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Puntos Clave

QO Las empresas se comprometen cada vez mas con ambiciosos objetivos de reducciéon de
carbono para alcanzar emisiones cero neto en algin momento de este siglo.

QLa compensacion de carbono no es un sustituto de la mitigacién del carbono.

QO un objetivo de reduccién de carbono a largo plazo debe estar respaldado por objetivos
provisionales a partir de los préximos cinco afios.

€© Los inversores desempeian un papel crucial a la hora de supervisar y hacer cumplir los
objetivos de reduccién de las empresas, del mismo modo que supervisan el crecimiento
de los beneficios, el flujo de caja y los ratios del balance.

°Es mucho lo que esta en juego en la transicion hacia el carbono cero: los modelos de
negocio quedan obsoletos, surgen nuevos formatos, muchas empresas tienen que
adaptarse y todas tendran que hacer publica su respuesta especifica al cambio climatico.

€ El reto de los inversores es la integracion de las emisiones de GEI (gases de efecto
invernadero) y la ciencia del clima en el anélisis de las inversiones.

€© Los inversores deben apoyar y aplicar las normas de reduccién del carbono en todos los
sectores econémicos para garantizar que las buenas intenciones tengan el impacto urgente
deseado en el mundo real.
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INTRODUCCION

En los ultimos doce meses, una oleada de empresas ha mostrado su compromiso y aumentado sus
pretensiones de reducir las emisiones de carbono. Se calcula que casi una cuarta parte de las
emisiones mundiales de CO2 y mas de la mitad del PIB mundial estaban cubiertas por compromisos

de Cero Neto hasta junio de 2020, Sin embargo, la brecha entre la ambicién y la realidad puede ser a
menudo muy significativa, por ejemplo, debido a la falta de estandarizacién?.

El calentamiento global y el papel de las emisiones de gases de efecto invernadero es un hecho
comprobado®. En respuesta a ello, durante décadas se han realizado esfuerzos de reduccion de
carbono en el sector privado. Dichas reducciones de carbono se han registrado, por ejemplo, como
parte de los programas de eficiencia energética®. Los objetivos se han desplazado en los ultimos afios
debido a la urgencia de la crisis climatica. El calentamiento global ha ganado la atencién mundial,
sobre todo gracias al Acuerdo de Paris de 2015. Los paises estan reforzando ahora sus compromisos
mediante el establecimiento de objetivos de emisiones cero. Seis paises han legislado para alcanzar
las emisiones netas de carbono cero, cinco paises y la UE han propuesto legislarlo, catorce paises
tienen objetivos sobre el tema plasmados ya en documentos politicos, mientras que muchos mas
estan debatiendo objetivos con respecto al tema®.

En el sector privado, la reduccién del carbono se ha convertido desde entonces en un objetivo
estratégico para muchas empresas y ha evolucionado mucho mas alld de los objetivos
medioambientales aislados del pasado. Hoy en dia, la reduccion del carbono es una prioridad para
muchas empresas y sus partes interesadas, incluidos los accionistas y los acreedores. Sin embargo, la
naturaleza voluntaria de la mayoria de los esfuerzos significa que los objetivos pueden establecerse
mediante pardmetros arbitrarios. Lo que se necesita para resolver la crisis climatica son
compromisos de reduccion de las emisiones de GEI (Gases de Efecto Invernadero) que se ajusten a
los escenarios cientificos de calentamiento global. Un estudio de las empresas con objetivos basados
en la ciencia muestra que estas compafias reducen las emisiones a un ritmo mucho mayor en
relacion con las tendencias de las emisiones en la economia mundial en general®.

Este informe se centra principalmente en las empresas no financieras y abarca las emisiones de GEI
de alcance 1, 2 y 3. También adoptamos la perspectiva del sector financiero, donde las emisiones
financiadas (Alcance 3) son clave. Los bancos, los suscriptores y los inversores tienen una motivacion
intrinseca para gestionar los riesgos climaticos en sus carteras. De cara al futuro, esperamos que un
nuevo conjunto de normas de informaciéon de alcance 3 de informes de Alcance 3 permitira al sector
financiero ponerse al dia con el sector no financiero en el establecimiento de objetivos de reduccion
de carbono. de carbono. Esto reforzard la presion sobre las empresas que forman parte de las
carteras para que tengan un impacto medioambiental real a través de las reducciones de carbono
impacto medioambiental en el mundo real a través de las reducciones de carbono.

El capitulo 1 presenta la terminologia coman relativa a los objetivos de reduccién del carbono y las
implicaciones para los inversores. El capitulo 2 examina los beneficios econémicos de las empresas
que reducen emisiones de GEI e ilustra los pasos que deben dar para fijar un objetivo. El capitulo 3
analiza coémo los inversores pueden evaluar los diferentes aspectos de la reduccién de carbono a
nivel de la empresay el papel de los inversores a la hora de exigir responsabilidades a las empresas. El
capitulo 4 muestra ejemplos de diferentes sectores de empresas y su ambicién de lograr un impacto
en el mundo real.

! Financial Times (2020). The problem with zero carbon pledges.

2 \illiam D. Nordhaus (1976). Economic Growth and Climate: The Carbon Dioxide Problem. Universidad de Yale.

3 Véase, por lemplo, elinforme "Environmental Performance 2000" de Unilever, que muestralas reducciones de CO2 desde 1995 graciasa las medidas de ahorro de energia.

4 Véase Energy & Climate Intelligence Unit para un desglose detallado de los compromisos Net Zero de los paises: https://eciu.net/netzerotracker.

5 Visase SBTi (2021). From Amibition to Impact: Science Based Targets Initiative Annual Progress Report 2020.

6 Estasestimaciones incluyen los objetivos fijlados por ciudades, regiones, universidades, inversoresy empresas en el marco de lacamparia "Race to Zero". Véase la Convencion Marcode
las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético (2020). https://unfcce.int/climate-action/race-to-zero-campaigni#eq-3.

o
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1- LO BASICO

A — Terminologia de los objetivos de reducciéon de carbono

Existen diferentes enfoques para establecer
objetivos en la reduccién de la huella de
carbono. En la actualidad, todos coexisteny

se solapan a medida que las empresas avanzan
en sus estrategias de reduccion a diferentes
ritmos y en distintas direcciones.

GRAFICO 1: lllustracion de la terminologia de reduccion de carbono

Carbon Year 1 Year 2
emissions
[tCO2e]

Carbon Reduction

Year 3 Year 4

Key:
Carbon emissions

Carbon emissions net
of carbon removal

Carbon removal

Carbon Neutral

Carbon Negative

Fuente: La Francaise Sustainable Investment Research

Grafico 1 ofrece una vision general de los
conceptos basicos.

°Objetivo de reduccién de carbono: nivel
basico de ambicién para reducir la huella
de carbono

— ya sea en una cantidad absoluta o relativa,

- normalmente en un porcentaje determinado
en relaciébn con un afio base y un afo
objetivo.

°Objetivo de reduccion de carbono basado en
la ciencia: El nivel de ambicion aumenta si el
objetivo esta basado en la ciencia del clima. Por
ejemplo, un objetivo de "alineacién a 1,5°C"
consiste en un compromiso por reducir las
emisiones a un ritmo que sea coherente con el
nivel de descarbonizacion necesario para
limitar el calentamiento global a 1,5°C segun la
trayectoria de reduccidén especificada por
instituciones como el IPCC  (Grupo
Intergubernamental de Expertos sobre el
Cambio Climatico). Lo ideal es que ese objetivo
sea verificado externamente, por ejemplo, por
la Iniciativa de Objetivos Basados en la Ciencia
(SBTi), que se centra en la reduccién de las
emisiones dentro de la cadena de valor de la
empresa.

°Objetivo de neutralidad de carbono: una
empresa pretende reducir sus emisiones de

carbono a cero para lograr un impacto
neutro en el cambio climéatico a partir de un
afio objetivo establecido. Si las emisiones de
carbono no pueden reducirse a cero, las
emisiones restantes deben eliminarse de la
atmésfera y secuestrarse durante largos
periodos de tiempo para poder alcanzar un
objetivo de carbono neutro. Un objetivo de
carbono neutro también puede denominarse
objetivo "Net Zero" y objetivo "climate
neutral™. El término "neutro para el clima”
podria aplicarse como diferenciador si el
objetivo son todas las demas emisiones de
gases de efecto invernadero, ademas del
dioxido de carbono, pero normalmente los
términos se utilizan indistintamente.

0 La eliminaciéon del carbono: requiere

tecnologias de emisiones negativas como la
forestacion, las practicas agricolas que
secuestran el carbono en el suelo, la
bioenergia con captura y almacenamiento de
carbono, la mejora de la meteorizacién y la
captura directa en el aire cuando se combina
con el almacenamiento. Para evaluar si las
emisiones negativas netas se consiguen con
un proceso concreto, hay que realizar un
analisis exhaustivo del ciclo de vida del
proceso. El anélisis del IPCC sobre las vias de
mitigacion del cambio climatico que son
coherentes con la limitacién del
calentamiento global a 1,5 °C concluyé que
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todas las vias evaluadas incluyen el uso de la B - La perspectiva de la doble
eliminacién de carbono para compensar las materialidad

emisiones’. Un informe de 2019 realizado por . . i
la NASEM concluyé que, utilizando los Los inversores tienen cada vez mas en cuenta
’

métodos de eliminacién de carbono el cambio climatico en su toma de decisiones
existentes a escalas que pueden debido a los riesgos y oportunidades

implementarse de forma segura y econémica, inherentes. Hay ~ muchos  enfoques
hay potencial para eliminar y secuestrar hasta establecidos y se diferencian principalmente
10 gigatoneladas de dioxido de carbono al por la direccién del impacto:

afio®. Debido a esta limitacién, la eliminacién
de carbono no es una alternativa a la
reduccion de carbono.

0 Impacto financiero: los inversores se
centran en la gestion del riesgo financiero
material que el cambio climatico supone para
el valor de los activos. Para cuantificar este
riesgo, los inversores utilizan herramientas y
metodologias existentes y nuevas, por
ejemplo, calculan el valor en riesgo climatico
de su cartera™.

