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1. Laambiciéon medioambiental del Reino de Espana

11, La necesidad de una accion climatica y medioambiental decidida

Existe un amplio consenso en la comunidad cientifica sobre el impacto sin precedentes que la
actividad humana esta teniendo sobre el sistema climatico. La quema de combustibles fosiles, el
cambio en el uso del suelo, la urbanizacion, los procesos industriales y los actuales patrones de
produccion y consumo han incrementado la concentracion de gases de efecto invernadero hasta
niveles no observados en la historia reciente. De acuerdo con el Sexto Informe de Evaluacion del
Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC), la temperatura media
global de la superficie ha aumentado aproximadamente entre 1,1y 1,2 °C respecto a los niveles
preindustriales', con un ritmo que se ha acelerado de forma significativa en las dltimas décadas.
Segun el Servicio de Observacion de la Tierra de la Unién Europea, Copernicus, 2024 ha sido el
ano mas cdlido registrado hasta la fecha®.

Los impactos asociados al cambio climatico afectan de forma creciente a las economias, las
infraestructuras y el bienestar social, y se manifiestan a través del aumento en la frecuencia e
intensidad de fendmenos meteoroldgicos extremos, el estrés hidrico, los incendios forestales, la
pérdida de biodiversidad o las alteraciones en los sistemas productivos. Estos efectos generan
riesgos fisicos y de transicion con implicaciones relevantes para la economia y el sistema
financiero. Las regiones mediterraneas se encuentran entre las mas vulnerables, con riesgos que
inciden directa o indirectamente sobre los sistemas ecolégicos espanoles, acelerando el deterioro
de recursos esenciales para nuestro bienestar como el agua, el suelo fértil, los bosques y la
biodiversidad y amenazando la calidad de vida y la salud de las personas. Ello expone a nuestro pais
a una combhinacion de fendmenos como episodios de precipitacion extrema -cuyo paradigma
reciente en Espana son las DANAs de otofio de 2024-, sequias mas prolongadas, olas de calor mas
intensas, degradacion del suelo, presion creciente sobre los recursos hidricos o incendios
forestales.

Frente a este desafio, la respuesta internacional se articulé en torno al Acuerdo de Paris de
20152 y la Unién Europea ha reforzado progresivamente su ambicién en este marco. La Ley
Europea del Clima consagra juridicamente el objetivo de neutralidad climatica en 2050 y fija una
reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero de al menos el 55% para 2030 respecto
a los niveles de 1990. En febrero de 2026 el Parlamento Europeo ratificod el acuerdo alcanzado
con el Consejo para incorporar un nuevo objetivo climatico intermedio y juridicamente vinculante:
una reduccion del 90% de las emisiones netas de gases de efecto invernadero para 2040 respecto
a 1990, que refuerza la trayectoria hacia la neutralidad climatica en todos los sectores
econdmicos de la Unidn Europea. Este conjunto de compromisos se enmarca en la estrategia del
Pacto Verde Europeo y se ha desarrollado a través de iniciativas como el paquete legislativo "Fit
for 55", REPowerEU y los instrumentos financieros del Marco Financiero Plurianual 2021-2027 y
NextGenerationEU.

También el Pacto Verde Europeo expresa el compromiso de la Comisiéon Europea de apostar
por la economia circular, la recduccién de la contaminacién en agua y aire, la agricultura
sostenible o lucha contra la pérdicda de biodiversidad, y fomentar la transformacion econémicay
social que contribuya a la creacion de empleo de alta calidad y el crecimiento sostenible. Asi, por
ejemplo, en linea con Convenciones de las Naciones Unidas para la Biodiversidad (CDB) y Lucha

'Sexto Informe del IPCC (SBM-5)
? https://climate.copernicus.eu/copernicus-2025-was-third-hottest-year-record
8 Acuerdo de Paris (Articulo 2.1(a))
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contra la Desertificacion (CNULD), las Estrategias de la Unién Europea a 2030 en favor de los
bosques, o sobre Biodiversidad persiguen proteger y restaurar la naturaleza y revertir la
degradacion de los ecosistemas, un activo natural fundamental para un desarrollo
socioeconomico sostenible y resiliente.

En Espaiia, la accién climatica y la proteccién del medio ambiente se han consolidado como una
politica de Estado, con la transicidon ecolégica como vector de modernizacién econémica,
innovacion, competitividad y creacion de empleo de calidad. La implementacion progresiva de
esta agenda refuerza la resiliencia de la economia espafiola frente a los riesgos asociados al
cambio climatico, al tiempo que abre nuevas oportunidades de inversion en un contexto en el que
la participacion del sector privado resulta indispensable para alcanzar los niveles de inversion
requeridos para la descarbonizacion.

1.2. Los objetivos medioambientales de Espana

Espana es un pais de la region mediterraneay, como tal, se encuentra especialmente expuesto
a los efectos del cambio climatico, que inciden directa o indirectamente sobre un amplio
conjunto de sectores econémicos y sobre nuestros sistemas ecolégicos terrestres y marinos,
acelerando el deterioro de recursos esenciales para el bienestar como el agua, el suelo fértil o
la biodiversidad. En la Declaracién de Emergencia Climatica y Ambiental, aprobada por el
Consejo de Ministros en enero de 2020, se subraya la necesidad de avanzar hacia la neutralidad
climatica, lo que representa también una oportunidad para modernizar la economia, impulsar la
innovacion, reforzar la competitividad y generar empleo de calidad.

La respuesta espaiiola a este desafio se articula en torno a un sélido marco juridico e
institucional, cuya pieza central es la Ley de Cambio Climatico y Transicion Energética, que
proporciona la base legal para la descarbonizacién de la economia espafiola, y para promover
la proteccién a los riesgos del cambio climatico y orientar las politicas publicas hacia la
neutralidad climatica. Esta ley fija objetivos nacionales minimos de reduccion de emisiones de
gases efecto invernadero y de despliegue de energias renovables, que se desarrollan a través del
Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC) 2023-2030, actualizado en 2023, que
define la hoja de ruta para esta década en materia de transicion energética y reduccion de
emisiones, e identifica oportunidades de inversidn, innovacion y generacion de actividad
economica asociadas a la transicion ecoldgica.

El PNIEC actualizado incrementa significativamente el nivel de ambicion de Espafia para 2030,
reflejando el mayor compromiso adquirido en el marco europeo. En particular, el objetivo de
reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero se establece en un 32% respecto a los
niveles de 1990; el objetivo de energia renovable se fija en un 48% del consumo final de energia,
con las renovables alcanzando el 81% de la generacion eléctrica; y el objetivo de eficiencia
energética se sitla en un 43% respecto al escenario tendencial, alineado con el marco europeo
revisado en 2023. La transicion energética impulsada por este marco movilizarda mas de 200.000
millones de euros de inversién durante la década 2021-2030 y vendrd acompaiada de
crecimiento econdmico, creacion de empleo y reduccion de muertes prematuras. Todo ello debe
venir acompanado de la Estrategia de Transicion Justa, que asegura que este proceso
transformador sea socialmente equilibrado.

A esta arquitectura de politicas climaticas y energéticas se suman diversas estrategias
sectoriales destinadas a reforzar la resiliencia ambiental, promover un uso mas eficiente de los
recursos y proteger el capital natural. El Plan Nacional de Adaptacion al Cambio Climatico
(PNACC) 2021-2030 establece el marco de referencia para integrar la adaptaciéon al cambio
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climatico en las politicas publicas, anticipar riesgos y reforzar la resiliencia de los sistemas
naturales y socioeconémicos en ambitos como los recursos hidricos, la biodiversidad, la
agricultura, las costas o las ciudades. La Estrategia Espana Circular 2030 impulsa la transicion
hacia un modelo de produccion y consumo mas eficiente en el uso de los recursos. El Plan
Estratégico Estatal del Patrimonio Natural y de la Biodiversidad a 2030 orienta las politicas
publicas hacia la conservacion, restauracion y uso sostenible del patrimonio natural, acompafado
de planes especifico como el Plan Director de la Red de Areas Marinas Protegidas de Espafa , el
Plan Estratégico de Humedales a 2030, la Estrategia Nacional de Infraestructura Verde y de la
Conectividad y Restauracion Ecoldgicas, asi como la Estrategia Forestal Espanola Horizonte 2050
o las Orientaciones Estratégicas para la Gestiéon de Incendios Forestales en Espafia y la Estrategia
nacional de lucha contra la desertificacion, fomentando una gestion sostenible de las tierras que
evite su degradacion.

Por su parte, en el ambito del uso sostenible y la proteccion de los recursos hidricos Espaia es
esencial la aplicacion del marco regulatorio y de planificacion, que establece objetivos
medioambientales vinculantes orientados a prevenir el deterioro del estado de las masas de agua
integrando principios de uso eficiente del recurso, incluyendo el uso de aguas regeneradas y la
resiliencia frente al estrés hidrico, asi como la eficiencia energética en el ciclo del agua. La
implementacion de estos objetivos se articula a través de los Planes Hidroldgicos de Cuenca, que
constituyen el principal instrumento para la asignacion eficiente de recursos, la internalizacion de
riesgos hidricos y la identificacion de necesidades de inversion alineadas con las finanzas
sostenibles. Asimismo, los Planes de Gestion del Riesgo de Inundacion, coordinados con la
planificacion hidrolégica, que permiten evaluar la exposicion a riesgos fisicos, reducir las pérdidas
economicas potenciales y mejorar la resiliencia de infraestructuras y activos, mitigando riesgos
climaticos fisicos, favoreciendo la alineacion de inversiones con los objetivos de adaptacion al
cambio climatico y refuerza la estabilidad a largo plazo de los sistemas productivos dependientes
del agua.

El Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, reforzado mediante el componente
REPowerEU, ha consolidaclo la transicién ecolégica y digital como vector prioritario de
modernizacion estructural, destinando casi un 40% de los recursos a inversiones alineadas con
la accion climatica y la transicion energética, la gestion del agua y la proteccion de la biodiversidad
terrestre y marina. Estas politicas han movilizado un volumen sin precedentes de inversion publica
y privada orientada a acelerar la descarbonizacion de la economia, a través del despliegue de
renovables en sus distintas tecnologias, la rehabilitacion energética de edificios, el fomento de la
movilidad sostenible, la agricultura sostenible, la mejora de la gestion del agua, la gestion forestal
sostenible y la resiliencia territorial.

