientras que las iniciativas de participacion directa mediante voto no delegado y
de apertura del voto a minoristas permanecen todavia en una fase mas limitada.

Gréfico 15. Practicas e iniciativas de voto realizadas, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)
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INVERSIONES RELACIONADAS CON EL IMPACTO

El Grafico 16 muestra los instrumentos o vehiculos utilizados por las entidades en sus inversiones rela-
cionadas con el impacto. Los fondos en mercados cotizados constituyen la opcién mas extendida, con
un 44 % del total. Su presencia es especialmente elevada entre las entidades internacionales, donde
alcanza el 65 %, frente al 33 % entre las nacionales.

El private equity se sitia a continuacion, con un 28 % del total y porcentajes relativamente proximos
entre ambos grupos. El venture capital alcanza el 10 % y las microfinanzas el 6 %. La categoria de otros
instrumentos representa un 38 %, lo que pone de manifiesto la diversidad de soluciones empleadas para
canalizar inversiones de impacto y la coexistencia de vehiculos cotizados y privados.

Gréfico 16. Instrumentos/Vehiculos utilizados por las entidades en sus inversiones relacionadas con el impacto, total y
por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)

El Grafico 17 identifica las principales barreras sefialadas por las entidades para realizar mas inversiones
de impacto. La preocupacion por el rendimiento ocupa el primer lugar, con un 40 % del total, y tiene un
peso ligeramente mayor entre las entidades nacionales (42 %) que entre las internacionales (35 %).

La falta de medicion y divulgacién sobre el impacto y la escasez de productos u opciones viables alcan-
zan ambas un 32 %. A continuacion, aparecen las preocupaciones con el riesgo (28 %) vy la liquidez o el
horizonte temporal de la inversién (26 %). El volumen del producto o ticket minimo es mencionado por el
20 % de las entidades.

La desconfianza o preocupacion por el greenwashing o social washing se sitda en un 10 %, mientras que
la falta de conocimiento y/o de asesoramiento con experiencia cualificada alcanza el 6 %. La categoria
‘otras” presenta un 24 % del total y un 41 % entre las entidades internacionales. En conjunto, los resulta-
dos sugieren que las barreras se concentran mas en la percepcion de rentabilidad, la disponibilidad de
productos y la capacidad de medir el impacto que en la falta de conocimiento especializado.
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Gréfico 17. Barreras que identifican las entidades para realizar mas inversiones de impacto, total y por origen
de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)

El Grafico 18 analiza la medicion, divulgacion y verificacion del impacto. La practica mas extendida es la
medicion del impacto o del progreso de los objetivos de las inversiones de impacto, realizada por el 54 %
del total de entidades. La diferencia por origen es muy significativa: el porcentaje asciende al 82 % entre
las entidades internacionales, frente al 39 % entre las nacionales.

La divulgacion del impacto o progreso de los objetivos alcanza el 42 % del total. También en este caso las
entidades internacionales muestran una practica mucho mas extendida, con un 82 %, frente al 21 % de
las nacionales. La distancia entre medicion y divulgacion es, por tanto, especialmente visible en el grupo
nacional.

La verificacion independiente contintia presentando niveles reducidos. Un 20 % del total declara contar
con verificacion independiente de tipo razonable, con un 35 % entre las entidades internacionales y un 12
% entre las nacionales. La verificacion limitada aparece en un 6 % del total y la existencia de algun tipo
de verificacion independiente sin identificar su modalidad en un 4 %. Estos resultados muestran que la
medicion y la divulgacion estdan mas desarrolladas que el aseguramiento externo de la informacion de
impacto.

55



m Estudio Anual 2026

56

Graéfico 18. Medicidn, divulgacion y verificacion del impacto, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)

TIPOLOGIA DE INVERSOR

El Grafico 19 muestra los tipos de inversores institucionales que invierten en los activos ASG de las enti-
dades. Los fondos de pensiones de empleo constituyen el grupo mas relevante, presente en el 46 % del
total de respuestas. El porcentaje es ligeramente superior entre las entidades nacionales (48 %) que entre
las internacionales (41 %).

Las empresas privadas ocupan el segundo lugar, con un 40 % del total y una mayor incidencia en el grupo
internacional (53 % frente a 33 %). Las mutuas y compafiias de sequros alcanzan el 34 % del total, tam-
bién con un peso superior entre las internacionales (47 %) respecto de las nacionales (27 %). Las funda-
ciones representan un 30 %, con un patron inverso: 33 % en nacionales frente a 24 % en internacionales.

Las organizaciones benéficas y religiosas y los fondos de pensiones publicos y fondos de reserva se si-
tuanenel 24 %y 20 % del total, respectivamente. Los gobiernos y administraciones publicas alcanzan el
14 %, y las entidades financieras publicas o semipublicas de desarrollo el 12 %. Las empresas publicas y
las instituciones académicas y universidades presentan una participacion mas reducida, del 4 % y el 2 %.

La composicion por tipo de inversor confirma la relevancia de los inversores institucionales tradicionales
-fondos de pensiones, aseguradoras y empresas- como base de la demanda de activos ASG, al tiempo
gue muestra una participacion mas limitada, aunque diversificada, de inversores publicos, fundaciones y
organizaciones de cardcter social. Las diferencias por origen de entidad reflejan perfiles de clientela dis-
tintos y una mayor presencia de empresas privadas y aseguradoras entre las entidades internacionales.
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Grafico 19. Tipos de inversores institucionales que invierten en los activos ASG de las entidades, total y por origen de la
entidad (% de respuestas afirmativas)
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o semipublicas de desarrollo

. % % %
Empresas publicas 4% 0% 12%
Instituciones académicas 2% 3% 0%
y universidades
Total Nacional Internacional

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional
y 17 entidades de origen internacional)
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5. ANALISIS ASG DE LAS ENTIDADES

Este subapartado esta dirigido a conocer cémo las entidades participantes en la encuesta integran la
sostenibilidad en su organizacion interna. En concreto, se abordan aspectos relativos a la inclusion de
criterios ASG en la toma de decisiones de inversion y otros elementos relacionados con la sostenibilidad
corporativa. Los contenidos se centran en la seleccion de ODS prioritarios, la disponibilidad y estructura
de equipos de analistas ASG y los principals retos que afrontan en sus analisis, los niveles de integracion
de la sostenibilidad en las distintas areas internas, las principales fuentes de informacion utilizadas, la
diversificacion de proveedores de datos y de ratings ASG y la adhesiéon o uso de iniciativas, normas y
marcos de sostenibilidad.

Gréfico 20. ODS abordados en el proceso de seleccion de activos por parte de las entidades, total
y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)

ODS 1: Fin de la pobreza L ] 26% o 30% 18%
ODS 2: Hambre cero o 8% o 19% 24%
ODS 3: Salud y bienestar . 56% . 52% 65%
ODS 4: Educacioén de calidad o 30% o 30% 29%
0ODS 5: Igualdad de género ‘ 56% . 61% 47%
ODS 6: Agua limpia y 30% 18% 53%
saneamiento o ®
ODS 7: Energia asequible y 56% 48% 1%
no contaminante ‘ '
ODS 8: Trabajo decente y 50% 48% 53%
crecimiento econémico ‘ '
ODS 9: Industria, innovacién ® 44% ® 39% 53%
e infraestructura
ODS 10: Reduccién de @ 3% o 21% 47%
las desigualdades
ODS 11: Ciudades y @ 3% o 30% 47%
comunidades sostenibles
ODS 12: Produccién y consumo 52% 45% 65%
responsables . .

0DS 13: Accién por el clima ‘66% ‘ 64% 71%

ODS 14: Vida submarina o 12% . 3% 29%

ODS 15: Vida de ecosistemas ° 22% L 9% 47%
terrestres

ODS 16: Paz, justicia e o 14% . 12% 18%

instituciones soélidas

ODS 17: Alianzas para lograr o 6% . 15% 18%
los objetivos

Total Nacional Internacional

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional,
17 entidades de origen internacional).
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El grafico anterior muestra como el Objetivo de Desarrollo Sostenible (ODS) més priorizado por las enti-
dades es el ODS 13, Accion por el clima, con un 66 % del total de respuestas, un 64 % entre las entidades
de origen nacional y un 71 % entre las internacionales. A continuacion se sitian el ODS 3, Salud y bien-
estar, el ODS 5, Igualdad de género, y el ODS 7, Energia asequible y no contaminante, todos ellos con un
56 % en el conjunto de la muestra. También presentan una presencia destacada el ODS 12, Produccion y
consumo responsables (52 %), y el ODS 8, Trabajo decente y crecimiento econémico (50 %). En conjunto,
los resultados muestran una concentracion de prioridades en la accion climatica, la salud, la igualdad, la
energfa y los modelos de produccion y empleo sostenibles.

En un nivel intermedio se encuentran el ODS 9, Industria, innovacion e infraestructura (44 %), el ODS 11,
Ciudades y comunidades sostenibles (36 %), y los ODS 4, Educacion de calidad, ODS 6, Agua limpia y sa-
neamiento, y ODS 10, Reduccién de las desigualdades (30 % en los tres casos). Entre los objetivos menos
sefalados figuran el ODS 1, Fin de la pobreza (26 %), el ODS 15, Vida de ecosistemas terrestres (22 %), el
ODS 2, Hambre cero (18 %), el ODS 17, Alianzas para lograr los objetivos (16 %), el ODS 16, Paz, justicia e
instituciones sélidas (14 %) y el ODS 14, Vida submarina (12 %). Las diferencias por origen son especial-
mente visibles en algunos objetivos ambientales: las entidades internacionales presentan porcentajes
claramente superiores en agua y saneamiento, biodiversidad terrestre y vida submarina.

Gréfico 21. Dificultades encontradas a la hora de incorporar aspectos ASG en el andlisis de sus carteras, total y por origen
de la entidad (% de respuestas afirmativas)

100%
90%
80% 76% 76% 76%
70%
59%
60%
50% 46%
40%
30%
20% 18% .
7
10% 0% ., 2%
10% & 8
0%
0%
Falta de Falta de Complejidad y Falta de personal Otras
informacion estandarizacién diversidad de interno
o poca calidad/ de indicadores y metodologias de especializado en
fiabilidad de los métricas analisis integrado el andlisis ASG
datos disponibles
de las empresas
@ Total © Nacional Internacional

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional, 17 entidades
de origen internacional)

En cuanto a las dificultades encontradas para incorporar aspectos ASG en el andlisis de las carteras
recogidas en el grafico 21, las dos barreras principales alcanzan el mismo peso en el conjunto de la
muestra: la falta de informacion o la escasa calidad y fiabilidad de los datos disponibles de las empresas
y la falta de estandarizacion de indicadores y métricas, ambas con un 76 %. La primera dificultad es mas
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sefalada por las entidades nacionales (82 %) que por las internacionales (65 %), mientras que la falta
de estandarizacion registra un 76 % en ambos grupos. En un segundo nivel aparece la complejidad y
diversidad de metodologias de andlisis integrado (46 %), con mayor incidencia entre las entidades inter-
nacionales (59 %) que entre las nacionales (39 %). La falta de personal interno especializado en analisis
ASG y la categoria de otras dificultades se sitian ambas en el 10 % del total.

Entre las respuestas a la encuesta, un 76 % del total de las entidades declara disponer de un equipo de
analistas ASG. Al desagregar por origen, este porcentaje asciende al 88 % entre las entidades internacio-
nales y se sitla en el 70 % entre las nacionales. En términos absolutos, 38 de las 50 entidades encues-
tadas cuentan con este tipo de equipo: 23 nacionales y 15 internacionales. En cuanto a su organizacion,
el 71 % de las entidades con equipo ASG declara integrar estas funciones con el resto de los equipos de
andlisis, mientras que un 42 % indica disponer de un equipo separado. La integracion es especialmente
frecuente en las entidades nacionales (78 %), mientras que entre las internacionales integracién y sepa-
racion alcanzan ambas el 60 %. Entre las entidades que tienen equipos ASG, hay 5 entidades que decla-
ran combinar equipos ASG separados e integrados.