° Objetivo cero neto: un objetivo Cero Neto
o Net Zero es equivalente a un objetivo de
carbono neutral. Sin embargo, se suele utilizar
para diferenciar si las emisiones indirectas de
la cadena de valor (Objetivo 3) son el objetivo
ademas del Objetivo 1y 2. Al igual que los
objetivos de reduccién de carbono en general,
los objetivos de Cero Neto pueden ser mas
ambiciosos si se ajustan a la ciencia del clima.
La iniciativa SBT, por ejemplo, esta trabajando
actualmente en una norma para aprobar los
objetivos Cero Neto basados en la ciencia. El
objetivo es garantizar que las empresas asuman
la responsabilidad adicional de las emisiones

0 Invertir en la transicion propiamente dicha,
lo que incluye a todas las empresas que
necesitan reducir sus emisiones y a las que
ofrecen productos y servicios para hacer
posible la transicion. Este enfoque permite
invertir en el conjunto de la economia y debe
apoyarse en el compromiso con las empresas
que necesitan reducir sus emisiones con mayor

, . - urgencia.
que aln no se han reducido en cada afo
anterior al afio objetivo y de las que siguen
siendo inviables de eliminar®. Las empresas La perspectiva que combina el impacto
pueden utilizar un equilibrio de reduccién y financiero y el impacto en el mundo real se
eliminacién, pero se espera que descarbonicen denomina "doble materialidad”. Para la
lo necesario para limitar el calentamiento mayoria de los inversores, la integracion del
global a1,5 grados. cambio climatico en la toma de decisiones
¢ Negativo de carbono: convertirse tiene que ver fundamentalmente con la
en negativo de carbono representa gestion del riesgo. Las empresas que se
el mayor nivel de ambicién. El encuentran en el lado equivocado de la
objetivo es reducir las emisiones por transicion hacia la reduccién de las emisiones
encima de la cantidad combinada de carbono y las que no realizan la transicion
emitida por la empresa y su cadena con la suf.icient'e' rapidez conllevan un mayor
de valor. El término negativo de riesgo de inversion.
carbono es equivalente al término Hay varias formas -no excluyentes- en las que
clima positivo. los inversores pueden gestionar los riesgos
climaticos teniendo en cuenta el impacto
positivo:

Hay casos en los que los objetivos de reduccién
pueden difieren en funcién de los gases de 0 Desinvertir en actividades con altas
efecto invernadero en los que se centran. emisiones. Los inversores utilizan las
Debido a la importancia del diéxido de carbono  desinversiones para gestionar su exposicion al
entre todos los gases de efecto invernadero, en  clima. Uno de los principales inconvenientes de
este informe utilizamos indistintamente los este enfoque es el hecho de que los impactos
términos emisiones de carbono y emisiones de en el mundo real suelen ser insuficientes, ya
GEI. que las acciones o bonos vendidos -por
definicién- son adquiridos por otro inversor y
las emisiones de la empresa no cambian. Sélo si
las desinversiones provocan un aumento

7 IPCC. Informe especial 15: Capitulo 2. https://www.ipcc.ch/sr15/chapter/chapter-2/ 10 \igase, por ejemplo, UNEPFI(2019), Changing Course.
8 Acadermias Nacionales de Ciencias, Ingenieriay Medicina (2019). Tecrologias de emisiones negativas y secuestro fiable:

AResearch Agenda. Washington, DC: The National Academies Press. https://doi.org/10.17226/25259

9 SBTi(2020). Foundations for Science-based Net-zero Target Settingin the Corporate Sector.
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significativo del coste del capital podrian ser
efectivas. Para la mayoria de las soluciones de
inversién sin una politica de desinversion
vinculante, es un método inadecuado para
gestionar los riesgos climaticos™.

O Invertir en actividades con bajas emisiones
de carbono, por ejemplo, bonos verdes o
empresas de tecnologias limpias. Se trata de un
paso crucial para que los inversores contribuyan
a descarbonizar la economia reorientando la
asignacion de capital, pero el universo de
inversion sigue siendo limitado.

0 Invertir en la transicién propiamente dicha,
lo que incluye a todas las empresas que
necesitan reducir sus emisiones y a las que
ofrecen productos y servicios para hacer
posible la transicion. Este enfoque permite
invertir en el conjunto de la economia y debe
apoyarse en el compromiso con las empresas
que necesitan reducir sus emisiones con mayor
urgencia.

Las empresas que consiguen reducir sus
emisiones de carbono reducen el riesgo de
exponerse a que aumenten los precios del
carbono o de que se introduzcan impuestos
sobre el mismo. Los objetivos fijados por las
empresas funcionan como una forma de
garantia de que se estan gestionando los
riesgos. Algunas empresas -como las de la
industria de los combustibles fésiles- se
encontrardn con que para cumplir un objetivo
de reduccién cientifica tendréan que transformar
completamente su modelo de negocio. Esta
claro que los inversores deben prestar mucha
atencion.

Los inversores fijan sus propios objetivos de
reduccion de carbono y cada vez muestran mas
interés por alinear sus carteras con los
escenarios del cambio climatico. Sin embargo,
sigue siendo un reto encontrar un enfoque
adecuado en todas las clases de activos y
manejar las numerosas exposiciones de las
carteras a las empresas especificas. El progreso
requiere una estandarizacién para mejorar la
disponibilidad, la coherencia y la
comparabilidad de los datos, que puede ser
dirigida por los responsables politicos y los
reguladores o a través de la autorregulacion.
Resulta alentador que se estén produciendo
avances significativos con varias iniciativas del
sector que trabajan activamente para
desarrollar  soluciones. Entre ellas se
encuentran el Proyecto de Divulgacion del
Carbono (CDP, por sus siglas en inglés), la
Asociacién para la Contabilidad Financiera del

" Braungardt, van den Bergh, and Dunlop{2019). Fossil fuel divestment and climate
change: Reviewing contested arguments.

Carbono (PCAF), la Iniciativa de objetivos
basados en la ciencia (SBTi), la Alianza de
Propietarios de Activos Neto Cero y la Alianza
de Gestores de Activos Net Zero.
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2 - AMBICION DE REDUCCION DE CARBONO

A-;Qué beneficios econémicos
pueden reportar a las empresas la
reduccién de carbono?

Las pretensiones por reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero, que implican la
disminucién de emisiones de carbono, estan
respaldadas por varios factores positivos para las
empresas. A continuacion, analizamos los
principales beneficios para las compaiias que se
derivan de la fijacién de un objetivo, asi como los
pasos para su aplicacion.

Un beneficio inmediato de comprometerse a
reducir las emisiones de carbono es la reputacion,
es decir, una empresa sefala un grado de
alineacion estratégica con los esfuerzos globales
de sostenibilidad, por ejemplo, el Acuerdo de
Paris y los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Las
partes interesadas esperan, cada vez mas, que las
empresas se comprometan con la accion
climatica. Asi lo confirman miltiples iniciativas de
inversores, estudios de consumidores y grupos de
empleados que se movilizan para impulsar la
accion climéatica de las empresas'. Sin embargo,
los beneficios financieros se materializan en gran
medida con el tiempo:

°Ingresos por innovacién: La transicién a una
economia baja en carbono puede ser una
fuente de innovacién en la cartera de
productos. Por ejemplo, la regulacién sobre la
eficiencia energética en las fuentes de
iluminacion obligd a la industria de la
iluminacion a cambiar las bombillas
incandescentes por los LED. Un proceso
similar se estd produciendo en la industria del
automoévil con el cambio de los motores de
combustiéon interna a los motores eléctricos
alimentados por baterias. Todos los sectores
de la economia deben adaptarse en mayor o
menor medida. La transicién, y los requisitos
de las nuevas leyes medioambientales
asociadas, ofrecen oportunidades para
nuevas fuentes de ingresos. Tiene sentido
econémico invertir en proyectos de I+D
centrados en productos con menor impacto
ambiental. Los productos con mayor
eficiencia energética pueden suponer un
incentivo de compra. Por ejemplo, alrededor
de tres cuartas partes de los hogares
estadounidenses que compraron un producto
con certificacion Energy Star afirman que la
etiqueta influyé en su decisién de compra®.

12 (12)Véase, por ejemplo, Climate Action 100+;
https://www.cdp.net/en/investor/engage-with-companies/cdp-science-basedta
https://www.nielsen.com/eu/en/insights/article/2019/a-natural-rise-in-sustainability-
around-the-world/,Microsoft Workers 4 Good; @AMZNforClimate.

13 https://www.energystar.gov/about/origins_mission/energy_star_numbers.

0 Mejora de la rentabilidad y la competitividad: Los
programas de reduccién de emisiones de
carbono suelen equivaler a una mayor
eficiencia operativa. El programa de
optimizacion de la flota ORION de UPS
ahorra 10.000 galones de combustible al
afio. Unilever, por su parte, calcula que
ha evitado costes por valor de mas de
700 millones de euros mediante
programas de eficiencia energética en
sus operaciones desde 2008™. El periodo
de amortizacién de las medidas de
eficiencia energética se ve influido por
varios factores -la normativa y los
precios de la energia, en particular-,
pero las empresas que aplican
estrategias acertadas pueden conseguir
un importante ahorro de costes. Ademas,
si las empresas con objetivos similares de
reduccion de carbono se unen en torno a
las ambiciones de Cero Neto, tienen el
potencial de aumentar los ingresos,
aumentar la cuota de mercado y ampliar
los margenes prestandose servicios
mutuamente.

°Reducci6n de los costes de regulacién o
de la carga fiscal: La regulaciéon sobre el
cambio climéatico esta creciendo y es cada vez
mas estricta. Esta tendencia continuara. Un
objetivo normativo clave es establecer
mercados para la fijacion de precios de las
emisiones de carbono. El Sistema Europeo de
Comercio de Emisiones (EU ETS) se cred en
2005 como el primer sistema internacional de
comercio de emisiones del mundo. En él, el
volumen global de gases de efecto
invernadero que pueden emitir las empresas
de determinados sectores estd limitado por
un "tope" en el numero de derechos de
emision. La asignacion de derechos de
emisién se reduce con el tiempo, lo que
supone un incentivo para ser mas eficientes
en materia de carbono. El precio del carbono
del EU ETS alcanz6 un maximo histérico de 34
euros por tonelada de CO2e en enero de
2021. El namero de sistemas de comercio de
derechos de emisién similares en todo el
mundo estd aumentando, con sistemas que ya
funcionan o estan en desarrollo en Canada,
China, Japén, Nueva Zelanda, Corea del Sur,
Suiza y Estados Unidos'. Los impuestos son
otra via por la que los reguladores ponen
directamente un coste al carbono. Hasta

- 14 https://sustainability.ups.com/media/2019-progress-report.pdf; Informe CDPde
Unilever (2020).
'8 Gitigroup(2020). ClubNet Zero.