En conjunto, la bateria de medidas y reformas impulsadas en materia medioambiental busca
adaptar la economia espariola a los desafios climaticos, reforzar su resiliencia frente a riesgos
ambientales presentes y futuros, y contribuir a la modernizaciéon y a la competitividad de la
economia espaiiola.

1.3. La transformacion de los mercados financieros

Espaiia se ha comprometiclo, en virtud del Acuerdo de Paris, a situar los flujos financieros en un
nivel compatible con una trayectoria hacia un desarrollo resiliente al clima y bajo en emisiones
de gases de efecto invernadero. Este principio implica que la transicion ecolégica no puede
limitarse a la economia real, sino que debe integrarse plenamente en el funcionamiento del sistema
financiero, para que facilite la asignacion de capital. Esta transformacion de los mercados
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financieros es una condicion para reforzar la competitividad de la economia espafola a largo plazo
y para mejorar su capacidad de identificar, valorar y gestionar los riesgos fisicos y de transicion
que el cambio climatico plantea de forma creciente sobre los balances de empresas, entidades
financieras y el conjunto del sistema econdmico.

Desde el aiio 2018, con el lanzamiento del Plan de Accidn de Finanzas Sostenibles, y con especial
intensidad a partir de 2021, con la aprobacién de la Estrategia Renovada de Finanzas
Sostenibles de la Comision Europea, el contexto normativo europeo de las finanzas sostenibles
ha evolucionado de forma sustancial, configurando un ecosistema regulatorio que afecta de
manera estructural a la asighacién de capital, la transparencia financieray la gestién de riesgos.
La implementacion progresiva de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles de la Union Europea, la
entrada en vigor de la Directiva de Informacion Corporativa en materia de Sostenibilidad
(CSRD), la adopcién del Reglamento de Bonos Verdes Europeos y la integracion de los riesgos
climaticos en los marcos prudenciales han reforzado la incorporacion estructural de criterios
ambientales en las decisiones financieras.

En paralelo, las autoridades supervisoras nacionales, en coordinacién con el Banco Central
Europeo y las autoridades europeas de supervision, han reforzado la incorporacion del riesgo
climatico en los procesos de supervision, analisis de escenarios y pruebas de resistencia. Esto
ha consolidado la integracion del cambio climatico como un factor relevante para la resiliencia del
sistema financiero, con implicaciones crecientes para la gestion de riesgos de las entidades
financieras y para la estabilidad del conjunto del sistema.

En este contexto, el programa de bonos verdes soberanos del Reino de Espaiia constituye uno
de los instrumentos mediante los cuales el Tesoro contribuye a canalizar financiacién hacia
inversiones con impacto ambiental positivo. Este programa contribuye a ampliar y diversificar la
base inversora, ofrecer activos liquidos alineados con compromisos ambientales y reforzar la
credibilidad de Espaha en los mercados internacionales de capital. La emisién soberana verde se
integra de forma coherente en la estrategia general de financiacion del Tesoro, garantizando
previsibilidad, estabilidad y transparencia para los inversores.

Desde el lanzamiento del programa de bonos verdes soberanos en 2021, Espana ha avanzado
de manera significativa en la consolidacién de un ecosistema nacional de finanzas sostenibles
alineado con el marco regulatorio europeo y con los objetivos de neutralidad climatica
establecidos en la Ley de Cambio Climatico y Transicién Energética. Iniciativas como el Libro
Verde de Finanzas Sostenibles y |a creacion del Consejo de Finanzas Sostenibles han fortalecido
la gobernanza del ecosistema nacional, promoviendo el didlogo publico-privado, la identificacion
de oportunidades y barreras y el desarrollo de buenas practicas para canalizar el ahorro y la
inversion hacia actividades sostenibles. El ohjetivo del Consejo de Finanzas Sostenibles es
reforzar la competitividad del tejido empresarial espariol, en particular de las pymes, con la ayuda
del sector financiero, para facilitar su transicion y que puedan explotar las oportunidades en
términos de inversion, crecimiento e innovacion. En Ultima instancia, se pretende que las empresas
cuenten con mejores herramientas para financiar su transformacion, mejorar su competitividad
y gestionar de forma mas eficaz los riesgos fisicos y de transicion a los que se enfrentan.



2. El Programa de Bonos Verdes

2.1. Evolucion del Programa de Bonos Verdes del Reino de Espafia

El Reino de Espaiia lanzé su marco de bonos verdes en 2021 con el objetivo de financiar gastos
e inversiones publicos con impacto ambiental positivo y contribuir a la transicidon hacia una
economia baja en carbono. El Marco de Bonos Verdes, aprobado el 26 de julio de 2021, esta
alineado con las prioridades climaticas nacionales y europeas. EIl marco se diseid de acuerdo con
los Green Bond Principles publicados por la Asociacion Internacional para los Mercados de
Capitales (ICMA por sus siglas en inglés) y contd con una Second Party Opinion que le otorgé la
maxima calificacion.

La primera emision obtuvo una demanda excepcional, reflejando el fuerte interés del mercado
por la deuda soberana sostenible espariola, y desde entonces el programa se ha continuado
mediante reaperturas del bono a través de subastas, hasta alcanzar un volumen superior a los
18.000 millones de euros a finales de 2025. La primera emision del bono verde tuvo lugar el 7 de
septiembre de 2021, mediante la sindicacion de un nuevo bono con vencimiento en julio de 2042
por un importe de 5.000 millones de euros. La demanda superdé los 60.000 millones de euros,
reflejando el fuerte interés de los inversores por este instrumento. Desde entonces, el Tesoro ha
continuado desarrollando el programa mediante reaperturas del bono verde a través de subastas,
hasta alcanzar, a 31de diciembre de 2025, un volumen en circulacion de 18.385 millones de euros,
consolidandose como una referencia relevante dentro del mercado de financiacion sostenible.

Los recursos obtenidos a través de estas emisiones se han destinado a financiar programas de
gasto publico con impacto ambiental positivo en ambitos como la movilidad sostenible, la
gestion del agua, la adaptacion al cambio climatico mediante el seguro agrario y la eficiencia
energética. El programa ha ido ampliando progresivamente el alcance del gasto asignado,
incorporando nuevas partidas presupuestarias que contribuyen a los objetivos ambientales
definidos en el marco. En el gjercicio 2024, por ejemplo, se incluyd una nueva categoria relativa a
deducciones fiscales por obras de mejora de la eficiencia energética en viviendas, por un importe
de 92,7 millones de euros correspondiente al ejercicio 2023.

La diversificacion de las categorias de gasto financiadas a través del programa ofrece a los
inversores exposicion a una gama mas amplia de politicas publicas con impacto ambiental
positivo y refuerza la transparencia sobre la contribuciéon de estas actuaciones a la politica
climatica y medioambiental espaiiola.

2.2. Actualizacion del Marco de Bonos Verdes

Desde el lanzamiento del marco en 2021, el mercado de bonos verdes ha experimentado una
expansion notable, tanto a nivel europeo como en Espaia. En la Unidn Europea, la emision de
bonos verdes alcanzé los 134.000 millones de euros en 2024*. En términos relativos, los bonos
verdes representaron el 6,9% del total de bonos emitidos por empresas y gobiernos en la UE en
2024, frente al 5,3% de 2023, con la emisién corporativa situdandose en un nuevo maximo del
12,8%°. En Espana, la evolucién ha sido igualmente positiva. Segun el Informe Anual OFISQOS, la
financiacion sostenible alcanzé en 2025 un volumen de 76.968 millones de euros, un 17% mas que

4 https://climate.ec.europa.eu/eu-action/climate-strategies-targets/progress-climate-action/eu-climate-action-
progress-report-2025/chapter-7-investments-climate-action_en

5 https://www.eea.europa.eu/en/analysis/indicators/green-bonds-8th-eap

6 https://www.ofiso.es/files/informe-anual-OFISO-2026.pdf
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en el ejercicio anterior, consolidando al mercado espafiol en una fase de madurez. Los bonos
verdes concentraron la mayor parte de las emisiones de bonos sostenibles, con 15.308 millones
de euros.

Paralelamente a este crecimiento del mercado, la Unién Europea ha construido de forma
progresiva un marco regulatorio de finanzas sostenibles que ha transformaco las expectativas
de los inversores y las condiciones de emision de los bonos verdes soberanos. El elemento
central de este marco es la Taxonomia de la UE, establecida por el Reglamento (UE) 2020/852,
que define qué actividades econémicas pueden considerarse medioambientalmente sostenibles.
Desde su entrada en vigor, la Taxonomia se ha ido haciendo operativa a través de la aprobacién
sucesiva de sus actos delegados que han precisado los criterios técnicos de seleccion para las
actividades econdomicas que contribuyen a cada uno de los seis objetivos medioambientales de la
UE. En el ambito especifico del mercado de bonos, la adopcion del Reglamento (UE) 2023/2631
sobre el Estandar Europeo de Bonos Verdes (EU GBS), aplicable desde diciembre de 2024, ha
establecido un estandar voluntario que vincula el uso de los ingresos a actividades alineadas con
la Taxonomia, y que introduce por primera vez la supervisién de los revisores externos a nivel
europeo.

El dinamismo regulatorio en materia de finanzas sostenibles viene acompaiiado, en paralelo, de
un esfuerzo de simplificacion que no debe promover una reduccion de la ambicion climatica,
sino una mejora en la operatividad y accesibilidad del sistema. El paquete Omnibus aprobado en
febrero de 2026 ha introducido ajustes en las obligaciones de reporte de la Taxonomia y de la
CSRD, orientados a simplificar el reporte de informacién sobre sostenibilidad y reforzar la
proporcionalidad del marco. En la misma direccion, la revision de los criterios técnicos de
seleccion de la Taxonomia busca simplificar los criterios de no causar dafo significativo y
alinearlos mejor con la legislacion sectorial existente. La revision del SFDR, por su parte, persigue
un objetivo andlogo en el ambito de los productos financieros: mayor claridad y comparabilidad,
sin debilitar las exigencias de transparencia frente al inversor. Estas iniciativas reflgjan la voluntad
de hacer del marco de finanzas sostenibles europeo un sistema mas eficiente y ampliamente
utilizado, y esto debe llevarse a cabo sin comprometer los objetivos climaticos que lo sustentan.