Tabla 4. Disponibilidad e integracion de equipos de analistas ASG en las entidades

Disponibilidad de un equipo de analistas ASG
en las entidades

Total Nacional Internacional

En caso de contar con equipo de analistas
ASG, integracién o separacion del resto de Total Nacional Internacional
equipos de analisis

Separado 42 % 30 % 60 %

Integrado 1 % 78 % 60 %

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional, 17 entidades de origen
internacional).38 entidades disponen de equipo de analistas ASG (23 nacionales y 15 internacionales)

Al observar en el gréafico siguiente los niveles en los que se integra el area ASG/Sostenibilidad, el &mbito
con mayor presencia es el analisis de cartera, sefialado por el 82 % del total de entidades. Le siguen el
area de direccién general (66 %), formacion y recursos humanos (64 %) y el Consejo de Administracion
(62 %). Las areas de comunicacion y comercializacion presentan niveles algo inferiores, del 58 % y 56 %,
respectivamente. En todas las dreas analizadas, las entidades internacionales muestran porcentajes de
integracion superiores a los de las nacionales, con diferencias particularmente amplias en comunicacion
y comercializacion.

La integracion del area ASG/Sostenibilidad alcanza el 88 % en el analisis de cartera de las entidades
internacionales, frente al 79 % de las nacionales. En direccién general y formacién y recursos humanos,
las cifras internacionales se sitian en el 76 %, mientras que las nacionales registran un 61 % y un 58 %,
respectivamente. También se observan diferencias relevantes en el Consejo de Administracion (71 %
internacional frente a 58 % nacional), en comunicacion (76 % frente a 48 %) y en comercializacion (71 %
frente a 48 %). Estos resultados sugieren una incorporacion mas transversal de la sostenibilidad en las
entidades internacionales, aunque el andlisis de cartera continua siendo el principal punto de integracion
para ambos grupos.
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Gréfico 22. Niveles en los que se integra el Area ASG/Sostenibilidad de las entidades, total y por origen de la entidad
(% de respuestas afirmativas)

0, o, o,
Andlisis de cartera .82/0 .79/0 88%

‘ . ., % % %
Area de direccién general ‘ 66% . 61% 76%
Area de formacién 64% ‘ 58% 76%
y recursos humanos
. . . % 9 %
Consejo de Administracion . 62% . 58% %
. L 58% 48% 76%
Area de comunicacion .
4 . . -, Oo Do o
Area de comercializacién . 56% ‘ 48% %
Total Nacional Internacional

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional, 17 entidades
de origen internacional)

Gréfico 23. Fuentes de informacidn ASG utilizadas por las entidades, total y por origen de la entidad
(% de respuestas afirmativas)

Proveedores de datos ASG .78% . 76% 82%

Informes de sostenibilidad ‘ 2% . 64% 88%
de las empresas

Agencias de rating ASG ‘ 68% ‘ 70% 65%

Proxy advisors ‘ 66% . 58% 82%

Recabada mediante o o 9
procesos de Due Diligence . 50% [ ) 39% 1%
alas empresas

. 0, 0, 0,
indices/Benchmarks ASG o 42% P 30% 65%
0, 0, 0,
Otras o 20% . 12% 29%
Total Nacional Internacional

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional, 17 entidades
de origen internacional)
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Las entidades recurren a diversas fuentes de informacion ASG para alimentar sus procesos de analisis
y toma de decisiones. En términos globales, tal y como se refleja en el gréfico anterior, la fuente mas
utilizada son los proveedores de datos ASG (78 %), sequida por los informes de sostenibilidad de las
empresas (72 %), las agencias de rating ASG (68 %) y los proxy advisors (66 %). La informacion recabada
mediante procesos de Due Diligence a las empresas alcanza el 50 %, mientras que los indices o benchmarks
ASG se sitlan en el 42 % y otras fuentes en el 20 %.

Por origen, las entidades internacionales presentan un uso especialmente elevado de los informes de
sostenibilidad de las empresas (88 % frente al 64 % nacional), los proxy advisors (82 % frente 58 % nacional),
la informacion obtenida mediante procesos de Due Diligence (71 % frente 39 % nacional) y los indices o
benchmarks ASG (65 % frente 30 % nacional). Las entidades nacionales, por su parte, muestran un uso
ligeramente superior de las agencias de rating ASG (70 % frente al 65 % internacional). Los proveedores
de datos ASG mantienen una utilizacion elevada y relativamente homogénea en ambos grupos, con un
76 % entre las entidades nacionales y un 82 % entre las internacionales.

La mayoria de las entidades diversifica las fuentes de informacion ASG que utiliza. En total, un 70 %
declara emplear mas de un proveedor de datos ASG, mientras que un 48 % recurre a mas de un proveedor
de ratings ASG. La diversificacion es mas intensa entre las entidades internacionales: el 82 % utiliza mas
de un proveedor de datos, frente al 64 % de las nacionales, y el 53 % utiliza méas de un proveedor de
ratings, frente al 45 % de las nacionales.

Tabla 5. Diversificacion en el uso de proveedores de datos y ratings ASG

Internacional

Total ‘ Nacional

Uso de mas de un proveedor de datos ASG 70 % 64 % 82 %

Uso de mas de un proveedor de ratings ASG 48 % 45 % 53 %

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional, 17 entidades
de origen internacional)

En relacion con la adhesion o uso de estandares y con las practicas de divulgacion de sostenibilidad, los
resultados muestran una elevada implantacion de los mecanismos de reporte y gestion interna. EI 78
% del total de entidades prepara y publica un informe de sostenibilidad, y el 76 % publica una politica de
identificacion y gestion de riesgos ASG a nivel de entidad. Por su parte, un 60 % declara estar adherido o
hacer uso de normas o marcos de divulgacion de la sostenibilidad como TCFD, TNFD, CDP o GRI.

Las diferencias por origen son especialmente acusadas en el uso de marcos de divulgacion: el 88 % de
las entidades internacionales declara estar adherido o hacer uso de estos estandares, frente al 45 % de
las nacionales. La preparacion y publicacion de informes de sostenibilidad también registra una mayor
presencia entre las entidades internacionales (88 %) que entre las nacionales (73 %), al igual que la publi-
cacion de politicas de identificacion y gestion de riesgos ASG (82 % frente a 73 %).

La adhesion a iniciativas Net Zero presenta, en cambio, un grado de implantacién mas moderado. Un
36 % del total de entidades declara estar adherido a este tipo de iniciativas, con una proporcion del 47
% entre las internacionales y del 30 % entre las nacionales. La publicacion de objetivos intermedios en
el marco de las iniciativas Net Zero es todavia menos frecuente: la realiza el 24 % del total de entidades,
con una diferencia significativa entre las internacionales (41 %) y las nacionales (15 %). En conjunto, los
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resultados reflejan una extension relevante de las practicas de reporte y gestion ASG, acompafiada de un
desarrollo auin mas desigual de los compromisos especificos vinculados a objetivos Net Zero.

Gréfico 24. Adhesion/uso de estandares, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)

Preparo y publico un informe 78% 73% 88%
de sostenibilidad de la entidad
Publico una politica de 76% 73% 82%
~identificacion y gestién de ‘ .
riesgos ASG a nivel de entidad

Estoy adherido o hago uso de
normas o marcos de . 60% ‘ 45% 88%

divulgacion de la sostenibilidad

como TCFD, TNFD, CDP, GRI...

Estoy adherido a iniciativas ® 36% Ps 30% 47%
Net Zero

En el caso de estar adherido a o o 0

iniciativas Net Zero, publico o 24% o 15% 4%

los objetivos intermedios

Total Nacional Internacional

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional, 17 entidades
de origen internacional)
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0. VALORACIONES CUALITATIVAS:
PERCEPCION DEL MERCADO

Como cierre del analisis del mercado, este capitulo recoge la percepcion de las entidades participantes
sobre los principales factores que pueden condicionar la evolucidn de la inversion sostenible en Espafia,
el marco regulatorio que se espera que tenga mayor impacto y las expectativas de crecimiento del mer-
cado en el corto y medio plazo.

El Grafico 25 muestra que la legislacion continda siendo el factor con mayor capacidad percibida para
impulsar la demanda de inversion sostenible durante los préximos tres afios: es sefialada por el 88 %
de las entidades, sin diferencias entre las de origen nacional e internacional. La mayor percepcion y
demanda de los inversores institucionales ocupa el segundo lugar, con un 80 % en el total (frente al 67
% del afio anterior), seguida por las iniciativas de homogeneizacion de estandares de informacién de
sostenibilidad, con un 66 %.

Gréfico 25. Percepcidn de los factores clave que afectaran al desarrollo de la demanda de la inversion sostenible en los
préximos 3 afos, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)

L 88% 88% 88%
Legislacion

Percepcion y demanda de 80% 82% 76%
los inversores institucionales
Iniciativas de homogeneizacion o o o
de estandares de informacion ‘ 66% ‘ 67% 65%
de sostenibilidad

Incremento de oportunidades 9, 9 9,
de inversion ligada a la ‘ 48% . 48% AT%
competitividad de las empresas

Percepcion y demanda de ‘ 48% o 39% 65%
los inversores minoristas
0, 0, 0,
Greenwashing o 42% o 39% ars
Verificacién/assurance 36% 399 299
de la informacién de o o
sostenibilidad
Presiones externas (ONGs, 30% 27% 35%
medios de comunicacion, @ @
sindicatos, etc.)
Integracién de riesgos ASG o 22% o 24% 18%
de caracter prudencial
Otros . 12% 3% 24%
Total Nacional Internacional

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional y 17 de origen internacional)

En un segundo nivel aparece el incremento de oportunidades de inversion ligado a la competitividad de las
empresas, mencionado por el 48 % del total. La percepcion y demanda de los inversores minoristas alcan-
za igualmente el 48 %, aunque presenta una diferencia relevante por origen: el 65 % de las entidades inter-



Valoraciones cualitativas: percepcion del mercado m

nacionales lo identifica como factor clave, frente al 39 % de las nacionales. El greenwashing se sitla en el
42 % del total, mientras que la verificacion/assurance de la informacién de sostenibilidad alcanza el 36 %.

Las presiones externas de ONGs, medios de comunicacion o sindicatos son sefialadas por el 30 % de las
entidades y la integracion de riesgos ASG de caracter prudencial por el 22 %. En conjunto, los resultados
apuntan a una percepcion del mercado en la que la regulacion, la demanda institucional y la comparabili-
dad de la informacién mantienen un papel central, al tiempo que crece la atencion a la competitividad de
las empresas y a la demanda minorista.