16 Comisién Europea. Mercadointernacional del carborio.
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ahora, dieciséis paises europeos han aplicado
un impuesto sobre el carbono, aunque sus
respectivos precios y el alcance del impuesto
varian considerablemente. La Comisién
Europea propone actualmente un impuesto
sobre el carbono en la frontera que se
aplicaria a los bienes y servicios de los paises
que no pongan un precio equivalente al
carbono. Aparte de las normativas directas de
fijacion de precios del carbono, hay muchas
normativas especificas del sector destinadas a
reducir el carbono, como las normas de la UE
sobre emisiones de vehiculos y el Sistema de
Compensacion y Reducciéon de Carbono para
la Aviacién Internacional (CORSIA). Ademas,
las empresas que adoptan medidas mas
contundentes sobre el cambio climatico estan
en una posicién mas legitima para influir en
los responsables politicos.

Existen pruebas empiricas de que estas ventajas
operativas y financieras se incluyen en las
valoraciones del mercado. Por ejemplo, Goldman
Sachs descubrié que las empresas con bajas
emisiones de carbono cotizan con primas cada
vez mas elevadas en comparacién con sus
homélogas del sector con alta intensidad de
carbono.

Segun este anélisis, la prima media del multiplo
EV-EBITDA a 12 meses (quintil superior frente al
inferior) fue del 4,4% para el periodo 2010-15,
del 8,3% para 2015-19 y del 14,6% para 2019-21.

B-:;Cdmo establecen las empresas
un objetivo de reduccioén del
carbono?

Las empresas se encuentran en diferentes
etapas de su camino hacia la de reduccién de
emisiones de carbono. A continuacién, se
exponen algunos de los aspectos clave a la
hora de establecer un objetivo en este
sentido.

°Comprender las implicaciones organizativas:
Las empresas deben comprender el impacto
que tendrd en la organizacion el
establecimiento y cumplimiento de un
objetivo. Una decision aislada del consejo de
administracion para marcar un objetivo de
reduccion de carbono corre el riesgo de
fracasar. La decisién debe basarse en el
conocimiento de los impactos ambientales
materiales de la empresa y el impacto en las
partes interesadas. El establecimiento y el
cumplimiento de un objetivo requerird la
participacién de los departamentos y la
direccién a todos los niveles. Una evaluacion

clara de la viabilidad de la reduccién del
carbono es un primer paso crucial. Esto es
aun mas relevante en el caso de los objetivos
cero neto, ya que a menudo implican un
cambio estratégico en la cupula de |la
organizacion que requeriria cambios en la
cartera de productos y en la forma de
disefarlos y estructurarlos.

0 Medir la huella de carbono: Medir la huella
de carbono de la empresa es un requisito
previo para su gestién. Un primer paso podria
ser trabajar con una empresa de consultoria
que ayude a evaluar el consumo de energia y
las emisiones de GEI atribuibles a productos
especificos o a centros de trabajo. Las
empresas  también pueden necesitar
establecer controles internos y procesos de
informacion para medir los datos de carbono.
La incorporaciéon de estos datos puede ser un
reto importante para las empresas con
multiples instalaciones 'y operaciones
descentralizadas. La cuantificacién precisa de
los datos de Alcance 3 es otro reto
importante, especialmente cuando hay que
evaluar carteras de productos complejos.

ODecidir los detalles de un objetivo: Hay
muchos elementos que componen un objetivo
de reduccion de carbono. Cada uno de ellos
debe ser considerado cuidadosamente:

« Intencién explicita, por ejemplo, reduccién
basica de las emisiones de carbono o
neutralidad climéatica

« Alcance, por ejemplo, limitado a un nimero de
productos y centros o aplicable a toda la
cadena de valor

« Afo de referencia, que representa un punto de
partida y el nivel de emisiones respectivo en el
momento en que se analizaran los resultados

+ Reduccién medida en términos absolutos o por
intensidad, es decir, reduccién relativa a otro
valor, por ejemplo, emisiones por unidad de
ingresos, por empleados o por volumen de
produccion

« Horizonte temporal que incluye posibles hitos
intermedios

« Estrategia de mitigacion con medidas de
aplicacién para alcanzar el objetivo

¢ Seguimiento y comunicacién de los
progresos: Las empresas deben establecer
quién sera el responsable en la organizacién de
garantizar que la empresa estd camino de
cumplir su objetivo. Deben existir
procedimientos claros y lineas de
responsabilidad para el seguimiento de los
progresos y la comunicacion efectiva a las artes

17" Goldman Sachs Equity Research. Carbon emissions areincreasingly becomingpricedin

ecqitymuliples, 21de 462021 interesadas. Las empresas pueden proporcionar

o
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informacion actualizada a través de
comunicados de prensa, de sus informes anuales
y del CDP (Proyecto de Divulgaciéon del Carbono,
por sus siglas en inglés). También es importante
tener en cuenta si se va a solicitar una
verificacién independiente de los datos sobre el
carbono y tenerlo en cuenta en el calendario de
presentaciéon de informes.

°Obtenci6n de la aprobacion a través de la
Iniciativa de Objetivos Basados en la Ciencia
(SBTi): La SBTi se estd convirtiendo en una
normativa mundial para los objetivos de reduccion
del carbono. La SBTi ha anunciado recientemente
que mas de 1.000 empresas -en 60 paises y casi
50 sectores y con una capitalizacion bursatil
combinada de mas de 15,4 billones de ddlares- se
han comprometido a conseguir la aprobacion de
sus objetivos™. El grafico 2 muestra el crecimiento
exponencial de los compromisos de la SBTi en
2020.

que se registrard en el sitio web de la SBTi. La
empresa tiene entonces dos afios para desarrollar
y presentar su objetivo para su aprobacién. Unas
90 empresas que se comprometieron antes de
2019 aln no han presentado sus objetivos. Una vez
presentado, el objetivo de la empresa sera
evaluado por la SBTi. Si se aprueba, se mostrara
en la SBTi y en los sitios web asociados de We
Mean Business Coalition y CDP'". Las empresas
deben establecer un SBT (objetivo basados en la
ciencia) que aborde sus emisiones de Alcance 1y
2, y de Alcance 3 si estas emisiones constituyen el
40% de su huella de carbono.

Grafico 2: Las empresas que actian en el
ambito de la SBT
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En la practica, las empresas se comprometen
publicamente a que se aprueben sus objetivos
mediante la firma de una Carta de Compromiso

18 https://sciencebasedtargets.org/2020,/10/08/the-new-normal-1000-companies-are- 17 https://sciencebasedtargets org/fac/
now-setting-science-based-climatetargets/
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35— EL PAPEL DE LOS INVERSORES

La diferencia entre la ambicién y la realidad
puede ser a menudo significativa. Los objetivos
mas ambiciosos también requieren acciones mas
audaces. Esta seccién evallia los tipos de accién
que necesitan las empresas para transformar su
ambicién en éxito. Antes de examinar los casos
individuales en el capitulo 4, exponemos las
consideraciones clave para los inversores a la
hora de analizar los objetivos de reduccién de las
emisiones de carbono y el progreso hacia su
cumplimiento.

La enorme variedad de enfoques sobre la
reduccion de las emisiones de carbono constituye
un importante reto de analisis para los inversores.
No hay dos objetivos de reduccién de carbono
iguales y la calidad de los objetivos varia
enormemente. Se ha dicho que el panorama cero
neto se asemeja al "Salvaje Oeste"?°. Algunas
empresas fijan objetivos que exigen profundas
reducciones de las emisiones en toda su cadena
de valor y la transformacién de los modelos
empresariales compatibles con una economia
cero neto; otras han fijado objetivos que sélo
exigen reducciones limitadas de las emisiones y
que dependen en gran medida de las practicas de
compensacion. El lenguaje es un obstaculo clave
(véase el Glosario) y esto dificulta la comparacion
de objetivos. La falta de estandarizacion de los
objetivos supone un reto adicional.

A-Como pueden los inversores
evaluar la ambicién de las empresas

Los inversores pueden superar esta complejidad
mediante un analisis ascendente de los
componentes de los objetivos de reduccion del
carbono. A continuacién, se exponen algunas
preguntas clave que los inversores deben
plantearse. La comparaciéon entre pares también
es necesaria para juzgar el nivel de ambicién y
credibilidad.

0 Aho Objetivo: 3;Ha fijado la empresa un
objetivo a corto plazo? Muchas empresas han
establecido objetivos para 2050. Sin embargo, la
rendicion de cuentas de los objetivos para 2035
y mas alld no sera factible hasta al menos otra
década. Por lo tanto, es imperativo afadir
objetivos a corto plazo para trazar el camino de
la descarbonizacién. Por ejemplo, la SBTi ha
determinado que los objetivos de reduccién
basados en la ciencia son a corto y medio plazo
(de 5 a 15 afios). Sin embargo, sélo el 8% de las
empresas acompafian su objetivo de cero neto
con esos objetivos de reduccién intermedios?'.

20 BNEF (2020). Corporate Net Zero Targets Primer: Jumpon the Bandwagon.

2

! New Climate Institute & Data-Driven EnviroLab (2020). Navegando por los matices de los objetivos Net Zero.

0 Estrategia de mitigacién:

«  3Cbémo de ambicioso es el objetivo en relacién
con los competidores?

+  3Cbémo de ambicioso es el objetivo en relacién
con la ciencia del clima?

« 3En qué medida es clara y sé6lida la estrategia
para prevenir, eliminar y reducir las fuentes de
emisiones de GEIl en la cadena de valor?

« 3Son suficientes las iniciativas presentadas
para alcanzar el objetivo? ;Cémo se compara
la estrategia con la de sus homoélogos?

+ 3En qué medida se basa la empresa para la
compensacion de emisiones de carbono?

°Alcance de la medicion de los GEI:

«  3El compromiso alcanza a toda la cadena de
valor de las emisiones de alcance 1, 2 y 32

«  3Cudl es la cobertura dentro de cada Alcance?

°Capex: Es crucial evaluar si se estd invirtiendo
lo suficiente en la actualidad para cumplir los
objetivos a corto, medio y largo plazo.

0 Fusiones y adquisiciones:

+ slas fusiones y adquisiciones recientes o
previstas son coherentes con los objetivos
climaticos?

+ 3Planea la empresa realizar fusiones vy
adquisiciones para alcanzar sus objetivos?