En lo que respecta a Espaiia, desde la publicacion del marco original en 2021, se han
implementaclo nhuevas politicas y programas publicos en materia de transicidn energética,
adaptacion al cambio climatico y proteccion del medio ambiente. La aprobacion y desarrollo de
instrumentos como el Plan Nacional de Adaptacién al Cambio Climatico (PNACC) 2021-2030, la
actualizacién del Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC), la aprobacion del Plan
Estratégico Estatal del Patrimonio Natural y de la Biodiversidad a 2030 o la puesta en marcha de
nuevos programas de inversion publica vinculados a los fondos del Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia han ampliado significativamente el perimetro de actuaciones publicas con impacto
ambiental positivo.

Por ultimo, la actualizaciéon del marco espanol se alinea con la evolucién reciente del mercado
europeo de bonos verdes y con las mejores practicas internacionales. En este contexto, la
actualizacién del marco espaniol contribuye a mantener la coherencia con las mejores practicas
delmercado y a reforzar la posicién del bono verde soberano espafol como referencia dentro del
mercado europeo de financiacion sostenible.

Por todo lo anterior, es el momento oportuno de llevar a cabo una actualizacién del Marco de
Bonos Verdes del Reino de Espaia. El dinamismo del mercado, tanto en Europa como en Espania,
refleja una demanda inversora creciente y mas exigente en términos de calidad, transparencia y
alineacion con los estandares regulatorios. El desarrollo del marco normativo europeo de finanzas
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sostenibles —y en particular la consoclidacién de la Taxonomia de la UE como referencia transversal
para la definicion de actividades medioambientalmente sostenibles— ha elevado las expectativas
de los inversores respecto a los bonos verdes soberanos. Al mismo tiempo, la expansion del
perimetro de politicas publicas con impacto ambiental positivo en Espana desde 2021 ofrece la
oportunidad de ampliar y enriquecer el universo de gastos elegibles.

En este contexto, la actualizaciéon del marco persigue tres objetivos complementarios: reflejar
adecuadamente los avances de la politica climatica y medioambiental espafola; incorporar
informacion sobre el grado de alineacion de las categorias de gasto con los criterios de la
Taxonomia de la UE bajo un enfoque de mejores esfuerzos; y mantener la ambicion de situar a este
marco a la vanguardia de las mejores practicas a nivel internacional, preservando asi la posicion
del bono verde soberano espafol como referencia en el mercado europeo de financiacion
sostenible.

2.3. Objetivos del programa

Através de las partidas asociadas a los bonos verdes emitidos, el Reino de Espana espera financiar
aquellos programas de gasto publico que contribuyan a alcanzar los siguientes objetivos
ambientales:

1. Mitigacién del cambio climatico.
Adaptacion al cambio climatico.
Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos.

Transicién hacia una economia circular.

o A~ LN

Prevencidén y control de la contaminacion.
6. Protecciony restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas.

Ademads, se considera que estos gastos también contribuiran de manera sustancial a la
consecucion de los siguientes Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas:

e ODS 6: agua limpia y saneamiento.
e ODS7: energia asequible y no contaminante.
e ODS 9:industria, innovacion e infraestructura. [t

e ODS 11 ciudades y comunidades sostenibles. E

e ODS12: produccidén y consumo responsables.

e ODS13: accién por el clima.

e ODS 14: vida submarina.

e ODS 15: vida de ecosistemas terrestres.

2.4. Marco de coordinacidn interministerial

La gestion de las emisiones de deuda del Estado corresponde al Ministerio de Economia,
Comercio y Empresa, a través de la Secretaria General del Tesoroy Financiacion Internacional,
si bien el caracter transversal de la politica medioambiental requiere articular un mecanismo



especifico de coordinacion interministerial. Dado que el programa de bonos verdes soberanos
tiene relevancia tanto para la politica econdémica y financiera como para la politica ambiental y
climatica, se considerd necesario establecer un cauce que facilitara la provisién de informacion y
el apoyo técnico al Tesoro por parte de los distintos centros directivos de la Administracion
General del Estado responsables de los programas de gasto potencialmente elegibles.

Con este objetivo, la Comisién Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos (CDGAE)
acordé el 5 de marzo de 2021 la creacidon del Grupo de Trabajo para la Estructuracion de las
Emisiones de Bonos Verdes Soberanos del Reino de Espaia y la Promocion de las Finanzas
Sostenibles. Este érgano redne a representantes, a nivel de director general, de los ministerios
con programas de gasto potencialmente elegibles, y esta presidido por la Directora General del
Tesoro y Politica Financiera y vicepresidido por la Directora General de la Oficina Espariola de
Cambio Climatico.

El Grupo de Trabajo desempeiia un papel central en el funcionamiento del programa, facilitando
al Tesoro la informacion técnica necesaria para la identificacion, selecciéon y seguimiento de los
programas de gasto elegibles, asi como para la elaboracién de los informes de asighacion e
impacto. Cada representante ministerial actia como punto de contacto dentro de su
departamento, coordinando la recopilacion de informacion relevante en colaboracion con la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.

La composicién y el funcionamiento del Grupo de Trabajo se conciben de forma flexible, con el
fin de adaptarse a las necesidades del programa en cada momento. El Grupo podra consultar y
solicitar la participacion de representantes de otros departamentos ministeriales cuando resulte
necesario para identificar nuevos gastos elegibles, ampliar el alcance de la accién del Estado en
materia medioambiental, o incorporar conocimientos adicionales en la evaluacién de riesgos
ambientales y sociales asociados a gastos elegibles especificos. Se reunird al menos una vez al afio
y siempre que resulte necesario, y establecerd las principales lineas estratégicas del programa
sobre la base de la informacidon técnica proporcionada.

3. El Marco de Bonos Verdes del Reino de Espaiia

La actualizacion del Marco de Bonos Verdes del Reino de Espaiia (en adelante “Marco de Bonos
Verdes” o “Marco”) obedece al compromiso del Tesoro de mantenerse alineado con las mejores
practicas de mercado. De esta forma, el Marco de Bonos Verdes esta alineado con los Principios
de Bonos Verdes de la Asociacion Internacional para los Mercados de Capitales (ICMA por sus
siglas en inglés), en su version mas reciente de junio de 20257, asi como con la consecucion de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Unidas.

El Marco procura asimismo su alineacion con los principales objetivos de sostenibilidad
europeos, en particular los objetivos de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles de la Unién
Europea. Sobre la base de un enfoque de mejores esfuerzos, el presente Marco incorpora los
principales elementos del Reglamento de Taxonomia de la UE (UE 2020/852), los Actos Delegados
relativos a la mitigacion y adaptacion al cambio climatico (UE 2021/2139) y los Actos Delegados
relativos a los restantes objetivos medioambientales (UE 2023/2486). En particular, en relacion
con la Taxonomia de Finanzas Sostenibles de la Unién Europea, el Marco adopta un enfoque de
compatibilidad progresiva. Asi, en la medida en que la naturaleza y configuracion de las politicas y
programas presupuestarios lo permitan, las categorias de gasto elegible se irdn alineando con las

7 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Green-Bond-Principles-GBP-
June-2025.pdf
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actividades econdmicas definidas en la normativa europea, atendiendo a los criterios técnicos de
seleccidon establecidos para determinar la contribucidn sustancial a los objetivos
medioambientales, el cumplimiento del principio de no causar un perjuicio significativo (do no
significant harm -DNSH-) y la observancia de las garantias sociales minimas.

De este modo, la definicion de las categorias ce gasto elegible y los criterios de seleccion
incluidos en este Marco toman en consideracion, siempre que resulte posible, los criterios
técnicos de seleccion de la Taxonomia de la Unidén Europea, incluyendo los criterios de
contribuciéon sustancial a los objetivos de la Taxonomia, los criterios de no causar perjuicio
significativo y las garantias sociales minimas previstas en el articulo 18 del Reglamento de la
Taxonomia.

El presente Marco podra actualizarse y modificarse periddicamente para adaptarse a la
evolucion del mercado. Cualquier version actualizada de este Marco se publicard en la pagina web
del Tesoro® y sustituird a la versién anterior. Todo cambio en este sentido se comunicara a través
de los canales habituales entre el Tesoro y sus interlocutores. Las versiones actualizadas del
Marco solo se aplicardn a las emisiones posteriores a su publicacion, salvo que la propia
actualizacién especifique lo contrario.

3.1. Empleo de los ingresos

Una cantidad equivalente al importe nominal que se obtenga mediante la emisién de bonos
verdes del Reino de Espaiia se destinara a gastos alineados con los objetivos medioambientales
sefalados anteriormente, siguiendo los criterios de elegibilidad especificados a continuacion.
Asi, las partidas elegibles tendran que estar incluidas en las leyes de Presupuestos Generales del
Estado, incluyendo gastos de capital, gasto corriente, transferencias y subvenciones, asi como en
la Memoria de Beneficios Fiscales que acompaiia a los Presupuestos Generales del Estado. En
particular, se incluird el apoyo a la investigacion y a la innovacion.

Los gastos elegibles excluiran aquellos financiados por otras administraciones, como los fondos
de la Unién Europea, asi como por ingresos finalistas especificamente dispuestos a tal fin. Para
cada emision, solo se tendran en cuenta aquellos gastos planeados para el ejercicio en curso o
ejecutados en los dos afos anteriores a la emision. En caso de que sea necesario, también podran
incluirse gastos asociados a los tres gjercicios posteriores al de la emision. En el caso de gastos
elegibles cofinanciados con fondos de la Unién Europea, Unicamente serd considerado elegible el
importe financiado directamente con los Presupuestos Generales del Estado.

Las partidas que se asocien a las emisiones de bonos verdes soberanos del Reino de Espaia se
encuadraran dentro de las categorias de gasto elegible que se incluyen en la tabla 3.1.1. Para
cada categoria se presenta una descripcion del gasto, ejemplos de gastos elegibles asociados y de
indicadores de impacto, y su correspondencia con los objetivos medioambientales de la
Taxonomia de la UE y con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas. Como
principal novedad respecto al marco anterior, se identifican las actividades econémicas de la
Taxonomia de la UE para cada categoria de gasto. En linea con las mejores practicas de mercado
y en la medida de lo posible, el Reino de Espana procurara que los gastos elegibles tengan en
cuenta los criterios técnicos de seleccion establecidos en la Taxonomia de la Unién Europea, que
incluyen los siguientes elementos:

8 https://https://www.tesoro.es/
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e Los criterios de contribucién sustancial (CS) de la Taxonomia de la UE en relacion con los
ohjetivos medioambientales recogidos en la tabla 3.1.1. para cada categoria elegible, que se
tendran en cuenta, en la medida de lo posible, en la evaluacién de las partidas elegibles;

e El principio de “no causar un perjuicio significativo” (Do No Significant Harm - DNSH) a los
restantes objetivos medioambientales establecido en la Taxonomia de la UE, cuyo grado de
alineacion sera analizado para las partidas seleccionadas y reflejado, cuando resulte posible,
en los informes de asignacion e impacto;

e |as garantias sociales minimas previstas en el articulo 18 del Reglamento de la Taxonomia se
consideran cumplidas a través de la legislacion espariola, asi como mediante la adhesion y
aplicacion en Espana de los principales estandares internacionales que incluyen los Convenios
Fundamentales de la Organizacion Internacional del Trabajo, las Directrices de la OCDE para
Empresas Multinacionales, la Convencion de las Naciones Unidas contra la Corrupcion y los
Principios Rectores de las Naciones Unidas sobre Empresas y Derechos Humanos.