Grafico 26. Percepcion de las requlaciones sobre finanzas sostenibles que tendran un mayor impacto en
los proximos 3 afios, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)

% % %
SFDRy SFDR 2.0 ‘84 2 ‘91 2 %
MIEID Il ‘ 58% . 61% 53%

CSRD y ESRS de EFRAG . 56% ‘ 70% 29%
Taxonomia Ambiental ‘ 50% . 48% 53%
Etiquetas/categorias de 9 9 o
productos de inversién y de o 44% ‘ 55% 24%
financiacioén sostenible
. . % % %
Normativa sobre ratings ASG o 38% o 36% Al
Normativa sobre 38% 36% A%
greenwashing ® ®
Directiva de Debida Diligencia () 32% o 36% 24%
Normativa de politica de 26% 27% 24%
implicacion a largo plazo ® ®
Planes de Accién nacional PS 24% ° 21% 29%
de Finanzas Sostenibles
Normativa sobre la ° 22% P 30% 6%
verificacion de los EINF
Regulacion de indices 9 9 o
de referencia (climéticos) o 22% o 24% 18%
PAB, CTB
Estandar de Bono ° 22% °® 27% 12%
Verde Europeo
Leyes de Cambio Climatico y 20% 18% 24%
de informacioén corporativa ® ®
de sostenibilidad nacionales
Estandar de inversion o 14% o 15% 12%
social europeo
% % °
Otras . 8% 1% 18%
Total Nacional Internacional

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional y 17 de origen internacional)

El Grafico 26 detalla qué regulaciones en materia de finanzas sostenibles se perciben como mas influ-
yentes en los proximos tres afios. SFDR y SFDR 2.0 encabeza claramente las respuestas, con un 84 %
del total, porcentaje que se eleva al 91 % entre las entidades nacionales y se sitla en el 71 % entre las
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internacionales. MiFID Il ocupa la segunda posicion, con un 58 % del total y una valoracion relativamente
préxima entre ambos grupos.

La CSRD y ESRS de EFRAG alcanza el 56 % del total, aunque con una diferencia muy marcada entre
entidades nacionales (70 %) e internacionales (29 %). La Taxonomia Ambiental es citada por la mitad de
las entidades (50 %), con resultados més equilibrados por origen. Por su parte, las etiquetas o categorias
de productos de inversion y financiacion sostenible son sefialadas por el 44 % del total, con una mayor
relevancia para las entidades nacionales (55 %) que para las internacionales (24 %).

La normativa sobre ratings ASG y la normativa sobre greenwashing alcanzan ambas el 38 % en el total.
La Directiva de Debida Diligencia se sitla en el 32 %, mientras que el resto de marcos regulatorios queda
por debajo del 30 %. Destacan, no obstante, algunas diferencias por origen, como la mayor atencion na-
cional a la verificacion de los EINF, al Estandar de Bono Verde Europeo y a la regulacién de los indices de
referencia climaticos (PAB, CTB), y la mayor presencia internacional de los Planes de Accion nacionales
de Finanzas Sostenibles y de las leyes nacionales de cambio climatico e informacién corporativa de
sostenibilidad.

La Tabla 6 refleja una percepcion predominantemente favorable sobre la relacion entre inversion soste-
nible y rentabilidad. El 62 % de las entidades considera que la relacidn es positiva, mientras que un 24 %
sefiala que no existe una relacion directa y que depende de otros factores. Un 8 % adopta una posicion
indiferente y ninguna entidad califica la relacién como negativa.

Las diferencias por origen son significativas. Entre las entidades internacionales, el 82 % identifica una
relacion positiva, frente al 52 % de las nacionales. En estas ultimas tiene mayor peso la opinién de que la
relacion depende de otros factores (33 %), frente al 6 % de las internacionales. Asimismo, el 12 % de las
entidades nacionales se muestra indiferente, mientras que entre las internacionales no se registra esta
respuesta.

Tabla 6. Percepcidn de la relacion entre la inversion sostenible y la rentabilidad

Percepcion de la relacion entre la inversion

. . Nacional Internacional
sostenible y la rentabilidad

Negativo 0% 0% 0%

Indiferente 8% 12% 0%

Positivo 62 % 52 % 82 %

No existe relacion directa, depende de otros 04 % 33% 6%
factores

NS/NC 6 % 3% 12 %

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional y 17 de origen internacional)

En relacion con el crecimiento esperado de la inversion sostenible, el Grafico 27 refleja para 2026 una
visién mayoritariamente prudente. En el agregado total, el 42 % de las entidades prevé un crecimiento de
hasta el 15 %y el 36 % anticipa un escenario de estancamiento. Un 12 % espera crecimientos superiores
al 15 % —repartido entre un 6 % por encima del 15 % y otro 6 % por encima del 30 %—, mientras que un 4
% contempla una evolucion negativa y un 6 % no se pronuncia.
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La perspectiva mejora en el horizonte de tres afios. El 48 % del total espera un crecimiento de hasta el 15
%, el 22 % anticipa incrementos superiores al 15 %, el 6 % superiores al 30 % y el 4 % superiores al 50 %.
Al mismo tiempo, el peso del estancamiento desciende al 12 % y no se registran expectativas negativas.
En conjunto, se aprecia un desplazamiento desde una expectativa contenida para 2026 hacia una valo-
racion mas expansiva en el medio plazo.

Por origen, las entidades nacionales concentran sus previsiones de 2026 en el crecimiento de hasta el
15 % (45 %) y el estancamiento (39 %). A tres afios, el crecimiento de hasta el 15 % aumenta al 52 % y
un 33 % adicional se situa en tramos superiores al 15 %, al 30 % o al 50 %. Las entidades internacionales
presentan para 2026 un escenario mas disperso, con un 35 % en crecimiento de hasta el 15 %, un 29 %
en estancamiento y un 18 % de NS/NC. A tres afos también mejora su expectativa: disminuye el estan-
camiento al 12 % y aumenta el peso de los escenarios de crecimiento, aunque se mantiene un 18 % de
NS/NC.

Grafico 27. Percepcion del crecimiento esperado de la Inversion Sostenible en Espafia en 2026 y para los proximos 3
afos, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas. N=50 (33 entidades de origen nacional y 17 de origen internacional)

En sintesis, las valoraciones cualitativas de este afio muestran un mercado que sigue atribuyendo a la
regulaciéon un papel decisivo, con especial atencion a SFDR y SFDR 2.0, MiFID Il y los marcos de infor-
macion de sostenibilidad. La percepcion sobre la relacion entre sostenibilidad y rentabilidad continta
siendo mayoritariamente positiva y las expectativas de crecimiento se vuelven mas favorables cuando
se amplia el horizonte temporal. Estas sefiales conviven, no obstante, con diferencias apreciables entre
entidades nacionales e internacionales y con un grado relevante de cautela respecto a la evolucion inme-
diata del mercado.
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/. CONCLUSIONES

El recorrido de 2025y la primera parte de 2026 confirma que la inversion sostenible en Espafia continta
avanzando en un entorno de transformacion regulatoria y de mayor exigencia sobre la utilidad, compara-
bilidad y credibilidad de la informacion. La simplificacion del marco europeo, la revision de SFDR y la cre-
ciente vinculacién de la sostenibilidad con la competitividad, la resiliencia y la transicion de la economia
real configuran un escenario diferente al de los primeros afios de expansion de las finanzas sostenibles.
Las conclusiones de esta edicion recogen los principales resultados obtenidos de las 50 entidades par-
ticipantes —33 nacionales y 17 internacionales—, atendiendo a la evolucién de los volimenes gestiona-
dos, la calidad y profundidad de las estrategias, el grado de integracion ASG dentro de las organizaciones
y la percepcién del mercado sobre sus principales motores y perspectivas.

VOLUMENES

La muestra de 2025 amplia la cobertura del estudio hasta 50 entidades y representa el 77,33 % del patri-
monio nacional de referencia. Los gestores y propietarios de activos participantes suman 471.485 millo-
nes de euros, un 11,43 % mas que en 2024. Dentro de las entidades nacionales, los activos gestionados
en Espafia con algun criterio ASG alcanzan 271.470 millones de euros, con un crecimiento interanual
del 13,95 %. Su peso sobre el mercado nacional se sitla en el 44,53 %, ligeramente por encima del nivel
del gjercicio anterior y mostrando que el aumento de los volumenes ASG ha acompafado la expansion
general del patrimonio gestionado.

La distribucion por categorias de la metodologia armonizada de Eurosif continia mostrando una elevada
concentracion en la ASG basica, que representa el 92,34 % del volumen, con 250.685 millones de euros.
Sin embargo, la evolucion interna es desigual. La ASG avanzada asciende hasta 4.964 millones de euros
y practicamente duplica su volumen respecto a 2024 (+92,70 %), mientras que las inversiones alineadas
con el impacto se sittan en 3.031 millones y las generadoras de impacto en 12.789 millones, ambas con
descensos proximos al 9 %. En conjunto, las categorias con un nivel de ambicion superior a la integracion
ASG bésica representan el 7,66 % de los activos ASG declarados.

Los datos dibujan, por tanto, un mercado en crecimiento en términos absolutos, pero todavia muy con-
centrado en aproximaciones ASG generales. El fuerte avance de la categoria ASG avanzada constituye la
principal variacion del ejercicio y apunta a una mayor diferenciacion entre estrategias, aunque el desarro-
llo de las categorias directamente vinculadas al impacto mantiene un recorrido amplio. La consolidacion
de metodologias capaces de identificar la contribucion especifica del inversor, junto con una medicion
mas robusta de los resultados, sequird siendo determinante para reforzar la profundidad de estas estra-
tegias.

CALIDAD DE LAS ESTRATEGIAS DE INVERSION SOSTENIBLE

Las estrategias de exclusion mantienen un ndcleo ampliamente compartido. Las armas de destruccion
masiva y las bombas de racimo y minas antipersona son los criterios mas extendidos, aplicados por el
86 % de las entidades, seguidos por los derechos humanos (72 %) y el tabaco (66 %). También alcanzan
porcentajes elevados los combustibles fésiles, las arenas bituminosas y los derechos laborales. En la
exclusion de Estados, las dictaduras (48 %) y la corrupcion (44 %) son los criterios mas frecuentes. El
UN Global Compact, los Principios Rectores de Naciones Unidas sobre empresas y derechos humanos
y las Lineas Directrices de la OCDE contindan configurando el nucleo de referencias normativas mas
utilizado.
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En el screening positivo, las energias renovables (62 %) vy la eficiencia energética (56 %) encabezan las
prioridades, seguidas por la gestion de residuos y economia circular y por las infraestructuras, edifica-
cién y construccion civil sostenibles (52 %). La gestion del agua y la movilidad sostenible alcanzan el 50
%. Las entidades internacionales presentan, en general, una cobertura tematica mas amplia, especial-
mente en biodiversidad, suelo, agricultura, alimentacion sostenible y tecnologias de captura de carbono.
En el ambito social, salud y bienestar es la tematica mas extendida, mientras que la vivienda social, pro-
tegida o asequible todavia registra una presencia reducida en Espafia a la espera de un mayor desarrollo
y ejecucion del plan nacional de vivienda 2026-2030 y la implementacién de los marcos de financiacion
publica para vivienda social, protegida y/o asequible. No obstante, las entidades que ya invierten en este
segmento declaran expectativas de mantener o aumentar su exposicion en los préoximos tres afios, y
algunas entidades sin exposicion actual prevén incorporarlo a sus carteras.

La edicion de este afio permite, ademas, observar el desarrollo de la inversidn centrada en la transicion.
La mitad de las entidades declara tener exposicion a activos de transicion, aunque solo 13 han podido
cuantificarla, por lo que los 5.882 millones de euros identificados deben interpretarse como una esti-
macion conservadora. La ausencia de una categoria plenamente estandarizada y las limitaciones de
desglose por activo y geografia siguen condicionando la comparabilidad. A pesar de la reciente etiqueta
de Bonos de Transicion Cimatica introducida por la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales
(ICMA), su adopcion en el mercado ha sido limitada y centrada en emisiones de algunos bonos sobera-
nos de transicion. La linea entre un proyecto verde y uno de transicion no siempre es clara lo que genera
dudasy cautela entre emisores e inversores que buscan claridad regulatoria. Ademas, hay sectores cuyo
marco de transicion no esta todavia claramente delimitado en la Taxonomia. Aun asi, las perspectivas
son claramente expansivas: entre las entidades que ya invierten y responden sobre sus planes futuros,
el 96 % espera aumentar su exposicion en los proximos tres anos. Entre las entidades que invierten,
energia, renovables y utilities constituyen el principal foco sectorial (71 %). Le siguen industria [acero,
cemento, quimica y manufacturas] (43 %) y transporte, movilidad y logistica (33 %).