O Supuestos tecnolégicos:

+  3Qué innovaciones de la empresa o la industria
son necesarias para cumplir el objetivo?

+ 3En qué medida la reduccién del carbono
dependeréa del papel de otras tecnologias que
se estén desarrollando o comercializando? Por
ejemplo, el hidrégeno limpio es una tecnologia
emergente que se considera necesaria para
apoyar la descarbonizacién en los sectores
dificiles de eliminar??,

+ El papel de la eliminacién del dioxido de
carbono (CDR) sigue siendo un tema de
debate. El éxito a largo plazo de estas
tecnologias esta lejos de ser seguro, aunque la
mayoria de las vias de descarbonizacion
asumen que estaran disponibles a escala. Sin
embargo, incluso a escala no sustituyen la
necesidad de reducir las emisiones de
carbono.

°Rendimiento de los objetivos anteriores y

22 Gitigroup (2020). No haywuettaatras

(1)
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tendencia de las emisiones: Una gestion con un
historial probado de cumplimiento de los
objetivos de carbono da confianza en el
cumplimiento de los objetivos futuros. Si una
empresa no ha cumplido los objetivos

anteriores, es importante que se dé una
explicacién razonable y que se hayan aprendido
las lecciones. Es importante tener en cuenta
que las tendencias de las emisiones pasadas no
continuaran necesariamente de forma lineal. Es
posible que las reducciones anteriores se hayan
objetivos mas

conseguido cumpliendo los
accesibles.

Por lo tanto, es importante evaluar cémo se
lograron las reducciones histéricas de carbono
para hacer un juicio sobre el potencial de una
mayor reduccién.

¢ Objetivos de crecimiento:

« 3;Estdn  los  objetivos  financieros en
consonancia con los objetivos de reduccién de
carbono?

+ sla direccién establece una estrategia para
desvincular el crecimiento de los ingresos del
crecimiento de las emisiones de carbono?

FEBRERO 2021



COMPENSAR EL CARBONO:
NO SUSTITUYE TOMAR MEDIDAS

La compensacién de carbono es un mecanismo utilizado para compensar las
emisiones de GEIl dentro de la cadena de valor mediante la financiacién de un
ahorro en GEI equivalente en otro lugar. Existe una gran preocupacioén sobre
la credibilidad y la eficacia de las practicas de compensaciéon de carbono,
especialmente las del mercado voluntario de carbono. Las compensaciones se
utilizan esencialmente como mecanismo de contabilidad, pero pueden dar
lugar a una reduccién insuficiente de las emisiones de carbono en funcion del
rendimiento de la compensacién aplicada. Las dificultades son, entre otras,
demostrar la adicionalidad, medir el rendimiento, garantizar la aplicabilidad y
dar cuenta de las posibles consecuencias no deseadas. Se diferencian de la
eliminaciéon de di6xido de carbono, que es necesaria para erradicar por
completo las emisiones "dificiles de reducir" y es necesaria para que las
empresas cumplan sus objetivos de cero neto.

El uso de compensaciones para cumplir los objetivos de reducciéon de carbono
estaba histéricamente prohibido por la SBTi. Sin embargo, con el lanzamiento
de los SBT "cero neto", las compensaciones de carbono estan permitidas
siempre que no sustituyan la reduccién de las emisiones de la cadena de valor
de acuerdo con la ciencia. También hay restricciones claras sobre el tipo de
compensaciones que se permiten. La SBTi aceptara créditos de proyectos que
eliminen carbono de la atmoésfera (por ejemplo, la silvicultura). Los créditos
que utilicen emisiones evitadas como compensacion no contaran para
alcanzar el objetivo (por ejemplo, los procedentes de proyectos de energia
limpia). Esto descarta alrededor del 60% de la capacidad encargada en el
mercado voluntario de carbono?.

Para que la capacidad satisfaga la demanda, el mercado voluntario de carbono
tendrd que ampliarse de forma significativa y, al mismo tiempo, abordar los
problemas estructurales que lo han obstaculizado hasta la fecha. Las
empresas tendran que apoyarlo activamente si quieren traducir su ambicion
climética en un impacto en el mundo real. Es importante tener en cuenta el
Grupo de Trabajo sobre la Ampliacion de los Mercados Voluntarios de
Carbono, que fue creado por Mark Carney y otros en septiembre de 2020
para reflejar el éxito de la TCFD. Actualmente esta realizando consultas sobre
las recomendaciones para el uso de las compensaciones de carbono y pide la
colaboracién entre industrias.

23 BNEF (2020). Corporate Net Zero Target Primer; Citigroup (2020) Ready, Offset, Go.
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B - Los inversores deben exigir responsabilidades a las empresas

Los inversores institucionales desempefiaran
un papel fundamental en el seguimiento de
los avances en la reducciéon de las emisiones
de carbono. En la actualidad, no existe
ningun mecanismo formal para garantizar
que las empresas cumplan con la reduccién
de las emisiones. La fijacién de objetivos y la
comunicacién de datos sobre el carbono
son, en gran medida, voluntarias. No hay

24 En otras palabras, es probable que cuatro
de cada cinco consejeros delegados no
permanezcan en su empresa el tiempo
suficiente para cumplir sus objetivos de
carbono hasta 2030, y mucho menos hasta
2050. Este problema se ve agravado por la
falta de verificacion y exactitud de los datos
comunicados. Los inversores deben evaluar
los objetivos de reduccién del carbono con
el mismo cuidado y rigor que los objetivos
financieros.

Por lo tanto, los inversores deben
desempefiar un papel activo para garantizar
que las empresas establezcan y cumplan los
objetivos de reduccién de las emisiones de
carbono. Los inversores estan bien
capacitados para realizar esta tarea. Por
ejemplo, la reduccién de las emisiones de
carbono requiere inversiones y las preguntas
sobre las inversiones son habituales en las
reuniones con la direccién de las empresas.
Los inversores tienen cada vez mas
experiencia en la integracién de datos
medioambientales en su proceso de
inversion. Se espera que la SBTi (Science-
based Targets Initiative) y el CDP (Carbon
Disclosure Project) publiguen en 2021
orientaciones adicionales para las empresas
sobre la presentacion de informes de
progreso. La SBTi estd trabajando
actualmente en un proceso para seguir el
progreso de las empresas en sus objetivos.
Se trata de avances positivos que pueden
ayudar a los inversores a superar algunos de
los retos informativos sobre el carbono. Sin
embargo, al igual que ocurre con los
objetivos financieros, los inversores tendran
que supervisar con frecuencia los progresos
realizados. La huella de carbono no es
suficiente, ya que las cifras de las emisiones
s6lo ofrecen una visién parcial de lo que

24 priceWaterhouseCoopers(2019). La rotacion de los consejeros delegados alcanza
un nivel récord. https://www.pwc.com/gx/en/news-room/pressreleases/
2019/ceo-tumover-record-
high.html#:~:text=The%20study?2C%20which%20analyzed?%20CEQ,over%20the
%20

periodo?%20de%20analizado

ninguna sancién por no cumplir los objetivos.

Dado el cortoplacismo inherente a los
mercados financieros, los inversores deben
proceder con cautela al evaluar los objetivos
climaticos a largo plazo de las empresas. La
rotacion de los consejeros delegados alcanzé
un récord en 2018, ya que menos de uno de
cada cinco consejeros delegados permanece
en su puesto durante 10 o mas afos
ocurre y no reflejan la planificacion de la
empresa para alcanzar el siguiente hito. Esto
ultimo requiere una evaluacién continua de
los avances materiales, asi como una clara
comprension del modelo de negocio.

Muchas empresas de gestion de activos
mantienen una estrecha interaccion vy
compromiso con la direccién de la empresa.
El compromiso también puede adoptar la
forma de colaboraciones como Climate
Action 100+. La accion de compromiso
puede consistir en la propuesta o el apoyo
de resoluciones de los accionistas, por
ejemplo, solicitando a las principales
compaiiias petroleras que den el primer paso
y establezcan objetivos méas estrictos
teniendo en cuenta todos los ambitos de las
emisiones con el fin de alcanzar el objetivo
Net Zero en 2050. Los inversores que se
comprometen con la direcciéon de las
empresas actian como agentes ejecutores
de la reduccién del carbono.

FEBRUARY 2021
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4 - CASOS DE ESTUDIO

A - Microsoft

Ambicién
El sector tecnolégico es uno de los mas
ambiciosos en cuanto a reduccién de carbono y
las mayores empresas tecnolégicas son también
las que mas energia renovable compran (véase
el grafico 3).

GRAFICO 3A: Volumen mundial de
acuerdos de compra de energia (PPA)
en GW por sector, 2009-2019

Esto es importante porque el porcentaje de
consumo de energia digital en relaciéon con el
consumo total de energia a nivel mundial es
significativo y se espera que siga creciendo?.
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FIGURE3B: Principales compradores
directos de energia renovable por capacidad
(MW) a nivel mundial
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25 \igase https://www ea.org/data-and-statistcs/charts/gobal-ppa-volumes-by- © EIproyectohift(2019). Lean ICT: Haciala sobriedad digita
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El sector tecnolégico estd liderando varios
planteamientos de los objetivos cero neto.
Microsoft es un buen ejemplo, ya que estad a la
vanguardia de este desarrollo con su objetivo
de ser negativo en carbono para 2030. Este
objetivo abarca toda la cadena de valor. La
empresa también tiene previsto eliminar

todo el carbono que haya emitido, ya sea
directamente o mediante el consumo de
electricidad desde su fundacién en 1975
hasta 2030 (momento en el que prevé ser
neutro en carbono) para 2050. Microsoft ha
ilustrado c6mo pretende alcanzar su
objetivo para 2030 (Grafico 4).

GRAFICO 4: La trayectoria de Microsoft para ser negativo en carbono en 2030
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Estrategia de mitigacion
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reducir sus emisiones de

El planteamiento de Microsoft tiene como
objetivo eliminar gradualmente el uso de Ia
compensacién de carbono, una practica en la
que se ha basado parcialmente hasta ahora para
justificar sus afirmaciones de neutralidad de
carbono. La empresa pretende reducir las
emisiones operativas y las de la cadena de
suministro, y desplegar la eliminacién directa de
carbono a través de las siguientes iniciativas:

°Obtener un 100% de energia renovable para
2025 mediante acuerdos de compra de
energia para cubrir toda la electricidad
consumida, incluidos los centros de datos,
los edificios y los campus. Esto esta
relacionado con las barras rojas del gréafico
anterior. Como se muestra arriba, Microsoft
es uno de los mayores compradores
directos de energia renovable a nivel
mundial y tiene un historial probado en el
desarrollo de su capacidad renovable.