Cuando la actividad econémica del programa de gasto no sea una de las incluidas en los
reglamentos delegados de la Taxonomia de la UE o cuando la informacion disponible no sea
suficiente para determinar su alineamiento con los criterios de la Taxonomia de la UE, se
definiran criterios alternativos, en la medida de lo posible con una orientacién similar a los
establecidos en la Taxonomia, para asociar esos programas de gasto con el objetivo
medioambiental correspondiente. Este enfoque refleja el cardcter dindmico y evolutivo de la
Taxonomia UE, cuyos actos delegados se encuentran en continua revision y ampliacion, y cuya
cobertura no abarca aun la totalidad de las actividades publicas con impacto ambiental positivo.

Los ejemplos de gasto elegible que se incluyen a continuacién tienen caracter meramente
ilustrativo y no exhaustivo. Sera elegible todo proyecto incluido dentro de las categorias citadas
que respete los criterios de elegibilidad asociados.
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3.11. Resumen de categorias de gasto elegible

Categoria de gasto elegible

Energia renovable

OoDs

Objetivo medioambiental
de la Taxonomia UE

Mitigacion del cambio climatico

Descripcion del gasto
elegible

Gastos elegibles destinados a acelerar el desarrollo de las energias renovables, a titulo
enunciativo y no limitativo, mediante ayudas al desarrollo, impulso y despliegue de:

Energfas renovables, incluyendo, entre otras, como la energia solar, la edlica, la
hidroeléctrica, la geotérmica, el hidrégeno renovable y la bioenergia, que estaran
alineadas, en la medida de lo posible, con los criterios de contribucién sustancial de la
Taxonomia de la UE o, alternativamente, cumplan con umbrales de emisiones
generalmente aceptados, como un nivel inferior 2 100 gCO,/kWh;

Infraestructuras energéticas asociadas, tales como redes de transporte y distribucion

de electricidad, sistemas de calefaccion y refrigeracion eficientes, infraestructuras de
hidrégeno y sistemas de almacenamiento energético, incluyendo baterias.

Actividades econémicas
de la Taxonomia UE

Las actividades econdmicas asociadas a esta categoria estdn incluidas en las siguientes
secciones:

Anexo | (mitigacion) del Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 de la Comisidn de 4 de junio

de 2021 sobre adaptacién y mitigacién.

Fabricacién
3.10 Fabricacion de hidrégeno.
Energia
4.1 Generacion de electricidad mediante tecnologia solar fotovoltaica;

4.2 Generacién de electricidad mediante tecnologia de energia solar de
concentracion;

4.3 Generacion de electricidad a partir de energia edlica;

4.5 Generacion de electricidad a partir de energia hidroeléctrica;
4.6 Generacidn de electricidad a partir de energia geotérmica;

4.8 Generacion de electricidad a partir de bioenergia:

410 Almacenamiento de electricidad;

4.20 Cogeneracidn de calor/frio y electricidad a partir de bioenergfa.

Ejemplos de gasto elegible

Se prevé que los gastos elegibles incluidos en esta categoria estén principalmente
vinculados a programas presupuestarios relacionados con, entre otros:

Desarrollo y despliegue de la red de instalaciones de generacion de energia renovable;

Construccion, modernizacién y operacion de infraestructuras de transporte y el
equipamiento para un suministro o distribucion de electricidad generada a partir de
fuentes renovables;

Refuerzo de la investigacidn, el desarrollo y la innovacién (I+D+) y el desarrollo
tecnoldgico en el dmbito de las energias renovables.

Ejemplo de indicadores de
impacto

Emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) evitadas (toneladas)
Ahorro energético previsto (MWh/afio)

Capacidad instalada de energia renovable esperada (MW)
Produccién prevista de energia renovable distribuida en (MWh)
Gasto en [+D+i
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Categoria de gasto elegible

Transporte limpio

oDs

Objetivo medioambiental
de la Taxonomia UE

Mitigacion del cambio climatico

Descripcién del gasto
elegible

Gastos elegibles destinados a reducir la dependencia del transporte con combustibles
fosiles, a titulo enunciativo y no limitativo, ayudas al desarrollo, impulso y mantenimiento de:

El sistema ferroviario eléctrico o de cero emisiones para el transporte de mercancias
y viajeros y las infraestructuras relacionadas;

El sistema de transporte maritimo y fluvial de bajas emisiones y las infraestructuras
relacionadas;

El sistema transporte por carretera mediante vehiculos de cero emisiones de carbono;

Las infraestructuras necesarias al despliegue y uso de los vehiculos con bajas
emisiones de carbono;
El transporte pulblico cero emisiones y el cambio modal hacia modos mas respetuosos
con el medio ambiente.
Los gastos anteriormente descritos estaran alineados con los criterios de contribucion
sustancial de la Taxonomia de la UE para los objetivos medioambientales pertinentes.

Actividades econémicas
de la Taxonomia UE

Las actividades econdmicas asociadas a esta categoria estdn incluidas en las siguientes
secciones:

Anexo | (mitigacion) del Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 de la Comisidn de 4 de junio
de 2021 sobre adaptacién y mitigacién

Fabricacién
3.3 Fabricacion de tecnologias hipocarbdnicas para el transporte.
Transporte
6.1 Transporte interurbano de pasajeros por ferrocarril;
6.2 Transporte de mercancias por ferrocarril;
6.3 Transporte urbano, y suburbano, transporte de viajeros por carretera;
6.4 Explotacion de dispositivos de movilidad personal, logistica de la bicicleta;
6.5 Transporte por motocicletas, turismos y vehiculos comerciales ligeros;
6.6 Servicios de transporte de mercancias por carretera;
6.7 Transporte de pasajeros por vias navegables interiores;
6.8 Transporte de mercancias por vias navegables interiores:

6.9 Renovacién de embarcaciones para el transporte de pasajeros y mercancias
por vias navegable interiores;

610 Transporte maritimo de mercancias, embarcaciones para operaciones
portuarias y actividades auxiliares;

6.11 Transporte maritimo (incluido el costero) de pasajeros;

6.12 Renovacion de embarcaciones para el transporte maritimo (incluido el
costero) de pasajeros y mercancias;

6.13 Infraestructura para la movilidad personal, logistica de la bicicleta;
6.4 Infraestructura para el transporte ferroviario;

6.15 Infraestructura que permite el transporte por carretera y el transporte
publico hipocarbdénico;

6.16 Infraestructura que permite el transporte hipocarbodnico por vias
navegables;

6.7 Infraestructura aeroportuaria hipocarbdnica.

Ejemplos de gasto elegible

Se prevé que los gastos elegibles incluidos en esta categoria estén principalmente
vinculados a programas presupuestarios relacionados con, entre otros:
Subvenciones y apoyo al transporte terrestre;
Subvenciones y apoyo al transporte maritimo;
Zonas de bajas emisiones y transformacién del transporte urbano y metropolitano;
Infraestructuras y ecosistemas resilientes;

Plan de incentivos a la instalacidon de puntos recarga, a la adquisicidon de vehiculos
eléctricos y de pila de combustible y a la innovacion en electromovilidad, recarga e
hidrégeno verde;

Infraestructura de transporte ferroviario.
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Ejemplo de indicadores de
impacto

Emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) evitadas (toneladas)
Viajeros en el transporte publico sostenible

Kilémetros de via electrificados

NuUmero de puntos de recarga para coches eléctricos instalados
Kildmetros de via construidos y/o renovados

Gasto en [+D+i

Categoria de gasto elegible

Gestion sostenible del agua y de las aguas residuales

OoDs

13 S
a8

Objetivo medioambiental
de la Taxonomia UE

Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos
Adaptacion al cambio climatico

Mitigacion del cambio climatico

Descripcion del gasto
elegible

Gastos elegibles destinados a mejorar la gestion sostenible del agua y de las aguas
residuales, a titulo enunciativo y no limitativo, mediante ayudas al desarrollo, impulso y
despliegue de actuaciones que estaran alineadas, en la medida de lo posible, con los
criterios de contribucidn sustancial de la Taxonomia de la UE para los objetivos
medioambientales pertinentes, o, en su caso, con practicas de mercado reconocidas en
materia de gestion sostenible del agua:

Mejora de la red de agua y el equipamiento para un suministro, distribucion y
almacenamiento de agua eficientes, asi como de la gestion y depuracion eficiente de las
aguas residuales;

Mejora de la captacion y el ahorro de agua, gestion sostenible de los recursos hidricos,
supervision y mejora de la calidad del agua, y reduccion de las pérdidas en las redes de
distribucion de agua;

Consecucién del buen estado de las masas de agua y prevencién de su deterioro;

Desarrollo de infraestructuras de tratamiento, depuracién, saneamiento y reutilizacién
del agua, incluidas infraestructuras de desalacion que cumplan con los siguientes
criterios: (1} una intensidad de carbono maximo maxima inferior a 100 ¢ CO2/kWh o
inferior 2 1080 gCO2e/m3; (2) que el 100% de la electricidad consumida en el proceso
proceda de fuentes renovables, acreditado mediante Garantias de Origen (GdO), PPAs
con generadores renovables o generacion propia in situ; (3) que la tecnologia esté
basada 6smosis inversa u otra tecnologia de membrana equivalente como proceso
principal; (4} que la infraestructura cuente con un plan de gestion de salmuera; (5) que
el agua producida se destine al suministro de agua potable o seguridad hidrica de
poblaciones en zonas con alto estrés hidrico; (6) que se adopten politicas de gestidn de
riesgos sociales y medioambientales documentadas que establezcan los objetivos,
principios y responsabilidades en materia ambiental y social;

Actuaciones destinadas al refuerzo del control del dominio plblico hidrdulico y de la
calidad del recurso, reduccion del impacto de sequias e inundaciones, aumento de la
eficiencia energética en todo el ciclo del agua y recuperacién de las condiciones
naturales de los cauces;

Desarrollo de infraestructuras de captacidon de agua y drenaje urbano, incluida la
gestion de aguas pluviales y la separacion de redes de saneamiento;

Mejora de la eficacia de los regadios mediante la modernizacion de los sistemas
regables.