Las politicas de engagement y voto siguen consoliddndose como instrumentos centrales de implicacion
activa. Los planes de transicion climatica son el tema mas habitual en engagement (76 %), por delante
de los derechos humanos (68 %) y laborales (66 %). El didlogo con equipos directivos es la practica méas
utilizada (74 %), sequido del engagement colaborativo (66 %). En términos generales, las entidades inter-
nacionales muestran un uso mas intenso de estas herramientas y una mayor combinacién de didlogo,
colaboracion, escalada, desinversion y comunicacion de resultados.

En inversion de impacto, los fondos en mercados cotizados son el vehiculo mas extendido (44 %), sequi-
dos del private equity (28 %). Las principales barreras para aumentar estas inversiones son la preocupa-
cién por el rendimiento (40 %), la falta de medicion y divulgacion del impacto y la escasez de productos
u opciones viables (32 % en ambos casos). Con referencia a la medicion, divulgacion y verificacion del
impacto, la practica mas extendida es la medicion del impacto o del progreso de los objetivos alcan-
zando el 54 % de las entidades, pero la divulgacion se reduce al 42 % vy la verificacion independiente
contintia siendo menos mencionada. Este diferencial entre medicién, comunicacién y aseguramiento
externo identifica uno de los @mbitos con mayor potencial de mejora para reforzar la credibilidad de las
estrategias de impacto.

ANALISIS ASG DE LAS ENTIDADES

EI ODS 13, Accion por el clima, continda siendo el objetivo mas priorizado en la seleccion de activos, se-
Aalado por el 66 % de las entidades. Le siguen el ODS 3, Salud y bienestar, el ODS 5, Igualdad de género,
y el ODS 7, Energia asequible y no contaminante, todos ellos con un 56 %. La agenda climatica mantiene
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asi una posicion central, acompafiada por prioridades sociales, energéticas y de produccién y consumo
responsables. La atencion a la biodiversidad terrestre y marina sigue siendo comparativamente menor,
aunque con una presencia claramente superior entre las entidades internacionales.

Las dificultades para integrar factores ASG se concentran en dos problemas estructurales: la falta de
informacion o la escasa calidad y fiabilidad de los datos y la falta de estandarizacion de indicadores y
métricas, ambas sefialadas por el 76 % de la muestra. La complejidad y diversidad de las metodologias
aparece en un segundo nivel (46 %), mientras que la falta de personal especializado tiene un peso sig-
nificativamente menor. Los resultados refuerzan la idea de que el principal reto ya no reside tanto en la
disponibilidad de capacidades internas como en la calidad, consistencia y comparabilidad del ecosiste-
ma de informacién.

La integracion organizativa de la sostenibilidad se mantiene elevada. Treinta y ocho entidades disponen
de equipos de analistas ASG; entre ellas, el 71 % integra estas funciones con otros equipos de andlisis y
el 42 % dispone de equipos separados, existiendo casos que combinan ambos modelos. El drea ASG se
incorpora principalmente al andlisis de cartera (82 %), pero también esté presente en la direccién general
(66 %), formaciony recursos humanos (64 %) y consejos de administracion (62 %). Las entidades interna-
cionales muestran una integracion mas transversal, especialmente en comunicacién y comercializacion.

Los proveedores de datos ASG (78 %), los informes de sostenibilidad de las empresas (72 %), las agen-
cias de rating (68 %) y los proxy advisors (66 %) constituyen las principales fuentes de informacién. La
diversificacion sigue siendo relevante: el 70 % utiliza mas de un proveedor de datos y el 48 % mas de un
proveedor de ratings. Al mismo tiempo, el 78 % publica un informe de sostenibilidad y el 76 % una politica
de identificacion y gestion de riesgos ASG. El uso de marcos como TCFD, TNFD, CDP o GRI alcanza el 60
%, mientras que la adhesion a iniciativas Net Zero se sitla en el 36 % vy la publicacion de objetivos inter-
medios en el 24 %, mostrando un desarrollo todavia desigual de los compromisos de descarbonizacion
mas especificos.

VALORACIONES CUALITATIVAS

La regulacion continda percibiéndose como el principal motor de la inversion sostenible en Espafia: el 88
% de las entidades la identifica como factor clave para los proximos tres afos. Le siguen la mayor per-
cepciény demanda de los inversores institucionales (80 % frente al 67 % del afio anterior) y las iniciativas
de homogeneizacién de estandares de informacién de sostenibilidad (66 %). También gana relevancia la
disponibilidad de oportunidades de inversion vinculadas a la competitividad de las empresas y la deman-
da del inversor minorista, ambas sefaladas por el 48 % de la muestra.

Entre las normas que previsiblemente tendran mayor influencia, SFDR y su revisién ocupan la primera
posicion, con un 84 % de las respuestas. MiFID Il alcanza el 58 %, la CSRD y los ESRS el 56 % y la Taxo-
nomia Ambiental el 50 %. La atencion a las nuevas etiquetas o categorfas de productos sostenibles y de
transicion, la regulacion de ratings ASG y las medidas contra el greenwashing confirma que el mercado
espera una etapa de reordenacion orientada a mejorar la comprension de los productos, la comparabili-
dady la fiabilidad de las declaraciones de sostenibilidad.

La percepcion sobre la relacidn entre inversion sostenible y rentabilidad sigue siendo mayoritariamente
favorable: el 62 % considera que existe una relacion positiva, el 24 % entiende que depende de otros
factores y ninguna entidad la califica como negativa. Las expectativas de crecimiento, sin embargo, son
prudentes en el corto plazo. Para 2026, el 42 % prevé un crecimiento de hasta el 15 % y el 36 % un es-
cenario de estancamiento. La valoracion mejora al ampliar el horizonte a tres afios: aumenta el peso de
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los escenarios de crecimiento (48 % del total espera un crecimiento de hasta el 15 %, el 22 % anticipa
incrementos superiores al 15 %, el 6 % superiores al 30 % y el 4 % superiores al 50 %), y el estancamiento
desciende al 12 %.

En conjunto, el estudio de 2026 refleja un mercado de inversién sostenible que continda creciendo y
profesionalizandose, pero que entra en una fase mas exigente, colaborativa y madura marcada por la
revision regulatoria, la incertidumbre geopolitica, las nuevas presiones sociales, econémicas y una mayor
exigencia de los inversores institucionales. La sostenibilidad ha dejado de ocupar Unicamente el ambito
de las politicas ambientales y sociales para integrarse de forma creciente en la agenda econémica,
industrial, de innovacion y competitividad y de supervision financiera. La prioridad se desplaza desde la
mera incorporacion de criterios ASG hacia la demostracion de su calidad, coherencia y contribucion a
resultados verificables. La mejora de los datos, la estandarizacion de métricas, el fortalecimiento de la
medicion del impacto y la capacidad de canalizar capital hacia la transicion, la rehabilitacion energética 'y
nuevas necesidades sociales seran factores decisivos para que el crecimiento futuro se traduzca en una
integracion mas profunda de la sostenibilidad en la economia real.
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8. ACTORES RELEVANTES EN EL
MERCADO DE LA ISR EN ESPANA

Spainsif, el Foro Espafiol de Inversion y Finanzas Sostenibles, esta integrada por mas de 100 miembros
asociados que representan a entidades financieras, entidades gestoras, proveedores de servicios ISR,
organizaciones sin animo de lucro vinculadas a la ISR y sindicatos, con interés en fomentar la integracion
de criterios ambientales, sociales y de buen gobierno en las politicas de inversién mediante el didlogo con
los diferentes grupos sociales, contribuyendo al desarrollo sostenible, asi como a concienciar e impulsar
cambios en los procesos de inversion en la comunidad inversora, las Administraciones Publicas, las em-
presasy la ciudadania en general.

A continuacion, se recogen los testimonios como agentes relevantes en las finanzas sostenibles del
patrocinador del Estudio, de colaboradores internacionales como Eurosif y PRI, asi como de los repre-
sentantes de las entidades integrantes de la Junta Directiva de Spainsif elegida en la Asamblea General
celebrada en junio de 2025.
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FINANCIAR TECNOLOGIAS PIONERAS EN SU TIPO ES

FUNDAMENTAL PARA EL FUTURO DE EUROPA //DWS

Mientras Europa se desenvuelve en un entorno global condicionado por la rivalidad

geopolitica, las preocupaciones sobre la seguridad econémica y la carrera por el

liderazgo tecnoldgico, el acceso al capital de crecimiento se consolida como una prioridad estratégica. Si bien el
capital de riesgo (venture capital) ha respaldado a empresas innovadoras en la comercializacion de nuevas tecno-
logias, persiste un déficit de financiacion significativo cuando estas compafias intentan escalar su capacidad de
produccion a niveles industriales. La capacidad de Europa para cerrar esta brecha financiera resultara determinante
para su competitividad futura.

Las tecnologias pioneras en su clase (FOAK) son innovaciones demostradas con éxito a menor escala, pero que aun
no se han comercializado a gran escala industrial. Estas empresas operan a menudo en sectores alineados con las
prioridades estratégicas de Europa; sin embargo, se enfrentan a desafios singulares a la hora de captar capital. Esca-
lar la produccion requiere, por lo general, un gasto de capital sustancial e inversiones complejas en ingenieria, lo que
genera perfiles de riesgo que difieren de los de las empresas emergentes tradicionales y las compafiias maduras.

Muchas compafiias que buscan escalar su produccion se encuentran con el "segundo valle de la muerte". Tras de-
sarrollar con éxito un producto comercializable y captar capital de riesgo, deben realizar inversiones masivas para
alcanzar una produccion a escala comercial. Sin embargo, el capital de riesgo generalmente no esta estructurado
para financiar grandes inversiones industriales, mientras que la deuda de riesgo tiende a respaldar el capital de tra-
bajo en lugar de proyectos de expansion a largo plazo.

Al mismo tiempo, los prestamistas tradicionales a menudo no pueden respaldar a estas empresas porque carecen
del historial de flujo de caja operativo requerido para la financiacion bancaria. Esto genera una paradoja: las compa-
fifas necesitan la inversion de capital para generar la rentabilidad y el historial de resultados que los bancos exigen,
pero no pueden asegurar dicha financiacion hasta que ya han alcanzado esos hitos.

Este desafio atrae una mayor atencion hacia la importancia de la deuda de crecimiento, una modalidad disefiada
para respaldar a las compafiias durante su fase de escalamiento. Esta financiacion se situa entre el capital de riesgo
y los préstamos tradicionales, prestando servicio a empresas con tecnologias convalidadas que requieren fondos
para expandir su produccion. Aunque difiere del crédito privado, puede complementar carteras mas amplias de deu-
da privada al proporcionar exposicion a un conjunto diferenciado de compafiias y oportunidades.