°Reducir las emisiones de Alcance 3 a méas de
la mitad para 2030 mediante (1) La
ampliacion de su actual impuesto interno
sobre el carbono para cubrir las emisiones
de Alcance 3. Esto incentivara a las
divisiones empresariales a reducir las

0 Microsoft es

Alcance 1, 2 y 3. Se haréd hincapié en la
presentacion de informes coherentes y
precisos y en las medidas para fomentar el
progreso con respecto a los objetivos con
base cientifica.

°|nvertir en tecnologia de eliminacién y

reducciéon de carbono. Microsoft lanzé un
Fondo de Innovacién Climatica y se
comprometioé a invertir 1.000 millones de
doélares en los préximos cuatro afos en
nuevas tecnologias; por ejemplo, Microsoft
invirtié recientemente en Carbon Cure, una
empresa que reutiliza CO2 recapturado en
cemento.

miembro fundador de
"Transform to Net Zero", una iniciativa cuyo
objetivo es desarrollar y ofrecer
investigacion, orientacién y hojas de ruta

para que todas las empresas puedan
conseguir Cero Neto emisiones (véase el
Glosario) z

emisiones. (2) Implementar nuevos procesos >’ https//newsmicrosoftcom/2020/07/20/nine-leading-businesses-launch-new-

initiative-to-accelerate-progress-to-a- Net Zero-future/
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B - RWE

RWE es uno de los mayores emisores de carbono de
Europa dentro del sector privado. La empresa fue
responsable del 2% de las emisiones europeas en
2019. RWE ha iniciado recientemente la transicion
hacia las energias renovables. Los bancos estan
destacando cada vez mas a la empresa alemana
como una idea de inversion "verde". Celebramos los
objetivos de RWE; sin embargo, creemos que la
empresa debe acelerar su programa de transicién
energética. En este caso de estudio explicamos
como abordamos el andlisis de transicién.

Las valoraciones de la transicién varian en funcién de
los limites, la métrica y la complejidad del andlisis.
Por lo tanto, no es de extrafiar que las opiniones
difieran entre los participantes del mercado en un
caso extremo como el de RWE. Nuestro enfoque
estd impulsado por un analisis en profundidad de la
estrategia de la empresa, que incluye inversiones,
iniciativas y objetivos. Identificamos las principales
palancas que podrian influir en el futuro
rendimiento de la empresa en materia de carbono.
En el caso de RWE, calculamos el futuro mix de
generacion de electricidad para derivar la
trayectoria del carbono. Analizamos la trayectoria de
la empresa a lo largo de todo el periodo
comprendido entre 2019 y 2030, en lugar de realizar
un andlisis puntual (2030). No miramos mas allad de
10 afios debido a la mayor incertidumbre en los afios
posteriores y a nuestro objetivo de evaluar la
reduccion real de carbono en lugar de la ambicién
corporativa.

Objetivos de Carbono RWE

RWE establecié dos objetivos absolutos en 2019:

ODisminuir las emisiones absolutas de Alcance 1
en un 75% hasta 2030 con afio base 2012.

o Alcanzar la neutralidad en carbono para 2040 (solo
se incluye el Alcance 1 segln la divulgaciéon del
CDP).

En diciembre de 2020, RWE publicé un objetivo
de Alcance 1 revisado e introdujo objetivos para
el Alcance 2 y el Alcance 3.

Reducir las emisiones de GEI de Alcance 1y 2
en un 50% por kWh para 2030 a partir de un
afio base 2019.

o Intentar reducir las emisiones de Alcance 3
en un 30% para 2030.

Segun la SBTi, los objetivos de Alcance 1y 2 son
coherentes con las reducciones necesarias para
mantener el calentamiento muy por debajo de los
2 °C. El objetivo de Alcance 3 y el objetivo de
neutralidad de carbono para 2040 no se han
incluido en la evaluacion del SBTi.

En nuestro andlisis del objetivo de 2040, RWE sélo
esta en consonancia con el Acuerdo de Paris y con
el escenario de mas de 2 grados si consideramos
unicamente el punto final en 2040 (compérese con
el grafico5) 2 . Sin embargo, existen otras
interpretaciones. Por ejemplo, la Iniciativa de la
Senda de la Transicion (TPl, por sus siglas en
inglés), que utiliza un punto de referencia
climatico diferente, concluyé en agosto de 2020
que el objetivo de 2040 esta en consonancia con el
escenario de mas de 2 grados?’.

28 The Beyond 2-Degree scenario explores how far deployment of technologies that are
already available orin the innovation pipeline could allow carbon reduction beyond the 2DS.
This “technology push” approach resultsin cumulative emissions from the energy sector of
around 750 GtCO2 between 2015and 2100, whichis consistent with a 50% chance of imiting
average future temperatureincreasesto 1.75°C.

29 Viesse Managementt Quality and Carbon Performance of Energy Companiesdisponible en
https://www.transitionpathwayinitiative. org/companies/rwe
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GRAFICO 5: Objetivo de neutralidad de carbono de RWE para 2040 frente a los escenarios de la AIE
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Fuente: IEA, RWE, La Francaise Sustainable Investment Research

Hay varios puntos que hay que tener en cuenta
para determinar si RWE esta alineada con el
escenario de més de 2 grados:

0 Lo méas importante es que los puntos de
referencia de la temperatura, que para cada
sector representan la intensidad media de
generacién de energia necesaria para alcanzar
determinadas temperaturas, no se adaptan a la
exposicion geografica de la empresa. Este es el
caso de la evaluacién del TPl y de la SBTi, que
utilizan puntos de referencia globales. Hemos
decidido adaptar cada via de temperatura
utilizando la division de la generacién por
zonas geograficas. La razén principal es que las
centrales eléctricas no pueden desplazarse y la
competencia sigue siendo regional. En el caso
de RWE, nuestros puntos de referencia
proceden casi en su totalidad de la Unién
Europea y son mas dificiles de cumplir dados

exceso o déficit con respecto a las diferentes
trayectorias de los clientes durante todo el
periodo de 2019 a 2030. Por ejemplo, en 2019,
RWE produjo energia con el doble de
intensidad de carbono en comparacioén con el
requisito de mas de 2 grados para las
empresas eléctricas europeas (c0,6
tCO2/MWh frente a ¢0,3 tCO2/MWh).

0 Los objetivos a largo plazo son bienvenidos,

pero también son dificiles de evaluar. No hay
una necesidad inmediata de que RWE actie
porque 2040 estd muy lejos. En diciembre de
2020, RWE publicé los objetivos provisionales
exigidos por la SBTi, incluido el objetivo de
intensidad para 2030 (Alcance 1 y 2), que
acogemos con satisfaccion los puntos de
referencia de la temperatura, que para cada
sector representan la intensidad media de
generacioén de energia necesaria para alcanzar.

los progresos que ya ha hecho la UE en € Los objetivos absolutos en el sector de

comparacion con paises como Estados Unidos
o China. Por ello, comparamos la trayectoria
de RWE con los puntos de referencia
geograficos mas adecuados. Por decirlo de
otro modo, RWE es una empresa atipica en
Europa, pero se compara bien con las
compaiiias de carbén, por ejemplo, de la India
o China. | against coal utilities, say, in India or
China.

O Centrarse s6lo en la pendiente y el punto final
de la trayectoria no tiene en cuenta
automaticamente las emisiones absolutas de
carbono a lo largo del periodo. En el caso de

servicios publicos no son tan utiles como los
objetivos de intensidad de generacién, aunque
los objetivos de emisiones pueden convertirse
en objetivos de intensidad con relativa
facilidad. No obstante, los objetivos absolutos
no implican una mayor eficiencia del carbono.
Los objetivos absolutos podrian alcanzarse
mediante la venta de activos sin que se
produzca una disminucién de las emisiones
globales. Celebramos que RWE haya incluido
un objetivo de intensidad para acompariar sus
ambiciones de reduccién de carbono
absolutas.

RWE, la empresa esta constantemente por © Centrarse s6lo en los objetivos para identificar

encima de los niveles requeridos para que el
sector europeo de servicios publicos cumpla
con el Acuerdo de Paris desde 2014 hasta
2038. Hacemos hincapié en la cantidad de

la evolucién prevista de RWE es demasiado
limitado. Los objetivos son faciles de
establecer, y mas aln si se trata de objetivos a

10
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largo plazo. Sin embargo, con demasiada
frecuencia vemos que se fijan objetivos sin el
compromiso real de alcanzarlos. Para superar
esta limitacién, no sélo utilizamos los objetivos
de reduccién de emisiones en nuestro analisis,
sino que aplicamos un analisis en profundidad
del carbono centrado en gran medida en la
estrategia de RWE.

Analisis de la trayectoria de bajas emisiones de

carbono

Como puede verse en el grafico 5, el objetivo
de alcanzar la neutralidad en carbono de RWE
es muy agresivo, y la trayectoria respectiva
implica que alcanzaria objetivos mas alld de
los niveles de 2 grados en 2039. Sin embargo,
la estrategia de la empresa sigue siendo
confusa en lo que respecta al crecimiento de
las energias renovables después de 2022.
Segin la informaciéon actual, la empresa
podria alcanzar su objetivo de neutralidad de
carbono en 2040 en nuestro escenario
optimista. En nuestro escenario pesimista, la
empresa no alcanzard la neutralidad de
carbono ni siquiera en 2060. Dado el
horizonte a muy largo plazo, nuestro analisis
se centra en 2030.

Realizamos un anélisis en dos fases:
1 - Evaluaciéon fundamental del carbono

Nuestra evaluacién del carbono esta
estrechamente alineada con las
recomendaciones del Grupo de Trabajo sobre
Divulgaciones Financiera Relacionada con el
Clima (TCFD). Nos centramos en un conjunto
de parametros que consideramos importantes
para la empresa y, en general, para el sector.
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GRAFICO 6: Evaluacion de Impacto Carbono de RWE

GOBERNANZA

ESTRATEGIA

* Los paquetes de remuneracién de los miembros
del consejo de administracion incluyen
recompensas monetarias (primas) basadas en la
consecucion de objetivos medioambientales y
sociales.

* No hay apoyo del TCFD.

RIESGOS DE GESTION

* RWE pretende alcanzar la neutralidad en carbono
en 2040 (s6lo en el Alcance 1segun la publicacion
del CDP).