Actividades econémicas
de la Taxonomia UE

Las actividades econdmicas asociadas a esta categoria estan incluidas en las siguientes
secciones:

Anexo | (mitigacion) y Anexo Il (adaptacion) del Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 de la
Comisién de 4 de junio de 2021 sobre adaptacion y mitigacion

Suministro de agua, saneamiento, tratamiento de residuos y descontaminacion:

5.1 Construccidn, ampliacién y explotacién de sistemas de captacion, depuracion
y distribucion de agua;

5.2 Renovacion de sistemas de captacion, depuracion y distribucion de agua;

5.3 Construccién, ampliacién y explotacién de sistemas de recogida y
tratamiento de aguas residuales;

5.4 Renovacion de la recogida y el tratamiento de aguas residuales;
5.13 Desalacion.

15



Informacién y comunicacion:
8.2 Soluciones basadas en datos para reducir emisiones GEI.

Anexo | (uso sostenible y proteccién de los recursos hidricos y marinos) del Reglamento
Delegado (UE) 2023/2486 de la Comisién de 27 de junio de 2023 sobre los objetivos
medioambientales

Fabricacion:

11 Fabricacion e instalaciéon de tecnologias de control de fugas para reducir
pérdidas en suministro de agua.

Suministro de agua, saneamiento, gestidn de residuos y descontaminacion:
2.1 Abastecimiento de agua;
2.2 Tratamiento de aguas residuales urbanas;
2.3 Sistema de alcantarillado sostenible.

Informacién y comunicacién:

41 Suministro de soluciones de TI/TO basadas en datos para la reduccién de
fugas.

Anexo |l (transicion hacia una economia circular) del Reglamento Delegado (UE) 2023/2486
de la Comisién de 27 de junio de 2023 sobre los objetivos medioambientales

Actividades de suministro de agua, saneamiento, gestion de residuos y
descontaminacion:

2.1 Valorizacion del fésforo;
2.2 Produccién de recursos hidricos alternativos;

2.5 Valorizacion de biorresiduos mediante digestion o compostaje, cuando
aplica a regeneracion.

Informacién y comunicacion:
4.1 Suministro de soluciones de TI/TO basadas en datos.

Se prevé que los gastos elegibles incluidos en esta categoria estén principalmente
vinculados a programas presupuestarios relacionados con, entre otros:
Planificacion hidrolégica de cuenca y estudios de gestidn hidrica;

Redes de informacion hidroldgica y sistemas de alerta temprana (Sistemas
Automaticos de Informacién Hidrolégica, SAIH);

Desarrollo de infraestructuras hidrdulicas y a la gestion del agua orientadas a

garantizar el suministro y mejorar la eficiencia en la gestion de la demanda;

Infraestructuras de regulacion, almacenamiento y distribucion del agua;

. . Infraestructuras de modernizacion y eficiencia de los regadios;

Ejemplos de gasto elegible o T
Infraestructuras de abastecimiento y redes de distribucion de agua potable;
Infraestructuras de saneamiento, depuracion y reutilizacién de aguas residuales;
Infraestructuras de desalinizacion;

Gestion y administracion del dominio publico hidrdulico, incluyendo actuaciones de
restauracion y conservacion de cauces y masas de agua;

Modernizacion, digitalizacion y mejora de la eficiencia de las infraestructuras
hidraulicas, incluyendo iniciativas de transicion digital en el sector del agua;

Control, seguimiento y mejora del estado cuantitativo y cualitativo de las masas de
agua.

Emisiones de GEl evitadas

Habitantes equivalentes conformes con la normativa

Km de cauce con cartografia de inundaciones

Numero de masas de agua evaluadas

Poblacién beneficiada por las medidas para mitigar las consecuencias de inundaciones

Ejemplo de indicadores de y sequias
impacto Gasto en [+D+i

Volumen anual de aguas residuales tratadas o evitadas

Volumen anual de agua limpia suministrada para consumo humano

Ahorro anual de agua

Km de cauce fluvial restaurado o recuperado

Superficie cubierta por practicas de gestion de la tierra y de los recursos hidricos
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Categoria de gasto elegible

Eficiencia energética (incluida la eficiencia energética de edificios y descarbonizacion
de sectores industriales intensivos en energia)

OoDs

Objetivo medioambiental

de la Taxonomia UE

Mitigacion del cambio climatico

Descripcion del gasto
elegible

Gastos elegibles destinados a promover el desarrollo de proyectos y programas que
mejoren el ahorro y la eficiencia energética, mediante el uso de las mejores técnicas
disponibles, incluyendo a titulo enunciativo y no limitativo:

Desarrollo de sistemas de calefaccién y refrigeracion urbana;

Despliegue y modernizacién de redes energéticas inteligentes y sistemas de gestion

digital de la energia;

Mejora de la eficiencia energética de infraestructuras y redes mediante su
modernizacidn, digitalizacién o sustitucion por tecnologias mas eficientes;
Programas de apoyo, subvenciones o incentivos fiscales destinados a mejorar la
eficiencia energética de edificios residenciales, publicos o industriales.
Gastos elegibles destinados a la construccion, renovacion y rehabilitacion de edificios
residenciales, publicos o privados.

Estos gastos estardn alineados, en la medida de lo posible, con los criterios de contribucién
sustancial de la Taxonomia de la UE o, alternativamente, con al menos con uno de los
siguientes criterios:

Una reduccion media del consumo de energia de al menos un 30%;

Una mejora de la calificacion energética hasta alcanzar |a clase «A» 0 «B».
Gastos elegibles destinados a apoyar la descarbonizacién de sectores industriales
intensivos en energia, incluyendo a titulo enunciativo y no limitativo el apoyo a la adopcion
de tecnologias y procesos de produccion bajos en carbono, tales como la electrificacion de
procesos industriales, el uso de energias renovables, hidrdégeno bajo en carbono, o captura,

transporte y almacenamiento de CO, (CCS/CCUS), u otras tecnologias aceptadas bajo la
Taxonomia UE.

Actividades econémicas
de la Taxonomia UE

Las actividades econémicas asociadas a esta categoria estan incluidas en las siguientes
secciones:

Anexo | (mitigacion) del Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 de la Comision de 4 de junio
de 2021 sobre adaptacién y mitigacion

Energia:
4.5 Distribucién de calefacciéon/refrigeracion urbana.
Construccion de edificios y promocién inmobiliaria:
7.2 Renovacion de edificios existentes;
7.3 Instalacion, mantenimiento y reparacion de equipos de eficiencia energética;

7.5 Instalacion, mantenimiento y reparacion de instrumentos y dispositivos para
medip, regulary controlar la eficiencia energética de los edificios;

7.6 Instalacién, mantenimiento y reparacion de tecnologias de energias
renovables;

7.7 Adquisicion y propiedad de edificios.
Fabricacién:
3.1 Fabricacion de tecnologias de energia renovable;
3.2 Fabricacion de equipos para la produccion y el uso de hidrégeno;
3.6 Fabricacién de otras tecnologias hipocarbonicas;
3.7 Fabricacién de cemento;
3.8 Fabricacion de aluminio;
3.9 Fabricacién de hierro y acero;
3.10 Fabricacién de hidrégeno;
3.15 Fabricacion de amoniaco anhidro.
Energia:
412 Almacenamiento de hidrégeno.
Suministro de agua, saneamiento, tratamiento de residuos y descontaminacién:
511 Transporte de COy;
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512 Almacenamiento geoldgico permanente subterrdneo de CO,.

Ejemplos de gasto elegible

Se prevé que los gastos elegibles incluidos en esta categoria estén principalmente
vinculados a programas presupuestarios relacionados con, entre otros:

Mejora de la eficiencia energética en edificios residenciales, comerciales y publicos,
incluyendo actuaciones de rehabilitacion energética;

Mejora de la eficiencia energética en los edificios de la administracion publica y en las
viviendas de promocién publica;

Apoyo a proyectos de ahorro y eficiencia energética en la industria, incluyendo
subvenciones o incentivos para mejorar la gestion energética;

Refuerzo de la investigacion, el desarrollo y la innovacion (1+D+i) y de los desarrollos
tecnolégicos en materia de eficiencia energética;

Rehabilitacion energética de edificios, incluyendo iniciativas como el Programa de
Rehabilitacién Energética de Edificios (PREE) o programas de rehabilitacion residencial;

Mejora de la eficiencia energética de las infraestructuras energéticas, incluyendo
iniciativas de digitalizacion de las redes;

Deducciones fiscales destinadas a incentivar la rehabilitacion energética de viviendas
y edificios residenciales y a la mejora de su eficiencia energética.

Contratos por diferencia de carbono (CCfD) destinados a compensar el diferencial de
coste entre procesos de produccion convencionales y procesos industriales bajos en
carbono en sectores con elevada dependencia de combustibles fésiles.

Ejemplo de indicadores de
impacto

Reduccidn de la demanda energética (kWh/ano)

Reduccién de consumo de energia primaria no renovable (kWh/afo)

Gasto en [+D+i

Emisiones de GEl evitadas y ahorro energético previsto (MWh/aiio)

Numero de viviendas renovadas al aio

Numero de edificios publicos rehabilitados

Porcentaje de energia renovable en el mix energético de las instalaciones beneficiarias
(%)

Toneladas de CO, capturadas, transportadas y almacenadas permanentemente
Emisiones de GEl evitadas o reducidas

Reduccion de intensidad de emisiones

Produccién industrial cubierta por tecnologias bajas en carbono

Gasto en [+D+i

Categoria de gasto elegible

Proteccién y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas y gestion
ambientalmente sostenible de los recursos naturales

OoDS

sl%

Objetivo medioambiental
de la Taxonomia UE

Proteccion y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas
Mitigacidn del cambio climético
Adaptacién al cambio climatico

Uso sostenible y proteccién de los recursos hidricos y marinos

Descripcion del gasto
elegible

Gastos elegibles destinados a proteger y restaurar la biodiversidad y los ecosistemas, asi
como a promover la gestion ambientalmente sostenible de los recursos naturales, a titulo
enunciativo y no limitativo, mediante ayudas al desarrollo, impulso y despliegue de
actuaciones que estaran alineadas, en la medida de lo posible, con los criterios de
contribucion sustancial de la Taxonomia de la UE para los objetivos medioambientales
pertinentes, 0, en su caso, con practicas de mercado reconocidas en materia de proteccion
y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas y gestion ambientalmente sostenible
de los recursos naturales:

Conservacién y uso sostenible del patrimonio natural, asi como proteccion y
restauracion de la biodiversidad y de los ecosistemas terrestres y marinos;

Conservacion, uso sostenible y fomento de la diversidad bioldgica, incluyendo
productos forestales y recursos genéticos de floray fauna;

Conservacion y mejora de 10s recursos genéticos animales;
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Intervenciones en bosques, humedales y ecosistemas marinos, incluyendo actividades
de forestacion, gestion forestal sostenible, conservacion y restauracion de humedales,
conservacion y restauracion de exosistemas marinos y proteccion del suelo;

Fomento de los sumideros agroforestales y marinos;

Transformacion del sector agrario hacia un modelo verde y sostenible conforme a la
Estrategia de Desarrollo Sostenible de la Agenda 2030 de Espafia.