De cara al futuro, es muy probable que la demanda de financiacion mediante deuda de crecimiento aumente a me-
dida que Europa busque fortalecer sus capacidades tecnoldgicas nacionales y su capacidad industrial. El creciente
interés por parte de los inversores internacionales resalta el atractivo del ecosistema de innovacién europeo, pero
también plantea interrogantes sobre la capacidad de Europa para retener la propiedad de tecnologias estratégica-
mente esenciales. Liberar un mayor capital de crecimiento para las tecnologias pioneras en su clase desempefara
un papel vital para respaldar la innovacion, la competitividad y la resiliencia econémica a largo plazo.

lan Bigelow

Senior Product Specialist
Business Development, Alternatives
DWS Group

Este documento constituye una comunicacion de marketing. DWS es la marca comercial bajo la cual operan DWS Group GmbH &
Co. KGaA y sus filiales. Los productos y/o servicios de DWS serdn proporcionados a los clientes por una o mas entidades legales,
segun se identifique en la documentacion correspondiente. Entidad legal: DWS International GmbH, 05/08/2026, 111176.
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SUSTAINABLE FINANCE FOR A MORE COMPETITIVE, RESILIENT
AND AUTONOMOUS EUROPE

(]
E u @S lf Against a backdrop of geopolitical tensions and renewed focus on sovereignty, se-

curity and defence, EU institutions have prioritised strengthening Europe’s strategic
autonomy. This means preserving and improving sustainable finance rules that can
enhance Europe’s resilience and long-term competitiveness.

Climate change is already a concrete economic reality. Recent energy price shocks, fires and heatwaves across Eu-
rope show how energy dependency and climate-related risks can affect assets, supply chains and public finances.
In this context, sustainability is not only an environmental and social imperative. It is also a condition for managing
risks and reinforcing Europe's financial resilience, autonomy and long-term growth.

Recent EU efforts, including through the Omnibus | directive, have sought to streamline the sustainability reporting
rules investors need to assess transition, physical and social risks in investee companies. These revisions have
reduced both the number of undertakings covered and the granularity of disclosure requirements. Thanks to the
advocacy of Eurosif and its members, essential elements were maintained in the revised European Sustainability
Reporting Standards (ESRS) published in July 2026. These include preserving the double materiality concept and
disclosure of anticipated financial effects. In this context, robust implementation, together with the uptake of the new
EU voluntary reporting standard, will be essential for investors.

These elements will be critical to the success of the emerging Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) 2.0
framework. A credible SFDR categorisation system, underpinned by reliable sustainability criteria and meaningful
disclosures, can help mobilise capital towards sustainable businesses and those committed to decarbonising their
activities. While the initial European Commission proposal for the SFDR review received broad support, EU institu-
tions are still amending the criteria that financial products must meet to qualify for the future categories.

Together with Spainsif and its broader membership, Eurosif advocates for an SFDR 2.0 framework built on robust
environmental and social criteria and tailored to different asset classes. In particular, a well-defined “transition” cate-
gory should only include investments in companies and assets on a credible pathway to support Europe's industrial
transformation and reduce reliance on imported fossil fuels. Strong SFDR categories can therefore help build con-
fidence in EU capital markets and mobilise private savings in support of Europe’s competitiveness, energy security
and strategic autonomy.

Sustainable finance is not at odds with EU competitiveness and growth. Clear and credible EU sustainable fi-
nance rules can help direct capital towards the investments needed to bolster Europe's resilience, growth and
sovereignty.

Aleksandra Palinska

Executive director
Eurosif


https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/financial-services-legislation/implementing-and-delegated-acts/corporate-sustainability-reporting-directive_en
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En 2026, los PRI cumplen 20 afios: un hito relevante no solo para los Principios & ]

y la organizacion, sino también para toda la comunidad global de inversores as PRI EE'S",‘%EEEE&OR
responsables y para los socios nacionales e internacionales —como Spainsif— e INVESTMENT
que han contribuido a consolidar este recorrido y que seguiran siendo esencia- o JPPHOGRESS =
les para afrontar los retos que vienen.

En este marco, el vigésimo aniversario no es solo una ocasion para hacer balance, sino también para abrir una
conversacion mas amplia sobre las prioridades que deberdn orientar la inversion responsable en los préximos afos.

Por esta razén, hemos impulsado el proyecto “El futuro de la inversion responsable”, conocido como FoRI por sus
siglas en inglés, con el objetivo de reflexionar sobre el papel que la inversion responsable debera desempenar en los
préximos afios.

El proyecto buscé reforzar el didlogo entre los propietarios de activos y el PRI sobre las barreras y desafios que
afronta la inversion responsable, con el fin de identificar soluciones innovadoras para los proximos veinte afos. Sus
discusiones se articularon en torno a dos preguntas principales: cémo imaginan los propietarios de activos el futuro
de la inversion responsable y como deberia el PRI apoyarles en ese camino.

Durante los encuentros del grupo, se concluyd que el objetivo principal de la inversion responsable para los propieta-
rios de activos es contribuir a generar rendimientos de inversion para los beneficiarios de forma continua y fiable a lo
largo del tiempo. Esto incluye actividades de inversién coherentes con la salud, la sostenibilidad y la resiliencia de los
sistemas medioambientales y sociales. Este enfoque integra consideraciones de gobernanza, medioambientales,
sociales y econémicas como parte esencial de la manera en que los propietarios de activos cumplen con su deber
de actuar en el mejor interés de sus beneficiarios.

Sobre esa base, el grupo reconocié también que la inversion responsable reiine un conjunto diverso de practicas y
que, en el futuro, serd aun mas importante prestar atencion a los riesgos sistémicos. Entre los retos mas relevantes
para los proximos veinte afos destacan la mitigacion y adaptacion al cambio climatico, los servicios ecosistémicos,
los cambios demogréficos y la transicion de la fuerza laboral, la inteligencia artificial y la infraestructura digital, la
inversion responsable en los mercados emergentes, la fijacion de precios de las externalidades, los riesgos geopoli-
ticos y la alineacion de los incentivos privados con objetivos de interés publico.

La informacion recopilada a través del grupo de trabajo de FoRI ha servido para informar parte de la consulta publica
con los signatarios que estamos celebrando este verano. Este proceso busca asegurar que la estrategia del PRI para
el periodo 2027-2030 responda a las prioridades reales de sus signatarios y contribuya a fortalecer la practica de la
inversion responsable en los préximos afos.

Por ultimo, queremos trasladar nuestra enhorabuena a Spainsif por su estudio anual y reiterar nuestro compro-
miso de sequir fortaleciendo nuestra colaboracién mutua. Desde este proceso de escucha y reflexion colectiva,
aspiramos a continuar apoyando el desarrollo del ecosistema espafiol de inversion responsable.

Antonio Santoro

Head Southern Europe
Principles for Responsible Investment
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BANCO El Plan de Accidn de Finanzas Sostenibles mantiene plena vigencia en sus
COPERATIVO objetivos de reorientar los flujos de capital hacia actividades sostenibles,
ESPAI"\’IOL integrar los riesgos derivados del cambio climéatico y la degradacion am-

biental en la toma de decisiones financieras, y fomentar una vision de largo

plazo. La consecucion de estos objetivos exige culminar algunas reformas
regulatorias aun pendientes; entre ellas, la revision del Reglamento SFDR que aportara claridad y sequridad juridica
en el etiquetado de productos de inversion con caracteristicas y objetivos sostenibles, facilitando una distribucion
idonea entre clientes con preferencias de sostenibilidad y coherente con el marco de la Taxonomia UE.

La corriente de simplificacion normativa europea, orientada a reforzar la competitividad empresarial y a reducir
cargas, esté abriendo una ventana de oportunidad para reflexionar sobre como mejorar la calidad, utilidad y pro-
porcionalidad de la informacion a divulgar, sin comprometer los objetivos de sostenibilidad ni la confianza de los
inversores.

No basta con canalizar recursos hacia actividades ya alineadas con esténdares. Es preciso financiar la transicion,
acompanfar la transformacion de activos y sectores que deben evolucionar hacia modelos mas resilientes y efi-
cientes: la rehabilitacion de edificios, la mejora de la eficiencia energética de hogares y empresas, o la financiacion
de actividades de defensa y seguridad de doble uso, constituyen ejemplos de como fortalecer la competitividad, la
autonomia estratégica y la sostenibilidad.

Para el sector financiero, los riesgos ASG se consolidan como una cuestion prudencial de primer orden. Los impac-
tos del cambio climatico, las dependencias del capital natural, la contaminacion, etc. afectan a los mercados, al valor
de los activos y, en dltima instancia, a la estabilidad financiera. En este sentido, los distintos supervisores refuerzan
su atencion sobre riesgos emergentes -geopoliticos, fricciones comerciales, ciberseguridad e inteligencia artificial-, e
impulsan planes de transicion que incorporen una vision estratégica basada en la materialidad y la proporcionalidad,
donde la relevancia del riesgo prevalece sobre el criterio clasico del tamafo.

José Luis Garzon Vega

Director de la Oficina de Sostenibilidad
Banco Cooperativo Espafiol
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La inversion sostenible ha alcanzado una etapa de madurez: el reto ya no consiste °
Unicamente en integrar criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en ‘ond Itel
los procesos de inversion, sino en convertirlos en herramientas eficaces para ges- Pensiones
tionar riesgos, identificar oportunidades y generar valor a largo plazo.

La transformacion energética, las tensiones geopoliticas, los cambios demograficos, los avances tecnoldgicos y el
cambio climatico, entre otros factores, estan redefiniendo la economia global y la forma en que los inversores eva-
[ian riesgos y oportunidades. En este contexto, la inversién sostenible debe entenderse como una herramienta para
mejorar la toma de decisiones y reforzar la resiliencia de las carteras, mas alla de un enfoque basado exclusivamente
en el cumplimiento normativo.

Los fondos de pensiones de empleo ocupan una posicién singular para contribuir a esta transicion. Su horizonte
temporal permite incorporar factores que, aunque no siempre tengan un reflejo inmediato en los resultados finan-
cieros, son determinantes para la creacion de valor sostenible a largo plazo. Esta responsabilidad se concreta en la
integracion de criterios ASG en los procesos de inversion, la gestion activa de riesgos, el ejercicio responsable de los
derechos politicos, el didlogo con los diferentes grupos de interés y el apoyo a una transicion ordenada hacia una
economia mas sostenible.

En los préoximos afios, cuestiones como la adaptacion al cambio climatico, la proteccion de la biodiversidad, la ges-
tion responsable de las cadenas de suministro, los derechos humanos vy la calidad del gobierno corporativo conti-
nuaran siendo especialmente relevantes para los inversores institucionales.

En Fonditel mantenemos la conviccion de que la sostenibilidad y el deber fiduciario se refuerzan mutuamente. Como
entidad pionera en la gestién de planes de pensiones de empleo y miembro de Spainsif desde su fundacion, segui-
remos contribuyendo al desarrollo de un sistema financiero mas resiliente, transparente y orientado a la creacion de
valor sostenible a largo plazo.

En ultimo término, este compromiso responde al objetivo de actuar en beneficio de nuestros participes y beneficia-
rios, asi como de la sociedad en su conjunto.

Clemen Epalza Ibarrondo

Presidenta y CEO
Fonditel
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C} f. EL PODER DEL CONSUMIDOR EN LA ERA SOSTENIBLE

aS u ] n A menudo, se considera que temas cruciales para la sostenibilidad de la vida
ASOCIACION DE USUARIOS FINANCIEROS .
en nuestro planeta, tal y como la entendemos, como la lucha contra el cambio
climatico y contra las desigualdades sociales, solo cabe en la agenda politica
de quienes nos gobiernan y que nosotros, como ultimo eslabon de la cadena, poco o nada podemos hacer, o lo que
hacemos tiene un impacto limitado. Nada mas lejos de la realidad: el consumidor final es un motor de cambio masi-
vo y subestimado. Y no sélo porque cada una de nuestras acciones suma, como se suele recordar, también porque

tenemos la valiosa capacidad de decidir qué actores del mercado son los alineados, y cudles no.