* Objetivos de reduccién de carbono basados en la
ciencia para el Alcance 1, 2 (2030).

* Segun la legislaciéon alemana, deben abandonar el
carbon antes de 2038.

* Para 2030, alcanzar el 65% de energias
renovables en Alemania y abandonar el carbén
en los Paises Bajos.

* RWE pretende afiadir entre 2 y 3 GW de
capacidad renovable al afio, con una cartera
de proyectos de 20 GW. Por lo tanto, no
tiene interés en realizar mas adquisiciones.

METRICAS Y OBJETIVOS

* La gestion de los riesgos climaticos no es tan
sélida como quisiéramos. Aunque identifican la
transicion energética como la principal
amenaza para su hegocio.

* Mencionan la integracién de todos los tipos de
escenarios disponibles pliblicamente en su
estrategia empresarial, pero no dan suficientes
detalles.

* Intercambio de activos con E.ON: esto convierte
a RWE en el tercer mayor productor de
electricidad renovable de Europa, con una
capacidad de unos 9,5 GW.

* Las emisiones especificas de la electricidad
disminuyeron un 23,9% de 2011 a 2019.

* El carbén y el lignito representan el 41% de la
electricidad producida en 2019.

* El objetivo de 2040 de Net Zero es muy
ambicioso dado el punto de partida. Su
generacion actual se inclina fuertemente hacia
los combustibles fosiles (grafico 7).

Fuente: datos RWE, La Francaise Sustainable Investment Research

2 - Calculo de la trayectoria de bajas emisiones
de carbono

Segln nuestros calculos, y a menos que RWE
decida generar mucha menos electricidad,
no creemos que consiga alinear su mix
energético con los requisitos del escenario
de 2 grados para 2030.

Incluso si la empresa consigue alcanzar el
65% de renovables en el mix de generacion
(en contraposicion a la capacidad de
generacion) la empresa seguird estando
retrasada (grafico 7).
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GRAFICO 7: Mix de generacion de RWE

The fuel mix to generate electricity in the 2DS
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Fuente: AIE, datos de RWE, La Francaise Sustainable Investment Research

Basandonos en estas proyecciones, creemos que RWE ni siquiera alcanzard el objetivo RTS -
Escenario Tecnolégico de Referencia (2,7°C) para 2030 (grafico 8). El descenso de las emisiones es
demasiado lento y no podemos considerar que la empresa esté alineada con los 2 grados. Esto explica
que mantengamos una opinién negativa sobre el impacto del carbono respecto a RWE, a pesar de los
recientes esfuerzos de transicion.

GRAFICO 8: Trayectoria de bajas emisiones de carbono para RWE
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C - Nestle

A finales de 2020, Nestlé publicé una hoja de
ruta detallada en la que se describen las medidas
que se previstas para alcanzar su objetivo de
carbono cero neto en 2050. A continuacién,
explicamos la estrategia y analizamos algunos de
sus componentes clave.

El nivel de divulgacién del objetivo es excepcional
e incluye un desglose de los planes dentro y a
través de cada area de la cadena de valor en el
ambito del objetivo. El plan parece creible y esta
respaldado por un importante compromiso de
inversion y otras muchas iniciativas (véase la tabla
10).

GAFICO 9: Proyecciones de reduccion de carbono basadas en la hoja de ruta de Nestlé

FEBRUARY 2021

Carbon 2030 Carbon Regjcizgrr: vs
\ . Footprint | Projected | 2030 | Reduction vs
Nestle's Carbon Footprint
p (MMtco2e Carbon Target 2018 Es?i(rfegtes
2018) Footprint (MMtco2e) (MMtco2e)
Ingredient Sourcing 65,6 87,6 43,3 -22,3 -44.3
Packaging 11,0 16,2 10,1 -0,9 -6,1
Manufacturing 7,0 9,7 3,8 -3,2 -5,9
Logistics 7,5 10,0 6,5 -1,0 -3,5
Travel / Employee Commuting 0,8 0,8 0,8 0,0 0,0
Sub Total (MMtcoZ2e): 91,9 1243 64,5 -27,4 -59,8
Consumer use of product* 12,7 17,5 17,5 4,8 0,0
Purchased services, leased assets, capital goods, investments* 8,6 11,9 11,9 3,3 0,0
Total (MMtco2e): 113,2 153,7 93,9 -19,3 -59,8

* Fuera del ambito del objetivo cero neto. Estimacion para 2030 calculada por LF SIR utilizando la tasa de crecimiento media de Nestlé para otros segmentos

Fuente: Nestle, La Francaise Sustainable Investment Research

Claves de nuestra valoracion:

o El objetivo de Nestlé de cero neto para 2050 se
ha hecho mas tangible al establecer un objetivo
de reduccién del 20% para 2025 y del 50% para
2030. Sin embargo, el objetivo provisional para
2030 se basa en los niveles de emisiones
proyectados para 2030 y no en los actuales. Al
considerar toda la huella de carbono de Nestlé,
estimamos que la reduccioén real con respecto a
los niveles de 2018 seria de alrededor del 17%
para 2030, basandonos en los objetivos. Esto
puede pasarse por alto facilmente, ya que los
objetivos del afio base suelen estar en el
pasado. La cifra de emisiones base proyectada
para 2030 estd sujeta a supuestos de
crecimiento y podria llevar facilmente a una
situacién en la que Nestlé logre una reduccién
del 50% sin reducir el carbono en la cantidad
prevista.

o El objetivo cero neto sbélo cubre el
aproximadamente el 80% de la huella de
carbono total. Nestlé ha dejado fuera del
objetivo las areas mas dificiles de gestionar,
principalmente las emisiones de los
consumidores al utilizar los productos. Cambiar
los habitos de los consumidores es
extremadamente dificil de conseguir, como
demuestran los retos de Unilever.

O Nestlé describe por separado la reduccién de
emisiones prevista por la transformacién de su
cartera de productos, ya que los cambios en la

cesta de productos afectan a todas las demas
areas de la huella de carbono. Por tanto, este
objetivo no se refleja en las cifras de la Figura 9.
La empresa se ha comprometido a reducir 6
millones de tCO2e (MMtco2e) para 2030
mediante la transicion de su cartera de
productos. Los detalles de los compromisos e
iniciativas de esta parte de la estrategia son vagos
en relacién con otras areas de la hoja de ruta. Sin
embargo, consideramos que se trata de una
palanca adicional para que Nestlé cumpla su
objetivo para 2030 y esperamos ver mas detalles
sobre como se implementara.

0 La mayor parte de la reduccién de carbono que se

pretende conseguir tendréa lugar en la cadena de
suministro agricola. Los programas que deberian
dar lugar a la mayor reduccion de carbono
parecen alcanzables y consisten realmente en
mejorar el abastecimiento, el compromiso y el
apoyo en las explotaciones (formacién, gestion de
rebafios, lucha contra la deforestacion, etc.).

°Se confia en la resiliencia de la agricultura

regenerativa y en su potencial para actuar como
sumidero de carbono. Esto entra dentro de las
expectativas razonables.

Si bien algunos de estos puntos son criticos,

ello no debe restar importancia al hecho de
que Nestlé haya elevado el listén de su sector
-y de otros sectores- a la hora de determinar
como los objetivos climaticos pueden
traducirse en acciones mediante una hoja de
ruta detallada.
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Reducir las emisiones desde la agricultura

Nestlé afirma que "la eliminaciéon de carbono a
través de la agrosilvicultura y la agricultura
regenerativa son claves para alcanzar el cero
neto. El término "agricultura regenerativa" esta
ganando terreno en las estrategias de
sostenibilidad divulgadas por las empresas de
alimentacién, bebidas y venta al por menor. Las
practicas regenerativas tienen claros beneficios
para la biodiversidad. Sin embargo, no todo el
mundo estd de acuerdo con la eficacia de estos
métodos para reducir el carbono. Segin el
informe "2019 Creating Sustainable Food
Future”, publicado por el Instituto de Recursos
Mundiales {WRI) junto con la ONU y el Banco
Mundial, las importantes previsiones sobre el
potencial de mitigacién del cambio climatico de
la agricultura regenerativa son "poco realistas”.

Cuestiona los beneficios del almacenamiento de
carbono adicional y la forma en que se calcula. Es
importante destacar que el enfoque en las
practicas regenerativas no debe ocultar la
necesidad de otras acciones que mitiguen el
cambio climéatico, como el cambio de dietas y la
reduccion del desperdicio de alimentos % .

También se cuestiona la escalabilidad de Ia
agricultura regenerativa para satisfacer Ia
demanda de  alimentos. Las  practicas

regenerativas y conservadoras se asocian a
menudo con un menor rendimiento de los
cultivos y so6lo pueden igualar a los
convencionales en determinadas condiciones de
cultivo y practicas de gestion 3. Dada la
incertidumbre en torno a la agricultura
regenerativa, esperamos mas informacién de
Nestlé sobre cémo reducirdn el carbono los
métodos  agricolas que piensa  apoyar.

30 https://www.wri.org/blog/2020/05/regenerative-
agriculture-climate-change;
https://www.wri.org/blog/2020/08/
insider-further-explanation-potential-contribution-soil-
carbon-sequestration-working

31 Pittelkow CM, Liang X, Linquist BA, van Groenigen KJ, Lee J,
Lundy ME, van Gestel N, SixJ, Venterea RT, van Kessel C.
(2015). Limites de productividad y potencialidades de los
principios de la agricultura de conservacion. Nature; Tomek de
Ponti, Bert Rijk,Martin K. van Ittersum (2012). La brecha de
rendimiento de los cultivos entre la agricultura ecolégicayla
convencional. Agricultural Systems, Volumen 108, Paginas 1-9.
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GRAFICO 10: Puntos destacados de la estrategia Net Zero 2050 de Nestlé

ESTRATEGIA CERO CARBONO

DESGLOSE DE OBJETIVOS

e Compromiso claro y plan de accién para estar
entre los lideres del sector en materia de
descarbonizacion

* Reducir las emisiones absolutas en toda la
cadena de valor: 20% para 2025, 50% para
2030, Net Zero para 2050

* Los objetivos de reduccion de Nestlé para 2020
y 2030 fueron aprobados por el SBTi en
noviembre de 2020 y estan alineados con 1,5°C

* Firmante del compromiso de la ONU "Business
Ambition for 1.5°C".