Actividades econémicas
de la Taxonomia UE

Las actividades econémicas asociadas a esta categoria estan incluidas en las siguientes
secciones:

Anexo | (mitigacién) y Anexo Il (adaptacién) del Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 de la
Comisién de 4 de junio de 2021 sobre adaptacion y mitigacién

Silvicultura:
11 Forestacion;

1.2 Rehabilitacién y restauracion de los bosques, incluidas la reforestacion y la
regeneracion de bosques de forma natural tras un fendmeno extremo;

1.3 Gestion forestal;
1.4 Silvicultura de conservacion

Actividades de proteccién y restauracion del medio ambiente:
2.1 Restauracion de humedales.

Anexo IV (proteccién y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas) del Reglamento
Delegado (UE) 2023/2486 de la Comision de 27 de junio de 2023 sobre los objetivos
medioambientales.

Proteccion y recuperacion del medio ambiente
11 Conservacion, incluida la recuperacién de hébitats, ecosistemas y especies.

Ejemplos de gasto elegible

Se prevé que los gastos elegibles incluidos en esta categoria estén principalmente
vinculados a programas presupuestarios relacionados con, entre otros:

Conservacion y restauracion de biodiversidad, ecosistemas terrestres y marinos y
recursos naturales;

Activacién de la gestidn forestal y estructuracion de la propiedad;
Planificaciéon forestal e instrumentos de ordenacion. Certificacion forestal;

Actuaciones de gestion forestal sostenible, incluyendo reforestacion, restauracion y
tratamientos selvicolas;

Movilizacion sostenible de recursos forestales y fomento de la bioeconomia forestal;
Actuaciones para prevenir la erosién y la desertificacion;
Actuaciones de prevencion de incendios forestales;

Programas de gestion sostenible de recursos marinos y pesqueros, incluyendo medidas
para evitar los impactos sobre los ecosistemas marinos, mejorar la selectividad de las
artes de pescay la sostenibilidad de los stocks pesqueros

Proteccién de especies amenazadas y dreas naturales protegidas dentro de la Red
Natura 2000, con especial énfasis en los sitios marinos Natura 2000

Fomento o apoyo de practicas agricolas ecoldgicas certificadas y de practicas
agricolas que favorezcan la conservacion de la biodiversidad

Actuaciones de restauracion hidroldgico forestal en cabeceras de cuenca

Restauracién ecoldgica y reconversion de dreas degradadas por actividades urbanas,
mineras e industriales

Actividades gue aumentan el contenido de carbono orgéanico en los suelos

Promocidn y desarrollo de sumideros de carbono, incluyendo el carbono almacenado
alargo plazo en productos forestales (por ejemplo, el uso de madera para construccion)

Ejemplos de indicadores
de impacto

Hectareas de agricultura sostenible restauradas / mantenidas

Superficie agricola (ha) bajo gestion sostenible certificada y bajo practicas agrarias que
favorecen la conservacion de la biodiversidad

Hectareas de dreas protegidas restauradas / mantenidas, hectareas afectadas por
incendios forestales restauradas

Hectdreas incorporadas a la gestion forestal activa.
Hectdreas con tratamientos selvicolas ejecutados.
Hectdreas con instrumentos de gestion forestal aprobados
Toneladas estimadas de CO, capturado o mantenido

Hectdreas con actuaciones de mejora de los servicios ecosistémicos biodiversidad,
proteccion del suelo o ciclo del agua.

Hectdreas certificadas en gestién forestal sostenible
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Volumen o peso de productos forestales movilizados.

Volumen o peso de productos forestales con certificado de cadena de custodia
Volumen o peso de productos forestales destinados a la construccion
Hectéreas de actuaciones de prevencién de incendios forestales

Gasto en [+D+i
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Categoria de gasto elegible

Prevencion y control de la contaminacion y economia circular

oDs

Objetivo medioambiental
de la Taxonomia UE

Transicion hacia una economia circular
Prevencién y control de la contaminacion
Mitigacion del cambio climatico
Adaptacién al cambio climatico

Uso sostenible y proteccién de los recursos hidricos y marinos

Descripcién del gasto
elegible

Gastos elegibles destinados a promover la prevencion y el control de la contaminacién y la
transicién hacia una economia circular, a titulo enunciativo y no limitativo, mediante ayudas
al desarrollo, impulso y despliegue de actuaciones que estardn alineadas, en la medida de lo
posible, con los criterios de contribucion sustancial de la Taxonomia de la UE para los
objetivos medioambientales pertinentes, o, en su caso, con practicas de mercado
reconocidas en materia de prevencion y control de la contaminacién y economia circular:

Recogida separada de residuos para operaciones de reutilizacion y reciclaje;

Preparacion de residuos para la reutilizacion;

Digestion anaerébica de biorresiduos u otros residuos biodegradables;

Compostaje de biorresiduos;

Mejora de la calidad del aire, del agua y del suelo, y prevencién de riesgos y dafos

medioambientales;

Conversién de al menos el 50 %, en términos de peso, de los residuos recogidos en
materias primas secundarias.

Actividades econémicas
de la Taxonomia UE

Las actividades econdmicas asociadas a esta categoria estan incluidas en las siguientes
secciones:

Anexo | (mitigacion) y en el Anexo |l (adaptacion) del Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 de
la Comisién de 4 de junio de 2021 sobre adaptacién y mitigaciéon

Suministro de agua, saneamiento, tratamiento de residuos y descontaminacion:

5.5 Recogida y transporte de residuos no peligrosos en fracciones segregadas
en origen;

5.6 Digestién anaerobia de lodos de depuradora;
5.7 Digestion anaerobia de biorresiduos;
5.8 Compostaje de biorresiduos.

Anexo |l (transicidon hacia una economia circular) del Reglamento Delegado (UE) 2023/2486
de la Comisién de 27 de junio de 2023 sobre los objetivos medioambientales

Suministro de agua, saneamiento, gestién de residuos y descontaminacién:
2.3 Recogida y transporte de residuos peligrosos y no peligrosos:
2.4 Tratamiento de residuos peligrosos;
2.5 Valorizacién de biorresiduos mediante digestiéon anaerobia o compostaje.

Anexo Il (prevencion y control de la contaminacion) del Reglamento Delegado (UE)
2023/2486 de la Comisidn de 27 de junio de 2023 sobre los objetivos medioambientales.

Suministro de agua, saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion:

2.1 Recogida y transporte de residuos peligrosos;
2.2 Tratamiento de residuos peligrosos:

2.3 Rehabilitacion de vertederos no conformes con la legislacion y de basureros
ilegales 0 abandonados.

Ejemplos de gasto
elegible

Se prevé que los gastos elegibles incluidos en esta categoria estén principalmente vinculados
a programas presupuestarios relacionados con, entre otros:
Desarrollo y mantenimiento de infraestructuras de gestién de residuos, incluyendo

instalaciones dedicadas a la preparacion para la reutilizacion, el reciclaje y la
valorizacién de residuos;

Incentivos para disefar y fabricar productos con mayor vida Util, reutilizables,
reparables o fabricados con materiales procedentes de residuos;

Reduccion del uso de envases o aumento del reciclaje de bienes y materias primas;

Mejora de la calidad del aire, del agua o del suelo y prevencién de riesgos o dafos
medioambientales;
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Refuerzo de la investigacion, el desarrollo y la innovacién (I1+D+i) y de los desarrollos
tecnoldgicos en materia de economia circular y prevencion de la contaminacion;
Formacion y capacitacion dirigidas a mejorar la sostenibilidad de la cadena

agroalimentaria, incluyendo actuaciones relacionadas con la prevencion de residuos y el
uso eficiente de recursos.

Ejemplos de indicadores
de impacto

Volumen de residuos tratados y de reduccion de residuos
Volumen de residuos convertidos en materias primas secundarias
Gasto en [+D+i

Categoria de gasto elegible

Adaptacion al cambio climatico

OoDs

S

Objetivo medioambiental
de la Taxonomia UE

Adaptacion al cambio climatico

Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos

Descripcion del gasto
elegible

Gastos elegibles destinados a reforzar la adaptacion al cambio climatico y la resiliencia
frente a sus efectos, a titulo enunciativo y no limitativo, mediante ayudas al desarrollo,
impulso y despliegue de actuaciones que estaran alineadas, en la medida de lo posible, con
los criterios de contribucion sustancial de la Taxonomia de la UE para los objetivos
medioambientales pertinentes, o, en su caso, con practicas de mercado reconocidas en
materia de adaptacién al cambio climatico:

Proyectos destinados a preparar y proteger el territorio y los sectores econdmicos
contra los efectos del cambio climatico que incluyen entre otras medidas que mejoran
y aseguran la resiliencia;

Recuperaciéon de espacios degradados, proteccion y restauracion de ecosistemas
litorales;

Infraestructuras y actuaciones destinadas a preveniry reducir los riesgos asociados al
cambio climatico;

Mejora de la gestion del dominio publico maritimo-terrestre (DPMT), incluyendo la
delimitacion y recuperacion del DPMT ocupado, la mejora de la accesibilidad y la
promocion de redes inteligentes para la gestion del litoral.