Cuando entendemos la capacidad que nos confiere este poder, como ciudadanos, el panorama cambia. Cada de-
cision financiera, por pequefia que parezca, actia como un voto de confianza hacia el modelo de futuro que quere-
mos para nosotros, nuestros hijos y las generaciones venideras. Elegir un producto bancario sostenible, como las
hipotecas verdes, contratar un fondo de inversion con criterios ESG, o solicitar financiacion para instalar paneles
solares, por poner tres ejemplos, supone canalizar nuestro capital directamente hacia proyectos que contribuyen a
la regeneracion del planeta.

La presion que cada uno de nosotros puede ejercer en el mercado puede resultar crucial, ya que son movimientos
gue no solo obligan a las entidades financieras tradicionales a reconfigurar su oferta, sino que también suponen un
acto de resiliencia personal: los productos sostenibles estan vinculados a sectores del futuro, como las energias
renovables o la eficiencia, que a largo plazo ofrecen mayor estabilidad y menor riesgo.

Con todo, no confundamos el papel que podemos jugar todos, como ciudadania, con una suerte de cruzada personal
gue tenemos que asumir en soledad. Los poderes publicos y el propio ecosistema empresarial tienen que liderar este
cambio y facilitar a la ciudadania su enrolamiento en el mismo. No podemos pedir héroes, si cambios legislativos efi-
caces y estrategias comerciales orientadas a la transparencia y buenas practicas que nos convenzan de que invertir
y gastar en sostenibilidad sale a cuenta.

Patricia Sudrez Ramirez

Presidenta
ASUFIN
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CCOO y UGT seguimos trabajando, junto a las organizaciones sindicales internaciona-
les, para avanzar en el impulso de la “S" dentro de los criterios ASG, dado que en este
ambito es donde menos se ha avanzado en la regulacion. En la actualidad, tan solo
disponemos de una taxonomia medioambiental, ya que de la taxonomia social Unica- U GT .f‘
mente pudimos conocer unos borradores que nunca alcanzaron un mayor grado de @
desarrollo. No obstante, a través de la Red de Inversores en Derechos Laborales (LRIN
por sus siglas en inglés) vamos dando pasos para revertir esta situacion. La LRIN es una plataforma de formacion
e intercambio de informacién sobre derechos fundamentales como la libertad de asociacién y la negociacioén co-

lectiva, abierta a todos los propietarios de activos, gestores de activos y proveedores de servicios de inversion que
tengan el compromiso de integrar los derechos laborales en sus practicas de gestion.

Actualmente la red reine a 60 entidades, entre ellas, varios miembros asociados de Spainsif como consultoras,
gestoras y propietarios de activos, con mas de 5,8 billones de activos bajo gestion o asesoramiento y animamos al
resto de asociados a adherirse a esta red para avanzar en cuestiones tan relevantes como la debida diligencia en
materia de derechos humanos y laborales en las carteras de inversion. Diferentes normas y recomendaciones de
organismos e iniciativas internacionales, como la OCDE, la UE o PRI han desarrollado pautas para implementar estos
procesos Y las entidades participantes en los mercados financieros ya estan reportando en este sentido.

La LRIN puede facilitar el desarrollo de este marco de actuacion al contar con el apoyo de la Confederacién Sindi-
cal Internacional (CSI) y su conocimiento sobre el estado de situacion y la evolucion de estos derechos en los dife-
rentes paises en los que estos actores invierten. Segun el dltimo indice Global de los Derechos de la CSI, publicado
en 2026, se registraron ataques a los derechos a la de libertad de expresion y reunion en el 50 % de los paises, la cifra
mas alta alcanzada por el Indice hasta la fecha. Este alarmante dato nos confirma y pone de relieve la importancia
de gestionar adecuadamente los riesgos y oportunidades de unas carteras cada vez mas diversificadas.

Mario E. Sdnchez Richter Marfa Vicente Miota | Andrés Herrero Martin
Secretaria Confederal de Politicas Vicesecretaria General de Politica Sindical
Publicas y Proteccidn Social UGT

CCo0

79



m Estudio Anual 2026

80

Desde Cajamar observamos que el mercado esta entrando en una etapa de mayor
madurez. Tras una fase centrada en la construccion de marcos normativos, me-
todologias y capacidades de reporte, el reto ahora consiste en trasladar todo ese
conocimiento a la toma real de decisiones, integrando los factores ambientales, so-
ciales y de gobernanza en la actividad diaria, en la financiacién y en la gestién de riesgos.

Como entidad cooperativa con una larga trayectoria de apoyo a la economia real, entendemos la sostenibilidad
como un proceso de transformacion que debe generar valor para las empresas, las personas y los territorios. Nues-
tro compromiso histérico con sectores estratégicos como el agroalimentario nos ha permitido constatar que la
transicion serd mas efectiva si se construye desde el conocimiento cercano de las necesidades de los clientes y de
los desafios concretos que afrontan las actividades productivas.

Al mismo tiempo, la experiencia de los Ultimos afios ha puesto de manifiesto la creciente importancia de la adapta-
cién. Mas alla de avanzar hacia modelos econdmicos con menores impactos ambientales, serd necesario reforzar
la capacidad de empresas y territorios para anticipar, gestionar y responder a un entorno cada vez mas incierto. La
resiliencia se estd convirtiendo en un elemento tan relevante como la propia transicion.

En este contexto, la innovaciéon desempefia un papel fundamental. La transicion y la adaptacion requerirdn nuevas
soluciones, una mejor utilizacion de los datos y una colaboracion cada vez mas estrecha entre entidades financieras,
empresas, administraciones publicas, universidades y centros de conocimiento. La innovacion no debe entenderse
Unicamente como un avance tecnoldgico, sino como una herramienta para transformar el conocimiento en solucio-
nes practicas capaces de acelerar los cambios que demanda la sociedad.

Por ello, uno de los grandes desafios de los proximos afios sera conectar cada vez mejor la sostenibilidad con las
decisiones de inversion, financiacion y gestion empresarial. Aquellas organizaciones capaces de integrar transicion,
adaptacion e innovacion estardn en mejores condiciones para afrontar los riesgos emergentes y aprovechar las
oportunidades de un entorno en constante transformacion.

Sergio Rodriguez Pérez

Director de Sostenibilidad
Grupo Cooperativo Cajamar
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El sector financiero espafiol atraviesa un afio de simplificacion regulatoria. El
paquete Omnibus | y las directivas «Stop-the-clock» y «Quick Fix» aligeran y
retrasan la CSRD y la CS3D, mientras Espafia consolida su propio marco de
finanzas sostenibles.

tresss

)

El interés inversor, sin embargo, sigue en pausa. La simplificacion normativa ha generado cierta cautela entre los
inversores minoristas, y las inversiones de impacto contindan enfrentando dudas sobre medicion, rentabilidad y
liquidez. Vivimos un momento de impasse, a la espera de sefiales regulatorias mas estables antes de reactivar el
compromiso con plena confianza.

Es precisamente en estos momentos de menor traccion cuando la labor de Spainsif resulta mas necesaria. Como
plataforma de referencia, actta de auténtico pegamento del sector financiero sostenible, fomentando e impulsando
el didlogo entre entidades, supervisores y empresas. y manteniendo el impulso divulgativo aun cuando el interés
decae. Esa labor evita que la sostenibilidad se perciba como una moda pasajera.

Para Tressis, este afio tiene ademas un significado especial: tras nuestra operacion corporativa con MoraBanc, ra-
tificamos nuestro compromiso con la sostenibilidad, con nuestros clientes y con el conjunto de nuestros grupos de
interés. El respaldo del grupo andorrano refuerza nuestra capacidad de sequir invirtiendo en formacién y en desarro-
llo de productos, compartimos la cercania con los clientes y el trato personalizado que siempre nos ha caracterizado,
manteniendo intactas nuestra filosofia de inversion y nuestro equipo.

Como vocal del grupo de Entidades de Servicios de Inversién de Spainsif, renovamos también nuestro compromiso
con la asociacion: creemos en la utilidad de estos espacios para compartir conocimiento y avanzar de forma coor-
dinada con el resto del sector, y seguiremos apoyando activamente su labor divulgativa y de representacion. Enca-
ramos esta nueva etapa convencidos de que la inversién sostenible seguira siendo, a medio plazo, una exigencia
basica y no una opcion.

Sonsoles Santamaria

Directora General de Negocio y Consejera Tressis Sociedad de
Valores
Tressis
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. INVERTIR PARA CONSTRUIR UN FUTURO ENERGETICO MAS
ener'l lp PARTICIPATIVO

En Enerfip creemos que la transicion energética solo seréd completa si también

es participativa. La inversion responsable no debe estar reservada a grandes
operaciones ni a unos pocos actores. Debe permitir que cada persona comprenda qué financia con sus ahorros y
participe en proyectos concretos que contribuyen a transformar nuestro modelo energético.

Nuestra vision es hacer accesible la inversion en la transicion energética. Nuestro objetivo es que cada persona
pueda decidir qué financia con sus ahorros para contribuir a construir el futuro que quiere ver.

Para ello, Enerfip conecta a promotores de proyectos de energias renovables con inversores particulares e institucio-
nales. La financiacion participativa permite canalizar el ahorro hacia proyectos reales, favorecer su vinculacion con
los territorios y reforzar el didlogo entre los promotores, las comunidades locales y los ciudadanos.

Democratizar la inversion no significa rebajar nuestras exigencias. Al contrario, requiere analisis, informacion claray
seguimiento. Evaluamos los proyectos desde una perspectiva financiera, técnica, juridica y administrativa, teniendo
también en cuenta sus aspectos ambientales, sociales y territoriales.

La transparencia sobre las caracteristicas, las condiciones y los riesgos de cada oportunidad es esencial para cons-
truir una relacion de confianza. Invertir en proyectos de transicion energética puede generar un impacto positivo,
pero también implica riesgos, incluida la posible pérdida de capital y de liquidez.

En un contexto de transformacion energética y de creciente necesidad de movilizar capital hacia la economia real, la
financiacion participativa debe ser comprensible, rigurosa y accesible.

En Enerfip seguiremos trabajando para que cada persona pueda decidir qué proyectos apoyar y para que sus deci-
siones de inversion contribuyan, con responsabilidad, a una transicion energética mas justa, local y cercana.

Eduardo Calderén Santaolalla

Director General
Enerfip
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INVERSION SOSTENIBLE: RETOS 2027

La inversién sostenible acumula ya una larga trayectoria desde que los criterios
ESG comenzaron a incorporarse de forma generalizada a las decisiones de inver-
sion. Lo que hace apenas una década era considerado un nicho de mercado se ha
convertido en un elemento estructural de la gestion de activos y de la financiacion
empresarial. Segun datos de Morning Star a mediados de 2026 los fondos soste-
nibles a nivel mundial suponian unos 3,7 billones de ddlares, de los que la gran ma-
yoria (mas de 3 billones) estan domiciliados en Europa. En Espafia, segun datos de Shape the fUture
INVERCO, la inversién sostenible supone un 40 % del total de fondos de inversion. A with confidence
continuacion repasamos algunos de los retos del sector de cara a 2027.

La sostenibilidad se encuentra en periodo de reubicacion dentro las prioridades estratégicas de autoridades, en-
tidades e inversores, condicionada por tres grandes factores. El primero, es un entorno geopolitico en el que los
conflictos bélicos, shocks de oferta y tensiones comerciales condicionan la capacidad de accion. El segundo es es-
pecificamente europeo y se refiere al giro de foco en la UE hacia competitividad y autonomia estratégica. Por ltimo,
la reiteracion de catéstrofes naturales (incendios, inundaciones, etc.) muestran que los riesgos fisicos son reales y
relevantes para la gestion y que, por tanto, la sostenibilidad no puede abandonarse.