* Una hoja de ruta excepcionalmente detallada y
escalonada para trazar el progreso hacia los
compromisos = se proporcionaran
actualizaciones anuales

*Se ofrece un desglose detallado de los
objetivos de emisiones para cada area de la
cadena de valor en la que se planea reducir el
carbono

* Emisiones del afio de referencia (2018): 92
MMtco2e (véase la figura 9 para mas detalles)

* El 81% del total de las emisiones esta cubierto
por el objetivo de tar. Nota: el alcance del
objetivo no incluye el uso del producto por
parte del consumidor (12,7 MMtco2e) ni la
compra de servicios, activos arrendados,
bienes de capital e inversiones (8,6 MMtco2e)

* Obtener el 50% de los ingredientes clave de la
agricultura regenerativa para 2030, el 25%
para 2025.

e Libre de deforestacion para las materias

primas clave para 2022

*100% de envases reciclables o reutilizables
para 2025 (87% actualmente)

* Reduccion de un tercio del plastico virgen en
los envases para 2025

*100% de energia renovable para 2025 (35% en
2018)

¢ Plantar 20 millones de arboles anuales durante
mas de 10 afios

FEBRUARY 2021
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GRAFICO 10: Puntos destacados de la estrategia Net Zero 2050 de Nestlé (continued)

INICIATIVAS

CLAVE

Capital comprometido

Cartera de productos

¢ Inversion total: 3.200 millones de CHF hasta ¢ Reducir las emisiones en 6 MMtco2e mediante la

2025

Inversion de 1.200 millones de CHF para
ayudar a impulsar la agricultura regenerativa
en toda la cadena de suministro

Estas inversiones se financiaran
principalmente a través de eficiencias
estructurales y apalancamiento operativo
para limitar el impacto en los beneficios. En
consecuencia, Nestlé no espera que el
margen de beneficio operativo subyacente se
vea afectado negativamente por estas
inversiones (c.f. Berenberg).

Lecheria y ganaderia

La mayoria de las emisiones se reducen
mediante la formacion en las explotaciones
y la mejora de la gestién de los rebafios en
los paises en desarrollo

En colaboracién con el Laboratorio de
Sostenibilidad Empresarial de la ETH de
Zurich, se ha desarrollado una herramienta
de simulacion para evaluar las acciones y
los costes en el sector lacteo.

Apoyo a la innovacién en la modificacién
del rumen para reducir las emisiones de los
productos lacteos (fermentacién entérica),
principalmente mediante la inclusion de
aditivos  alimentarios y suplementos
dietéticos.

Alimentacion sostenible para el ganado

Mejorar la gestion de los pastizales para
que actuen como sumideros de carbono:
mejor gestion de los prados y silvopastoreo
-la préactica de integrar los arboles en las
zonas donde el ganado se alimenta- y
cambiar a fertilizantes organicos

Apoyar a las explotaciones agricolas para
que innoven y sigan el camino de las nuevas
tecnologias para ser cero neto

transicion de la cartera de produccién hacia

marcas e ingredientes mas sostenibles (por
ejemplo, alimentos de origen vegetal).
* Aumentar el numero de marcas "neutras en

carbono” que ofrece y ampliar continuamente su
oferta de alimentos y bebidas de origen vegetal y
reformular los productos para hacerlos mas
respetuosos con el medio ambiente.

Integrar los datos sobre el impacto de las
emisiones de gases de efecto invernadero en la
toma de decisiones de los desarrolladores de
productos, alineando las metodologias de todas las
marcas.

Los alimentos vegetales de Garden Gourmet y los
suplementos de Garden of Life serdn neutros en
carbono en 2022.

Los alimentos de origen vegetal Sweet Earth, entre
otras marcas, haran lo mismo en 2025.

Esto se suma al compromiso de Nespresso,
S.Pellegrino, Perrier y Acqua Panna de lograr la
neutralidad de carbono para 2022, y el resto de la
categoria de Nestlé Waters lograra lo mismo para
2025

Suelos y bosques

* La mayor parte de la reduccién de emisiones se
consigue evitando la deforestacion en la cadena
de suministro

* - Se espera que una serie de técnicas de
agricultura regenerativa aporte el resto (véase mas
abajo)

Otras areas principales e iniciativas clave

* Fabricacion: aumento de la electricidad
renovable y de la energia térmica renovable

* Envasado: reciclar mas envases y cambiar a la
energia baja en carbono para la produccién de
plastico

* Logistica: camiones eléctricos
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D - Sector Financiero

Cuando se trata de objetivos de reduccién de
carbono, no todos los sectores son iguales, y el
sector de los servicios financieros, en particular,
va a la zaga de los demas.

FEI financiero puede ser un sector de bajas
emisiones desde el punto de vista operativo,
pero estd expuesto al riesgo climatico y puede
tener un impacto positivo significativo a través de
sus actividades de préstamo, seguro e inversion.
A través de estas actividades, la exposicion de un
banco, aseguradora o gestor de activos al cambio
climatico va mucho maés alld de sus propias
operaciones. Dentro de las diferentes categorias
de emisiones de Alcance 3, estimamos que las
"inversiones" (categoria 15) representan la mayor
parte de la huella de carbono global de las
instituciones financieras. Hasta hace muy poco
esto no se mediay, por tanto, no se gestionaba.

Varios grandes bancos han sido noticia en los
ultimos 12 meses por sus compromisos a largo
plazo para reducir sus emisiones financiadas
(Alcance 3); JP Morgan, HSBC y Barclays estan
entre los que se han comprometido a alinear sus
carteras con el Acuerdo de Paris. Esto
complementa los objetivos de reduccién de
emisiones  operativas, a menudo bien
establecidos (Alcance 1 y 2).

Aunque acogemos con satisfacciéon estos
compromisos, en la mayoria de los casos todavia no
vemos hojas de ruta definidas ni objetivos
provisionales concretos que demuestren como se
cumpliran las expectativas.

Como ya hemos dicho, medir la huella de carbono
de una empresa es un requisito previo para
gestionar eficazmente el impacto asociado. Sin un
conocimiento claro de las emisiones vinculadas a
las carteras de préstamos, de suscripcion y de
inversion, tal y como estan actualmente, una
institucién financiera no puede establecer un
objetivo significativo para reducirlas.

El calculo de las emisiones financiadas es un primer
paso crucial para los andlisis informativos del
riesgo climatico, la fijacibn de objetivos y, en
ultima instancia, la evaluacién de la alineacion con
el Acuerdo de Paris. La falta de verificacion y
exactitud de los datos sobre el carbono notificados
y las divergencias sobre la mejor manera de atribuir
las emisiones de los distintos tipos de financiacion
siguen siendo un obstaculo comun que dificulta la
fijacion de objetivos en el sector de los servicios
financieros.

Sin embargo, la colaboracién de la industria esta
impulsando el progreso y nos da razones para creer
que habra un avance colectivo significativo en esta
area durante los préoximos 12 meses (ver grafico 11).

GRAFICO 11: Iniciativas climaticas existentes que apoyan a las instituciones

financieras en acciones climaticas

Forwhom?
Focus ot
Initiative
*

Banks Investors Banks & Investors

UN EnvironmentProkgramforFinanciaI Institutions (UNEPFI) Principles
forResponsible Banking (PRB): Collective Commitmenton Climate Action

Climate Action in Financial Institutions
Investor Agenda: Investor Agenda Climate Plan (IACP)
UN Global Compact: Business Ambition for1.5°C
U.N.-Convened Net-Zero Asset Owner Alliance
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)
Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF)
RMI Center for Climate-Aligned Finance
2dii Paris Agreement Capital Transition Assessment (PACTA)
IIGCC Paris Aligned Investment Initiative (PAII)
SBTi-Finance
Climate Action 100+
Climate Safe Learning Lab
Powering Past Coal Alliance Finance Principles
Bankers for Climate
2dii Evidence for Impact

CDP Financial Services Questionnaire

Scenario Target- Enabling
Analysis setting Action

Reporting

*

Fuente: PCAF (2020). The Global GHG Accounting and Reporting: Standard for the Financial Industry. Primera edicion.
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La Alianza para la Contabilizacion del Carbono
(PCAF) es una coalicibn de mas de 90
instituciones financieras que trabajan para crear
una metodologia estandarizada para calcular las
emisiones financiadas. A finales de noviembre
de 2020 se publicé una versiéon piloto de la
norma que proporciona una forma innovadora y
coherente de informar sobre las emisiones
financiadas por préstamos e inversiones en un
momento determinado. Se espera que permita
a los inversores comprender la exposicién de
los distintos bancos a los riesgos y
oportunidades relacionados con el clima en sus
diversas actividades comerciales, desde las
carteras de hipotecas residenciales hasta los
clientes corporativos, la financiacion de
proyectos y todo lo demas.

Creemos que este trabajo estimulara a su vez la
accion en otras areas, incluyendo los objetivos
de reduccion de emisiones. En octubre de
2020, la SBTi (la iniciativa de Objetivos Basados
en Ciencia) lanz6 su primer marco para las
instituciones  financieras, = proporcionando
orientacion para el establecimiento de objetivos
relativos a las carteras inmobiliarias, las carteras

hipotecarias, la financiacién de proyectos de
generacion de electricidad y los instrumentos
corporativos en general (acciones, bonos,
préstamos). Al igual que las deméas empresas, las
instituciones financieras disponen de dos afios
tras comprometerse con la iniciativa para que
sus objetivos sean validados y aprobados.

Estas son s6lo dos de las diversas iniciativas del
sector centradas en abordar el reto de coémo las
instituciones  financieras pueden medir,
gestionar y notificar mejor las emisiones
financiadas. En cuanto a la aplicacién, es
importante senalar el papel que los bancos y
otras instituciones financieras pueden y deben
desempeniar en la consecucién de los objetivos
de reduccién de carbono. Se encuentran en una
posicion privilegiada para apoyar a sus clientes
en sus respectivas transiciones a través de
soluciones innovadoras de financiacion y
servicios de asesoramiento, para ayudar a las
empresas a cumplir sus objetivos de reduccién
de carbono y, a su vez, los suyos propios.
Creemos que los proximos 12-24 meses seran
decisivos para distinguir a los lideres de los
rezagados.
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CONCLUSION

En este informe se analiza el papel de las empresas y los inversores en el objetivo de reducir las
emisiones de GEI. En los ultimos afios se han producido importantes avances en la medicién de estas
emisiones. La divulgacién por parte de las empresas se esta acelerando. Ahora el foco de atencién se
esta desplazando hacia el futuro, con empresas que se comprometen cada vez mas con ambiciosos
objetivos de reduccion de carbono.