Actividades econémicas
de la Taxonomia UE

Las actividades econdmicas asociadas a esta categoria estan incluidas en las siguientes
secciones:

Anexo |l (adaptacion) del Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 de la Comisién de 4 de junio
de 2021 sobre adaptacién y mitigacién

Actividades profesionales, cientificas y técnicas:

9.1. Servicios técnicos de ingeniero y otras actividades relacionadas con el
asesoramiento técnico sobre la adaptacion.

Actividades financieras y de seguros:

10.1. Seguros distintos de los de vida: aseguramiento contra los riesgos
relacionados con el clima.

Gestion del riesgo de las catastrofes:
14.2 Infraestructuras de prevencién y proteccion contra los riesgos de
inundacion.

Anexo | (uso sostenible y proteccién de los recursos hidricos y marinos) del Reglamento
Delegado (UE) 2023/2486 de la Comisién de 27 de junio de 2023 sobre los objetivos
medioambientales.

Gestion del riesgo de catastrofes:

3.1. Soluciones basadas en la naturaleza para la prevencion de los riesgos de
inundacioén y sequia y la proteccion frente a ellos.

Ejemplos de gasto elegible

Se prevé que los gastos elegibles incluidos en esta categoria estén principalmente
vinculados a programas presupuestarios relacionados con, entre otros:

Mejora de la resiliencia frente a los efectos del cambio climatico, incluyendo medidas
de adaptacién frente a fendmenos extremos como inundaciones, sequias o subida del
nivel del mar;

Infraestructuras y planificacion resilientes al clima, incluyendo sistemas de proteccién
frente a inundaciones, gestion del agua adaptada a sequias y herramientas de
planificacion territorial bajo criterios de resiliencia climatica;
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Soluciones basadas en la naturaleza y restauracion de ecosistemas, incluyendo
restauracion de humedales, recuperacion de zonas degradadas y actuaciones de
proteccion natural frente a riesgos climéaticos;

Sistemas de informacién, observacion climatica y alerta temprana, incluyendo redes de
observacion meteoroldgica y herramientas de seguimiento del riesgo climético;

Adaptacion del litoral al cambio climético, incluyendo medidas para reducir la erosion
costera, restaurar ecosistemas litorales y mejorar la resiliencia del litoral;

Gestion y recuperacion del Dominio Publico Maritimo-Terrestre (DPMT), incluyendo la
delimitacion y recuperacion de dreas degradadas y la mejora de la gestion del litoral;
Seguimiento y restauracion de ecosistemas fluviales, recuperacion de acuiferos y
mitigacion del riesgo de inundacion;

Gestidn de riesgos climaticos en sectores vulnerables, incluyendo instrumentos como
seguros agrarios frente a riesgos climaticos.

Km de costa con planificacion regional de actuaciones de lucha contra la erosion e
inundacioén y de adaptacion al Cambio Climéatico (anual y acumulado o %)

Longitud total de costa protegida (km/periodo de tiempo)
Ejemplos de indicadores Hectéreas de territorio con actuaciones de recuperacion y mantenimiento
de impacto Poblacién protegida frente a riesgos meteoroldgicos y climaticos extremos
Produccién asegurada (en unidades fisicas, por ejemplo, toneladas)
Capital asegurado (en unidades monetaria)
Primas pagadas (en unidades monetarias)

3.1.2. Criterios de exclusion
Se excluiran todos aquellos gastos que apoyen o promuevan las siguientes actividades:

e Exploracion, investigacion y explotacion de combustibles fésiles.
e (Generacion de energia nuclear por fision.
e Generacion de energia con emisiones superiores a los 100 gCO./kWh.
e Ganaderia intensiva.
e Industrias de las bebidas espirituosas y el tabaco.
e Juego.
e Produccion, desarrollo o comercializacion de armas prohibidas®.
e Mineria.

Con este listado de exclusiones, se garantiza que no se financia ninguna de las actividades
excluidas por los indices de referencia de la UE armonizados con el Acuerdo de Paris y de
transicion climatica de la UE, de acuerdo con los articulos 10 y 12 del Reglamento Delegado (UE)
2020/1818 de la Comisién de 17 de julio de 2020 por el que se complementa el Reglamento (UE)
2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los estandares minimos aplicables
a los indices de referencia de transicion climatica de la UE y los indices de referencia de la UE
armonizados con el Acuerdo de Paris.

3.2. Proceso de evaluacion y seleccion de partidas elegibles

Una de las principales funciones del Grupo de Trabajo para la Estructuracion de las Emisiones
de Bonos Verdes Soberanos del Reino de Espaiia y la Promocién de las Finanzas Sostenibles es

® De acuerdo con el articulo 12 del Reglamento Delegado (UE) 2020/1818, esto incluird las minas antipersonas, las
municiones en racimo, las armas bioldgicas y las armas quimicas cuyo uso, posesion, desarrollo, transferencia,
fabricacion y almacenamiento estdn expresamente prohibidos por las convenciones internacionales en materia de
armas en los que sea parte Espana.
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apoyar al Tesoro en el proceso de evaluacion y seleccion de los programas que constituiran el
gasto elegible. Este proceso se basara en la cooperacion continua entre los departamentos
ministeriales implicados, coordinados por la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, y
seguira las siguientes fases:

A. Analisis preliminar de los Presupuestos Generales del Estado

Con caracter anual, se realizara un primer filtrado de los Presupuestos Generales del Estado
de aquellos ejercicios fiscales que, segun el contenido de este marco, puedan tomarse como
referencia para las emisiones del afio en curso. Este andlisis preliminar se presentara al Grupo
de Trabajo, que seleccionara aquellas partidas presupuestarias que pudieran estar alineadas con
los objetivos ambientales del Reino de Espaiia, con el objeto de determinar su elegibilidad a través
de un andlisis en profundidad de cada una de ellas.

B. Andlisis de las partidas de gasto potencialmente elegibles para la emision de bonos
verdes

En base a dicho andlisis, se identificaran aquellas partidas presupuestarias que cumplan con los
criterios de elegibilicdad establecidos en el apartado anterior. Para ello, cada miembro del Grupo
de Trabajo coordinara con el ministerio del que forme parte la provision de informacion de los
programas y partidas preseleccionadas, comunicando los resultados de dicho andlisis al conjunto
del Grupo de Trabajo.

La composicion del Grupo de Trabajo se adaptara a las necesidades de cada momento, de tal
manera que éste podra consultar y solicitar la participacion de representantes de otros
departamentos ministeriales, con el objeto de identificar nuevos gastos elegibles y tratar de
abarcar toda la accion del Estado en la materia. Esto también se hara en el caso de que el Grupo
de Trabajo aprecie la necesidad de contar con conocimientos adicionales o experiencia especifica,
en particular en la identificacion de los riesgos ambientales y sociales asociados a gastos elegibles
especificos.

C. Determinacion del gasto y de los programas a asignar a la emision anual de bonos
verdes

El Tesoro, en base a la informacion proporcionada por los miembros del Grupo de Trabajo,
seleccionara aquellas partidas elegibles que pasaran a formar parte de la cartera de gasto a
asighar a las emisiones del ailo en curso. Con el objeto de determinar este gasto total elegible, el
gasto elegible identificado para el afo en curso se sumara al remanente no empleado en afos
anteriores, de acuerdo con el apartado anterior. Las emisiones de Bonos Verdes de cada afo se
planificaran sobre la base de esta cifra.

Durante esta fase de seleccidn de las partidas a asignar a las emisiones del aiio en curso los
miembros del Grupo de Trabajo llevaran a cabo un andlisis detallado sobre el grado de
cumplimiento de los criterios técnicos de seleccidn de la Taxonomia para las partidas
seleccionadas. Para ello, la Direccién General del Tesoro trabajara con cada uno de los ministerios
responsables de los respectivos programas presupuestarios para definir, teniendo en cuenta la
actividad econdémica en la que se enmarca el gasto, el alineamiento del programa con los criterios
técnicos de seleccion, incluyendo los criterios de contribucién sustancial a los objetivos de la
Taxonomia y los criterios de “no causar perjuicio significativo” (do no significant harm -DNSH-).

En la planificacion de las emisiones de bonos soberanos verdes para el aiio en curso, se tomaran
las cautelas necesarias para asegurar la disponibilidad de gasto elegible en el caso de que se
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produzcan alteraciones en la elegibilidad de las partidas asociadas a emisiones concretas de
bonos verdes soberanos.

D. Revision continua y actualizacion ante alteraciones en la elegibilidad de los
programas

El Grupo de Trabajo pondra en marcha un sistema de seguimiento de las particlas elegibles con
el objeto de asegurar que éstas cumplen en todo momento con los criterios de elegibilidad
prevalecientes en el momento de la emision. En el caso de que, por cualquier motivo, dichas
partidas dejasen de contribuir a los objetivos reflejados en este marco o de cumplir con los
criterios de elegibilidad establecidos, se seleccionaran nuevas partidas, de acuerdo con los
criterios de elegibilidad prevalecientes en el momento de la emisién del bono verde al que estas
partidas estuvieran asociadas. Estas sustituirdn a las anteriores, de tal manera que se asegure en
todo momento la calidad del gasto asociado.

Siempre que se tenga constancia de ello, el Grupo de Trabajo también considerara posibles
controversias relacionadas con aspectos ambientales, sociales o de gobernanza que pudieran
poner en duda la calidad del gasto asociado, como, por ejemplo, procesos judiciales instados por
causa de un incumplimiento de la normativa en materia de contratacion publica. En el caso de
detectarse dichas controversias, se seguird el mismo procedimiento descrito en el parrafo
anterior, seleccionandose nuevas partidas elegibles, lo que serd aplicable a la parte del gasto que
fuera objeto de la controversia.

E. Informes de asignacion e impacto

El Grupo de Trabajo también apoyara al Tesoro en la elaboracién de los informes periédicos de
asignacién y de impacto, proporcionando toda la informacion necesaria a tal efecto, de acuerdo
con lo establecido en el presente marco de bonos verdes. Asi, se pondra en marcha un sistema de
seguimiento que permita evaluar la asignacion efectiva del gasto elegible a cada emision de bonos
verdes y el impacto de los programas asociados.

El Tesoro sera responsable de gestionar el registro en el que se refleje la asighacion de las
emisiones de cada afo al gasto elegible identificado, especificandose los remanentes que
estarian disponibles para las emisiones de ejercicios posteriores, de acuerdo con los criterios de
elegibilidad establecidos en el presente marco. De este modo, el Tesoro asegurard, en todo
momento, la trazabilidad de las decisiones adoptadas sobre la evaluacion, seleccién y seguimiento
de los programas.