Otro gran reto es focalizar el objeto de la inversion sostenible. El alcance tradicional ha sido la inversion en activida-
des que ya son sostenibles. Junto a ellas, es cada vez mds necesario financiar la transicion, la adaptacion al cambio
climatico (y no solo la mitigacion) y la proteccion de la naturaleza (servicios econémicos de los ecosistemas).

Finalmente, es importante reforzar la confianza del mercado. La proliferacion de criterios y metodologias poco cohe-
rentes ha generado criticas de greenwashing. La revisién del reglamento de transparencia (SFDR 2) deberia aportar
claridad en este sentido al fijar nuevas categorias mas intuitivas (sostenible, transicion, ESG). El objetivo es que haya
menor ambigtiedad comercial, mayor alineacion entre nombre y contenido y mas comparabilidad para el inversor.

En definitiva, la sostenibilidad sequird siendo un condicionante relevante para la actividad inversora en 2027 y, tam-
bién, una fuente de oportunidades. Alli donde pueda acreditarse el impacto tangible de la sostenibilidad habra opor-
tunidad de generacion de valor y, con ella, oportunidad inversora.

Mario Delgado

Socio de Regulacion Financiera y Finanzas Sostenibles
EY

83



’
3 Estudio Anual 2026

84

La inversion sostenible y responsable ha evolucionado significativamente en
los dltimos afios. Lo que comenzé como una tendencia impulsada por crite-
rios éticos y de gestion del riesgo se ha consolidado como una herramienta
estratégica para canalizar capital hacia los grandes retos econémicos, socia-
les y ambientales de nuestro tiempo.

En esta nueva etapa, el principal desafio no es Unicamente incrementar el volumen de inversion sostenible, sino
garantizar que los recursos movilizados generan resultados tangibles y contribuyen de forma efectiva a la transicion
hacia una economia mas resiliente, inclusiva y baja en carbono. Para ello, resulta imprescindible avanzar en la cali-
dad, comparabilidad y fiabilidad de la informacion sobre sostenibilidad.

Los inversores demandan cada vez mas evidencias que les permitan comprender no solo cémo se gestionan los
riesgos ESG, sino también qué impactos positivos generan sus decisiones de inversion. Esta evolucion estd impul-
sando una mayor sofisticacién del mercado y una creciente importancia de la medicion, la rendicion de cuentas y la
transparencia.

En este contexto, la evaluacion y verificacion independiente constituyen elementos clave para fortalecer la confianza
entre los distintos actores del ecosistema financiero. Aportan seguridad sobre la solidez de la informacion publicada
y contribuyen a que las decisiones de inversion se fundamenten en criterios objetivos y verificables.

Desde EQA, con cerca de 30 afos de experiencia en certificacion, inspeccion y verificacion, fuimos el primer verifica-
dor de habla hispana aprobado por Climate Bonds Initiative (CBI) para la verificacion de bonos/préstamos climaticos.
Asimismo, formamos parte de la lista de proveedores aprobados por International Capital Market Association (ICMA)
para la verificacion de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad, y, por tanto, seguimos
comprometidos con el fortalecimiento de unas finanzas sostenibles capaces de combinar rentabilidad, transparen-
cia e impacto positivo, contribuyendo asi a una economia sostenible y generadora de valor a largo plazo.

Jorge Barbero Roucet

Responsable FFSS y Resp. Corporativa
EQA
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La ISR se consolida en el ecosistema financiero espafiol en un punto de in-

l |
-
flexion regulatoria y de mercado. El Estudio Anual de Spainsif refleja un aerl c;
compromiso estructural donde los activos gestionados con criterios ESG re- »
presentan una parte muy significativa del total nacional y evidencian una w»r 1991 - 2026

madurez consolidada por parte de las principales gestoras y emisores del

pais. En este escenario, los miembros de AERI —que representan mas del 80

% de la capitalizacion del Ibex 35— son actores criticos para canalizar este flujo de capital, integrando la sostenibili-
dad y el impacto directamente en la gestion del negocio.

Desde la asociacion se constata que el ecosistema de emisores afronta un reto de interoperabilidad normativa sin
precedentes. La evolucion del Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR) —y su compleja inte-
raccion con la CSRD y la Taxonomia— exige una rigurosidad técnica extrema. El debate sobre el nuevo sistema de
etiquetado de la UE y el encaje de los fondos bajo los Articulos 7, 8 y 9 impacta directamente en las métricas de
materialidad financiera e impacto que los inversores institucionales exigen a nuestras cotizadas.

Los miembros de AERI lideran esta transicion asumiendo que la creacidn de valor responde a una légica de pura
materialidad financiera —con el permiso de la regulacién europea— e impacto en la sociedad, el cual incluye de
manera intrinseca la preservacion medioambiental. En este entorno, la ISR, especialmente a través de la nueva ca-
tegoria de transicién del Articulo 7, se consolida como una clara oportunidad de elegibilidad y diferenciacion para
aquellos emisores con un plan riguroso y un mejor desempefo social. En linea con el espiritu del Plan de Finanzas
Sostenibles y el Libro Verde de Espafia, desde AERI seguiremos impulsando esta vision ambiciosa para garantizar
un impacto econémico-social duradero; una hoja de ruta orientada, en dltima instancia, a ahorrar e invertir con ries-
gos mejor gestionados y, sobre todo, en compafiias que generan un mejor impacto en las sociedades donde tienen
actividad.

Tomas Conde

Senior Advisor
AERI
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‘ LA REHABILITACION DE EDIFICIOS EN ESPANA NECESITA NUE-
Espaﬁa VOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

A Green Finance Institute member ~ . . . . .
Espafia arrastra uno de los parques edificados mas antiguos e ineficientes de Eu-

ropa: mas del 80 % de las viviendas se construyeron antes de que existiera cual-
quier exigencia de eficiencia energética, y la tasa de rehabilitacion energética profunda apenas roza el 0,9 % anual,
muy por debajo del ritmo que exige la senda de descarbonizacion a 2050. No es un problema de falta de voluntad,
ni siquiera de falta de capital disponible en el sistema financiero. Es, sobre todo, un problema de disefio financiero.

Los propietarios, individuos particulares, comunidades de vecinos, pymes, se enfrentan a tres barreras que se re-
fuerzan entre si. La primera es el coste inicial: una rehabilitacion integral rara vez baja de varias decenas de miles de
euros por vivienda. La segunda es la aversion al endeudamiento: incorporar deuda al balance familiar, o exigir el con-
senso de una comunidad de propietarios para asumir un préstamo hipotecario colectivo, frena la decision incluso
cuando el proyecto es rentable a largo plazo. La tercera es el llamado “incentivo dividido”: quien paga la rehabilitacion
no siempre es quien captura el ahorro energético, lo que diluye el retorno percibido de la inversion.

Desde Green Finance Institute Espafia llevamos meses trabajando, junto al consorcio integrado por Jules Assets,
SPAINSIF, TNO y SEFA en el marco del proyecto europeo Life NEW-PACE, en un mecanismo que ataca directamente
estas tres barreras: Property Linked Finance, o financiacién ligada al inmueble. Su versién espafiola recupera una
figura centenaria del Cédigo Civil, el censo consignativo, para estructurar lo que denominamos el Canon PACE. La
|6gica es sencillay, a la vez, profundamente distinta a la de un préstamo: el capital que financia la rehabilitacion (ais-
lamiento, climatizacion, solar) no se conceptualiza como préstamo al propietario, sino como un beneficio econémico
permanente que se compensa mediante un canon periddico a muy largo plazo adscrito al inmueble, no a la persona.
Si el propietario vende, el compromiso de pago de los canones se transfiere con la vivienda. Y en caso de impago,
solo pueden reclamarse los cdnones vencidos, nunca el capital inicial.

Este instrumento resulta idéneo para apoyar mejoras permanentes en los inmuebles que generan rentas sostenidas.
Tras su pilotaje en Espafia, el modelo se adaptara al contexto legal de los Paises Bajos, con la ambicion de extender-
se luego a otros Estados miembros de la UE. Con ello, el NEW-PACE aspira a consolidar un marco de financiacion
replicable y escalable, capaz de acelerar la rehabilitacion energética profunda del parque edificado europeo.

Eduardo Brunet

Director
GFl Espafia
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10. GLOSARIO

Acuerdo de Paris Acuerdo global de cambio climatico, de caracter juridicamente vinculante, por el que todos
los paises se comprometieron a participar en las reducciones globales de gases de efecto invernadero.

Bonos verdes, sociales y sostenibles Producto financiero similar a un bono convencional, cuya Unica peculia-
ridad es que el capital invertido se destina a financiar proyectos relacionados con la proteccion ambiental, el
bienestar social o con la sostenibilidad en su conjunto.

Criterios Ambientales Objetivos que conciernen cualquier aspecto de la actividad de la empresa que afecte de
forma positiva o negativa al medio ambiente. Por ejemplo, emisiones de gases de efecto invernadero, energias
renovables, eficiencia energética, agotamiento de los recursos, contaminacion quimica, gestion de residuos,
gestion del agua, impacto sobre la biodiversidad, etc.

Criterios de Buen Gobierno Las cuestiones de buen gobierno se refieren a la calidad de la gestion, la cultura
y el perfil de riesgo de la empresa, entre otras caracteristicas, incluyendo rendiciéon de cuentas del consejo de
administracion, dedicacién y gestion estratégica del desempefio social y ambiental, los principios de informa-
cion trasparente y la realizacion de tareas de gestion libre de abusos y corrupcion. Ejemplos del aspecto de
buen gobierno incluyen todos los temas de gobierno corporativo, tales como la remuneracién de ejecutivos,
derechos de los accionistas, estructura directiva, la corrupcion, el didlogo con los stakeholders y las actividades
de lobby.

Criterios Sociales Las cuestiones sociales incluyen desde aspectos relacionados con la comunidad, tales
como la mejora de la salud y la educacion, hasta aquellas relacionadas con el lugar de trabajo, como la adhe-
sién a los derechos humanos, la no discriminacion y la implicacion de los stakeholders. Ejemplos de aspectos
sociales son los relacionados con las normas del trabajo (en cadenas de suministro, trabajo infantil, trabajo
forzado), las relaciones con las comunidades locales, la gestion del talento, las practicas comerciales contro-
vertidas (armas, zonas de conflicto), las normas sanitarias, la libertad de asociacion, etc.

Fondo de Inversion Consiste en un patrimonio formado por las aportaciones de un nimero variable de in-
versores, denominados participes. El fondo lo crea una entidad, la gestora, que es la que invierte de forma
conjunta esas aportaciones en diferentes activos financieros (renta fija, renta variable, derivados o cualquier
combinacién de estos, etc.) siguiendo unas pautas fljadas de antemano.

Gestidn activa e indexada La gestion activa implica que uno o mas gestores se encarguen de la gestién del
fondo. La gestion indexada replica la composicién de un indice bursétil determinado.

Instituciones de Inversion Colectiva Instituciones que captan fondos, bienes o derechos para invertirlos y
gestionarlos de forma conjunta en activos financieros o no financieros.

Inversion Sostenible y Responsable Filosofia de inversion que integra los criterios ambientales, sociales y de
gobernanza en el proceso de estudio, andlisis y seleccidn de valores de una cartera de inversion.

Objetivos de Desarrollo Sostenible Iniciativa desarrollada por Naciones Unidas en la que se hace un llamado
universal a la adopcion de medidas para poner fin a la pobreza, proteger el planeta y garantizar que todas las
personas gocen de paz y prosperidad.