La huella de carbono es el punto de partida del camino necesario para alcanzar el objetivo cientifico
de cero emisiones en algun momento de este siglo. Cuando las emisiones cero no son un objetivo
alcanzable, la eliminacién del carbono debe formar parte del plan de reducciéon para compensar las
emisiones restantes, pero la compensacion del carbono no sustituye a la mitigacién. Tener un plany
un objetivo es un buen comienzo, ya que envia una sefial a las partes interesadas sobre la intencién
de contribuir a la solucién climéatica. Sin embargo, el periodo de aplicacion es inusualmente largo, ya
que se extiende durante varias décadas. La transformacién de la economia mundial no se produce de
la noche a la mafana.

Las empresas pueden adoptar normas que podrian poner en peligro su competitividad. La mejor
opcién es considerar la reducciéon del carbono como un objetivo estratégico que puede traducirse en
una ventaja competitiva. El marco del TCFD (Grupo de trabajo del FSB sobre Divulgaciones
Financieras Relacionadas con el Clima) se ofrecen directrices especificas para el sector. Dado que la
mayoria de las empresas tienen un ciclo de planificacion que abarca de uno a cinco afios, el reto del
mundo real es la consecucién de esos objetivos realmente a largo plazo. Por lo tanto, un objetivo a
largo plazo debe estar respaldado por objetivos intermedios a partir de los préximos cinco afios.

El sector financiero estad bien posicionado para evaluar las estrategias climaticas de las empresas y
supervisar los avances a corto y medio plazo respecto a los objetivos de reduccién de carbono. Los
objetivos que se fijan a dos o tres décadas vista se enfrentan a altos niveles de incertidumbre; por
ejemplo, a menudo se basan en innovaciones tecnolégicas que aln no son escalables o rentables. En
este sentido, los inversores desempefian un papel crucial a la hora de supervisar los objetivos de
reducciéon de las empresas, del mismo modo que sancionan el crecimiento de los beneficios, el flujo
de caja y los ratios financieros.

Las decisiones a largo plazo de las empresas, como la asignacion de capital y las fusiones y
adquisiciones, deben analizarse en funcién de la estrategia climéatica correspondiente. Es mucho lo
que estd en juego: algunos modelos de negocio quedan obsoletos y surgen otros nuevos, muchas
empresas deben adaptarse y todas ellas tendran que revelar su respuesta especifica al cambio
climatico.

El cumplimiento de los objetivos de reduccién de emisiones de carbono por parte de los inversores
reducira la incertidumbre y permitira la construcciéon de carteras eficientes alineadas con el Acuerdo
de Paris. El reto de los inversores es la integracion de nuevos tipos de datos y metodologias, en este
caso las emisiones de GEl y la ciencia del clima, en el analisis de las inversiones.

Los casos presentados en este informe demuestran que no existe un enfoque Unico para establecery
evaluar los objetivos de reduccién de carbono. llustran que la reduccién de las emisiones de carbono
no es sélo un tema para unos pocos sectores expuestos a los combustibles fosiles y para los
inversores de tematica ASG. La gestion del riesgo climatico y la medicién del impacto del carbono en
el mundo real se estadn convirtiendo rapidamente en una corriente generalizada, tanto para las
empresas como para los inversores. Este desarrollo de capacidades es necesario si queremos forjar el
camino mas eficaz hacia una economia de carbono cero. La diversidad de enfoques para la reduccion
del carbono es inevitable y bienvenida, pero esto no excluye la necesidad de estandarizacién. Las
empresas y los inversores deben apoyar y aplicar normas para la reduccién del carbono, a fin de
garantizar que las buenas intenciones tengan el impacto adecuado.
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GLOSSARY

CONCEPTOS

DEFINICION

1.5 Degree pathway

El plan de accién que debe seguir una empresa para intentar limitar el
calentamiento global a 1,5 °C. Esto implica un carbono neto cero para
el afio 2050.

Carbono negativo

Un objetivo de carbono negativo representa el nivel mas alto de
ambicién. El objetivo es reducir las emisiones por encima de la cantidad
combinada emitida por la empresa y su cadena de valor. El término
carbono negativo es equivalente al término clima positivo

Objetivo de carbono
neutral

Una empresa pretende reducir sus emisiones de carbono a cero para
conseguir un impacto neutro en el cambio climatico a partir de un afo
objetivo. Si las emisiones de carbono no pueden reducirse a cero, las
emisiones restantes tienen que ser retiradas de la atmésferay
almacenadas durante largos periodos de tiempo para permitir un
objetivo de carbono neutral (véase mas abajo para mas detalles sobre
la compensacion de carbono). Un objetivo de carbono neutro equivale
a los términos objetivo "cero neto” (véase mas abajo) y objetivo
"neutral para el clima”.

Compensacion de carbono

Una compensacion de carbono es un mecanismo utilizado para
compensar las emisiones de gases de efecto invernadero un ahorro
de GEIl equivalente en otro lugar.

Objetivo de
reduccion de
carbono

Un nivel objetivo basico de reduccién de la huella de carbono, ya sea
en una cantidad absoluta o relativa, consiste normalmente en un
porcentaje determinado en relacion con un afio base y un afo
objetivo.

Eliminacion de carbono

La eliminacién del carbono comprende tecnologias de emisiones
negativas como la reforestacion, las practicas agricolas que secuestran
el carbono en los suelos, la bioenergia con captura y almacenamiento
de carbono, la mejora de la meteorizacién y la captura directa en el
aire cuando se combina con el almacenamiento.

CDP (Carbon
Disclosure Project)

Institucién sin animo de lucro que gestiona el sistema mundial de
divulgacion para que los inversores, las empresas, las ciudades, los
estados y las regiones gestionen su impacto medioambiental.

Emision de gases de efecto
invernadero

Seguln la definicion del protocolo de GEI: diéxido de carbono,
metano, éxido nitroso, hidrofluorocarbonos, perfluorocarbonos,
hexafluoruro de azufre y trifluoruro de nitrégeno.

IPCC

El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico
(IPCC) es el 6rgano de las Naciones Unidas encargado de evaluar la
ciencia relacionada con el cambio climatico. Su objetivo es analizar la
informacion cientifica, técnica y socioecondmica pertinente para
comprender la base cientifica del riesgo del cambio climéatico inducido
por el hombre, sus posibles impactos y las opciones de adaptaciéony
mitigacion.

Objetivo cero neto

Un objetivo cero neto equivale a un objetivo de carbono neutral. Sin
embargo, se suele utilizar si se pretende alcanzar las emisiones
indirectas de la cadena de valor (Alcance 3) ademas del Alcance 1y 2. Al
igual que con los objetivos de reduccién de carbono en general, los
objetivos cero neto pueden ser mas ambiciosos si se ajustan ala
ciencia del clima.

Acuerdo de Paris

Nos referimos al acuerdo resultante de la COP21de 2015. Hasta la fecha, 187
paises lo han ratificado.
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CONCEPTOS

DEFINICION

PCAF (Partnership for
Carbon Accounting
Financials)

Una asociacion mundial de instituciones financieras que trabajan
juntas para desarrollar y aplicar un enfoque armonizado para evaluar
y divulgar las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)
asociadas a sus préstamos e inversiones.

« Race to Zero »

Una campafia mundial para reunir el liderazgo y el apoyo de las
empresas, las ciudades, las regiones y los inversores para una
recuperacion saludable, resistente y con cero emisiones de carbono
que prevenga futuras amenazas, cree empleos decentes y desbloquee
un crecimiento inclusivo y sostenible. Moviliza una coalicién de
iniciativas lideres de carbono cero, que representa a 454 ciudades, 23
regiones, 1.397 empresas, 74 de los mayores inversores y 569
universidades.

Objetivo de reduccion
de carbono (basado en
la ciencia)

Requiere la integracion de la ciencia climatica en un objetivo de
reduccién de carbono. Por ejemplo, un objetivo de “alineacién 1,5°C”
es un compromiso de reducir las emisiones en una cantidad suficiente
para satisfacer la respectiva via de reduccién de 1,5 grados centigrados,
tal y como especifican instituciones como el IPCC.

SBTi (Science-Based
Targets Initiative)

Asociacion creada a partir de varias ONGs: Carbon Disclosure Project
(CDP), World Wildlife Fund (WWF), UN Global Compact y el World
Resources Institute. El SBTi define y promueve las mejores practicas en el
entorno de objetivos con base cientifica. Evalta y aprueba de manera
independiente los objetivos de las empresas de acuerdo con sus
criterios.

Scope 1 Emisiones directas de fuentes propias o controladas
Scope 2 Emisiones indirectas procedentes de la generacion de la energia
comprada
El resto de las emisiones indirectas que se encuentran en la
Scope 3

cadena de valor (upstream y downstream)

TCFD (Grupo de
trabajo sobre
divulgacién de
informacion
financiera
relacionada con el
clima)

Organizacién creada en el 2015 para elaborar recomendacones sobre
la divulgacién de las métricas financieras relacionadas con el clima.

TPI (Transition Pathway
Initiative)

Una iniciativa mundial dirigida por los propietarios de activos que
evalla la preparacion de las empresas para la transiciéon a una
economia con bajas emisiones de carbono.

WRI (World Resources
Institute)

Organizacién mundial de investigacién sin animo de lucro centrada en
siete cuestiones criticas en la interseccion del medio ambiente y el
desarrollo: clima, energia, alimentos, bosques, agua, ciudades 'y
océanos.
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ESTE DOCUMENTO ESTA DIRIGIDO A INVERSORES NO PROFESIONALES SEGUN LA DEFINICION DE
MIFID Il

La informacion y el material proporcionados en este documento no representan en ninglin caso un
asesoramiento, una oferta, una solicitud o una recomendacién para invertir en determinadas
inversiones.

Emitido por La Francaise AM Finance Services, domicilio social 128, boulevard Raspail, 75006 Paris,
Francia, regulado por la "Autorité de Contrdle Prudentiel” como proveedor de servicios de inversion
con el numero 18673 X, filial de La Francaise.

Informacioén en Internet sobre las autoridades reguladoras: Autorité de Contréle Prudentiel et de
Résolution: www.acp.banque-france.fr

Las opiniones expresadas se basan en las condiciones actuales del mercado y estan sujetas a
cambios sin previo aviso. Estas opiniones no son vinculantes y pueden diferir de las de otros
profesionales de la inversion.
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