Plan de Accidn de Finanzas Sostenibles Hoja de ruta con el objetivo de potenciar el papel de las finanzas en
construir una economia que permita alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris y de la agenda de la Unién
Europea (UE) para el desarrollo sostenible.
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Planes y fondos de pensiones Un plan de pensiones es un contrato a través del cual se canaliza el ahorro
relacionado con la prevision. Sus caracteristicas principales son la contratacion privada y voluntaria (a través
del ahorro individual) y su cardcter complementario, ya que, en ningun caso, sustituyen a las pensiones pu-
blicas. Un fondo de pensiones es un patrimonio independiente en el que se acumulan las aportaciones de las
personas que hayan contratado un plan de pensiones, denominadas participes.

ESTRATEGIAS DE INVERSION SOSTENIBLE Y RESPONSABLE

Exclusién de actividades del universo de inversion Es una aproximacion/estrategia ISR que excluye inversio-
nes o clases de inversiones especificas de su universo de inversion. Esta aproximacion excluye sisteméatica-
mente companias, sectores o paises del universo de inversion si involucran actividades basadas en criterios
especificos. Entre los criterios ASG mas comunes de exclusion tenemos actividades relacionadas con armas,
pornografia, tabaco y test con animales. Las exclusiones pueden ser aplicadas a nivel de fondo individual, pero
cada vez mas se estan dando a nivel de gestor o propietario de activos y a través de toda la gama de activos.

Screening basado en Normas Revision (screening) de inversiones de acuerdo con la conformidad de estas con
estandares internacionales y normas basadas en criterios ASG. Algunos ejemplos de estandares y normas
que se pueden utilizar para el screening son aquellas desarrolladas por la OCDE, las Naciones Unidades y sus
agencias, como el Pacto Mundial, la OIT, UNICEF o ACNUR. Esta aproximacion ISR involucra aquellas revisio-
nes de inversiones basadas en normas internacionales o combinaciones de normas que cubran los aspectos
ASG. Las estrategias de exclusiones (1) y de revisién basada en normas (2) pueden converger, por lo que se
requiere un cierto criterio para asignar la clasificacion correcta. La diferencia se puede observar en la decision
del gestor, cuando el gestor del fondo se refiere especificamente a las normas externas, tales como las directri-
ces del Pacto Mundial de Naciones Unidas o de la OCDE para las empresas multinacionales, se esta utilizando
la revision basada en normas, en caso contrario estaran utilizando exclusiones.

Best-in-class Estrategia donde el liderato o el mejor desempefo de las inversiones dentro de un determinado
universo de inversion, categoria o clase, esta seleccionado o ponderado en base a criterios ASG. Esta aproxi-
macion supone que la seleccion o la importancia del mejor desempefio o mayor desarrollo de las compafias
o de los activos han sido identificados a través de un andlisis ASG, definiendo con este andlisis el universo de
inversion. Esta estrategia incluye al best-in-class, el best-in-universe y el best-effort.

Inversion tematica Invertir en activos que exploten las mejores oportunidades de las principales tendencias,
relacionadas con la sostenibilidad a largo plazo, que impulsen el valor en todas las industrias. Las inversio-
nes tematicas contribuyen a hacer frente a los distintos desafios sociales y/o ambientales actuales. Como
ejemplo de estos desafios encontramos: el cambio climatico, el agotamiento de los recursos naturales o el no
cumplimiento de los derechos humanos y de los trabajadores. Los fondos tematicos pueden poner atencién
en objetivos especificos o multiples, como las energias renovables, la eficiencia energética, la movilidad soste-
nible o la gestion responsable de las cadenas de suministro.

Integracion ASG La inclusion explicita por parte de los gestores de activos de los riesgos y oportunidades ESG
en el andlisis financiero tradicional y las decisiones de inversion basadas en un proceso sistematico y fuentes
de investigacion adecuadas. Este tipo cubre la consideracion explicita de los factores ASG junto con los fac-
tores financieros en el andlisis general de las inversiones. El proceso de integracion se centra en el impacto
potencial de las cuestiones ESG en las finanzas de la empresa (positivas y negativas), lo que a su vez puede
afectar a la decision de inversion.

Engagement E| activismo accionarial a través del dialogo activo es una estrategia ISR, la cual es utilizada para
abrir canales de comunicacion entre los accionistas y los emisores con el fin de mejorar la estrategia ambien-
tal, social y de buen gobierno (ASG) y el rendimiento de los emisores. El Engagement en ASG puede tomar la
forma de carta formal, llamada, e-mails, reuniones, etc.
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Voto El activismo accionarial a través del derecho a voto o a través de las delegaciones de voto en la Junta
de Accionistas Anual de las empresas, es el principal medio por el cual los accionistas pueden influir en las
estrategias y practicas ASG de los emisores.

Inversiéon de impacto Son inversiones que tienen la intencidn de generar un impacto social y ambiental positi-
vo y medible a la vez que genera un retorno financiero. Las inversiones de impacto se pueden realizar tanto en
mercados emergentes como en mercados desarrollados, y el rango de los retornos pueden variar desde precio
de mercado, hasta por debajo del precio de mercado, segun las circunstancias.
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17. ACRONIMOS

ASG Criterios ambientales, sociales y de gobernanza

BEPS Base Erosion and Profit Shifting

CDP Carbon Disclosure Project

CNMYV Comision Nacional del Mercado de Valores

CNFS Consejo Nacional de Finanzas Sostenibles

CSDDD Corporate Sustainability Due Diligence Directive

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive

CWC Committee on Workers' Capital

DNSH Do No Significant Harm

EFRAG European Financial Reporting Advisory Group

EINF Estado de Informacion No Financiera

EPSV Entidades de Prevision Social Voluntaria

ESAs Furopean Supervisory Authorities

ESMA European Security and Markets Authority

ESRS European Sustainaibility Reporting Standards (NEIS, por sus siglas en espafiol)
NEIS Normas Europeas de Informacion sobre Sostenibilidad (ESRS, por sus siglas en inglé)
GRI Global Reporting Initiative

IIC Institucion de Inversion Colectiva

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversion colectiva y Fondos de Pensiones
ISR Inversion Sostenible y Responsable

MIFID Il Markets in Financial Instruments Directive I/

OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos

0DS Objetivos de Desarrollo Sostenible

OIT Organizacion Internacional del Trabajo

PIAS Principales Incidencias Adversas de Sostenibilidad

PIFS Plataforma Internacional de Finanzas Sostenibles

PRI Principles for Responsible Investment

RTS Regulatory Technical Standards
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SFDR Sustainable Finance Disclosure Regulation

SIF Foro de Inversion Sostenible

TCFD Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
TNFD Taskforce on Nature-related Financial Disclosures
UE Unién Europea

VSME Estandar Voluntario de Informacién de sostenibilidad para pymes
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https://www.cnmv.es/portal/home.aspx

Banco de Espaiia
https://www.bde.es/wbe/es/

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP)
https://dgsfp.mineco.gob.es/es/Paginas/Iniciocarrousel.aspx

Unién Espaiola de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras (UNESPA)
https://www.unespa.es/

European Securities and Markets Authority (ESMA)
https://www.esma.europa.eu/

European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)
https://www.eiopa.europa.eu/

European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
https://www.efama.org/

European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG)
https://www.efrag.org/

Pacto Mundial de Naciones Unidas Espana
https://www.pactomundial.org/

Principios de Inversiéon Responsable (PRI)
https://www.unpri.org/

Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEPFI)
https://www.unepfi.org
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14. CREDITOS

Spainsif es una asociacion sin animo de lucro constituida por entidades interesadas en promover la Inversién
y las Finanzas Sostenibles en Espafa, creando una plataforma en la que se integran entidades financieras,
entidades gestoras de activos, proveedores de servicios, instituciones académicas, organizaciones sin animo
de lucro y sindicatos, compuesta por mas de 100 asociados.

La asociacion pretende ser una plataforma de encuentro y de referencia para generar y difundir conocimiento
sobre las finanzas sostenibles, asi como concienciar e impulsar cambios en los procesos de inversion en la
comunidad inversora, las Administraciones Publicas, las empresas y la ciudadania en general.

Este estudio ha sido financiado por DWS'y ha sido elaborado por Spainsif.

El equipo de Spainsif agradece la colaboracion de las entidades encuestadas por el tiempo y esfuerzo
dedicado a responder a las preguntas. Las entidades que han colaborado con la aportacion de informacion
y que han permitido, por consentimiento expreso, ser listadas en el presente estudio han sido: AltamarCAM
Partners S.L.; Andbank Wealth Management; Fundacion Anesvad; BBVA Asset Management SGIIC; PLAN
DE PENSIONES DE EMPLEO DE BBVA; BlackRock, Inc.; CaixaBank AM; CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC;
CAJA LABORAL GESTION SGIIC; Grupo Cooperativo Cajamar; Candriam; CCOO, FP; CREAS Global Impact;
DPAM; Edmond de Rothschild Asset Management; Eurizon Capital, S.A.; Fondo de Pensiones de Empleados
de Telefénica; Fondo de Pensiones Fonditel B; Franklin Templeton; GIIC Fineco SGIIC; Global Social Impact
Investments SGIIC; Goldman Sachs Asset Management B.V.; IBERCAJA GESTION; IBERCAJA PENSION, EGFP,
SAU; IMPACT BRIDGE ASSET MANAGEMENT SGIIC; InbestMe Europe Agencia de Valores, SA; Kutxabank
Gestion SGIIC SAU; LAGUNARO, EPSV DE EMPLEO PREFERENTE; Mirova; Mutuactivos SGIIC; Nordea
Asset Management; Oquendo Capital SGEIC SA; Ostrum Asset Management; Pictet Asset Management;
Plan de Pensiones Asociado de la Unién General de Trabajadoras y Trabajadores; Robeco; Santander Asset
Management (Santander Asset Management S.A. S.G.1.1.C., Santander Pensiones, S.A,, E.G.FP. y Santander
Alternative Investments, SGIIC, S.A.U.); SEED CAPITAL DE BIZKAIA SGEIC, S.A; Schroders; Seguros RGA; SLM
Partners / Agro Val del Pino S.L.; Suma Capital SGEIC; Sycomore Asset Management; Tressis SV y VIDACAIXA
S.A.U DE SEGUROS Y REASEGUROS.

Autor del Estudio:
Pablo Esteban Sanchez (Spainsif)

Elaboracion del tratamiento estadistico de datos:
Juan Diego Paredes (UNED)
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partir del material, debes licenciar el material modificado bajo los mismos términos.
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AVISO LEGAL
La lectura de este documento implica la conformidad con este aviso y la aceptacion de las siguientes condiciones:

La informacion contenida en el presente documento (el “Estudio”) estd dirigida exclusivamente a su destinatario y la puesta
a disposicion del Estudio no implica en modo alguno la cesion de derechos de propiedad intelectual y/o industrial. La infor-
macidn que incluye el Informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables (encuestas, fuentes publicas y testimo-
nios de expertos) y no supone el posicionamiento de la asociacidn ni de los asociados. En ningun caso los contenidos del
Estudio se han compartido con los patrocinadores ni participantes en el mismo previo a su lanzamiento. El usuario o lector
del Estudio asume su propia responsabilidad derivada del empleo de éste o de la informacidn contenida, y se compromete
expresamente a no destruir, alterar, modificar, inutilizar o, de cualquier otra forma, dafar los datos, imdgenes o textos del
mismo. La traduccion y/o reproduccion total o parcial del Estudio por cualquier medio ha de realizarse citando siempre a
Spainsif como fuente. La presencia de cualquier articulo, libro o documento que incluya contenido del Estudio no implica la
aprobacion ni la conformidad con el contenido por parte de Spainsif.