Por otro lado, la evaluacion ambiental ordinaria de los planes, programas y proyectos de gasto,
en todos los casos previstos en la normativa vigente, garantiza la incorporacion de los criterios
de sostenibilidad en la toma de decisiones estratégicas y garantiza una adecuada prevencion de
los impactos ambientales concretos que puedan generar los proyectos; al tiempo que establece
mecanismos eficaces de correccion o compensacion de los efectos de dichos proyectos sobre el
medio ambiente.

3.3. Gestion de los riesgos medioambientales y sociales

Todos los gastos incluicdos en los Presupuestos Generales del Estado estan sujetos a los
procesos ordinarios de revision por parte de los ministerios competentes, incluidos los
mecanismos de verificacion del cumplimiento de la legislaciéon europea y nacional aplicable, con
independencia del proceso de evaluacion descrito anteriormente. En este contexto, los posibles
impactos adversos sobre los objetivos medioambientales o sociales se previenen y mitigan
mediante la aplicacion de la normativa vigente en materia de clima, medio ambiente, proteccion
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de la naturaleza y salvaguardias sociales, asi como mediante los procedimientos de evaluacién
establecidos en la legislacion europea y nacional.

Espaifia cuenta con un marco normativo ambiental sélido que incorpora los principios de
prevencion, mitigacion y correccion de los impactos ambientales. Entre las normas mas
relevantes se incluyen:

* Ley 21/2013, de evaluacién ambiental
* Ley 34/2007, de calidad del aire y proteccion de la atmdsfera
*  Ley42/2007, del Patrimonio Natural y de la Biodiversidad

Asimismo, Espana ha ratificado diversos acuerdos internacionales destinados a la proteccién
del medio ambiente y al uso sostenible de los recursos naturales, entre los que destacan:

* Convenio de Biodiversidad Bioldgica

* Convenio de Ramsar sobre los Humedales

* Convencién de las Naciones Unidas de lucha contra la desertificacion

» Convencion sobre el Comercio Internacional de Especies Amenazadas (CITES)

En el ambito social y de gobernanza, Espaiia mantiene un firme compromiso con la promocién
y proteccion de los derechos humanos, respaldado por la ratificacién de los principales
instrumentos internacionales, entre ellos:

* Convenios fundamentales de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT)

*  Convencidn de las Naciones Unidas contra la Corrupcion

*  Convencion de la OCDE para combatir el soborno de funcionarios publicos extranjeros en
transacciones comerciales internacionales

Este marco normativo y el conjunto de compromisos internacionales asumidos por Espafia
contribuyen a reforzar las garantias sociales y de gobernanza, en linea con los principios
recogidos en las garantias sociales minimas previstas en el articulo 18 del Reglamento de la
Taxonomia.

3.4. Gestion de los ingresos

Los ingresos derivados de las emisiones de bonos verdes soberanos realizadas bajo el presente
marco de bonos verdes formaran parte del programa de financiacion del Reino de Espafia, al
igual que el resto de sus emisiones de bonos y obligaciones convencionales. De esta forma, los
fondos seran gestionados por el Tesoro Publico de acuerdo con su politica de gestion de fondos.

Por otro laclo, el Tesoro Plblico buscara asegurar la asighacion cde un importe de gasto elegible
que sea equivalente al importe nominal de bonos soberanos verdes emitidos, siguiendo el
proceso de evaluacion y seleccion de partidas elegibles descrito en el presente marco de bonos
verdes.

Ademas, se velara por asegurar que se identifiquen gastos elegibles por un valor nominal total
que sea superior al importe de las emisiones ce bonos verdes que se pretenda realizar. Esta
mayor cartera elegible facilitard la asignacion de ingresos a gastos elegibles, asi como cualquier
reasignacion que pueda resultar necesaria posteriormente.

El pago del principal y de los intereses de los bonos verdes emitidos por el Reino de Espaiia no
estara condicionado a la seleccidn o gjecucion de los gastos elegibles.
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3.5. Informacioén a inversores

El Grupo de Trabajo coordinara y revisara la informacion asociada a las emisiones realizadas
bajo el presente marco de bonos verdes. El Tesoro dispone de una seccidon dedicada
exclusivamente al Programa de Bonos Verdes soberanos, donde se publicara toda la informacion
relativa a estas emisiones, incluyendo la informacion anterior, el presente Marco de Bonos Verdes,
su informe de segunda opinién y cualquier otra informacion relevante.

Antes de la primera emision de cada ejercicio, se publicara el gasto elegible que conformara la
cartera de gasto asociable a las emisiones del afio en curso, especificando, como minimo, la parte
correspondiente a cada ejercicio.

Ademas, con caracter anual se publicaran un informe sobre la asignacion y otro informe sobre
el impacto de los bonos verdes soberanos emiticlos por el Reino de Espaiia. Estos informes se
referiran al conjunto del programa de bonos verdes, aportando la informacion asociada a cada uno
de los bonos emitidos y seran publicados anualmente en la pagina web del Tesoro Publico, donde
estaran disponibles hasta el vencimiento de las emisiones realizadas.

Los informes se elaboraran en base a la informacién suministrada por las administraciones
publicas implicadas en el disefo, la ejecucion y el control de los programas asociados a las
emisiones de bonos verdes realizadas por el Reino de Esparnia. El Grupo de Trabajo velara por que
éstas proporcionen la mejor informacion disponible en el momento de su publicacion.

3.5.1. Informe de asignacion

Los informes incluiran informacion sobre la asighacion de los fondos obtenidos a través de la
emisién de bonos verdes soberanos emitidos en el gjercicio anterior, asi como en ejercicios
anteriores, especificando tanto las partidas presupuestarias asociadas a cada emision como su
importe. Para cada referencia, esto se hara hasta la plena asignacion del importe nominal emitido
de bonos verdes soberanos a gastos elegibles.

El documento podra incluir, entre otros:

* informacion sobre el volumen emitido;

* elvolumen adjudicado a programas elegibles;

* sudistribucion por ejercicios;

* el departamento ministerial responsable de la implementacion de los distintos programas;

* el porcentaje de fondos no empleados o la distribucién del gasto elegible por categorias de
gasto y por tipo de gasto;

* el porcentaje de gasto asighado identificado dentro de actividades econémicas elegibles
para la Taxonomia, incluidas en los Reglamentos Delegados (UE) 2021/2139 y (UE) 2023/2486
de la Comision.

* el porcentaje de gasto asighado que, ademas, cumple con los criterios de contribucién
sustancial de la Taxonomia que le sean aplicables.

* el porcentaje de gasto asignado que, ademas, cumple con los criterios de “no causar
perjuicio significativo” (do no significant harm -DNSH-) de la Taxonomia que le sean
aplicables.

Asimismo, estos informes podran incluir informacion relativa a la implementacion de las
iniciativas consideradas y, en el caso de que esto sea de aplicacion, informacién relativa a la
cofinanciacion de las partidas por parte de otros organismos.
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En el caso de que se produzcan reasighaciones respecto a la asignacion inicial, de acuerdo con
lo que se establece en el apartado 3.2 del presente marco, este informe incluira un apartado
dedicado a informar sobre este hecho, explicando el motivo de los cambios, las partidas que se
eliminan y las que se afaden, el impacto de esta reasignacion sobre el reparto de los fondos por
categorias elegibles y tipo de gasto, asi como cualquier otra informacion relevante.

3.5.2.Informe de impacto

En cuanto a la informacién sobre elimpacto de los programas asociados a estas emisiones, ésta
se ird incorporando progresivamente en los informes, sujeto a la disponibilidad de la
informacién relevante, de tal manera que, en la fecha vencimiento de los bonos, se haya
informado sobre el impacto de los fondos asociados a cada referencia. Esto podra incluir
indicadores concretos, de acuerdo con los ejemplos indicativos sefialados en el apartado 3.1 de
este marco, o evaluaciones de caracter cualitativo que permitan mejorar la comprension del
impacto de las partidas asociadas a cada emision. Con caracter general, los indicadores de
impacto se reportaran en relacién con el objetivo medioambiental asociado a cada programa
presente en el informe de asignacion. Adicionalmente, cuando los programas generen impactos
con co-beneficios en relacidn con otros objetivos medioambientales, el informe podra incluir
indicadores especificos para dichos objetivos, acompanados de la metodologia y los supuestos
empleados para su cuantificacion.

Cuando resulte aplicable, los indicadores utilizados se definiran en la medida de lo posible
tomando como referencia las mejores practicas de mercado y, en particular, los principios
basicos del “Harmonised Framework for Impact Reporting” publicado por ICMA

El informe también incluira, siempre que esto sea aplicable, informacion sobre la metodologia y
los supuestos empleados para evaluar los impactos derivados de los programas asociados a las
emisiones realizadas al amparo de este marco. En el caso de que se detectasen errores en la
metodologia o en los supuestos empleados, el informe de impacto posterior a la deteccion del
error incluird una explicacion de este hecho, asi como el nuevo indicador asociado a los gastos
afectados y cualquier otra informacion relevante.

4. Verificacion de terceros independientes

Siguiendo las mejores practicas del mercado, los siguientes documentos relacionados con el
programa de bonos verdes seran objeto de revision externa por terceros independientes:

4.1. Informe de segunda opinion del Marco de Bonos Verdes

Con caracter previo ala emisién, se ha contratado a Sustainable Fitch para realizar una revisién
y evaluacion externa del presente marco de bonos verdes, emitiendo un informe de segunda
opinién que evaluara la coherencia de este documento, su alineacion con los Principios de Bonos
Verdes de ICMA (junio 2025) y la incorporacion de los criterios de la Taxonomia de la Unidn
Europea, teniendo en cuenta la evolucion del marco regulatorio europeo en materia de
financiacion sostenible, tomando en consideracion las mejores practicas del mercado.

Este informe de segunda opinién se publicara en la pagina web del Tesoro Publico junto con el
presente marco de bonos verdes. En el caso de que se modifique el contenido del marco, también
se actualizara el informe de segunda opinion asociado.
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4.2, Verificacion de los informes anuales

El Tesoro Publico también desighara a un tercero independiente para que elabore un informe
anual de verificacion limitada de la informacion contenicda en los informes de asignacion que se
publiguen respecto de fondos obtenidos a través de la emisidon de bonos verdes soberanos
emitidos en cada ejercicio. En el caso de que se estime necesario, esto también se hara cuando
las circunstancias requieran confirmar la efectividad de dicha asignacion, de conformidad con los
criterios establecidos en el presente marco de bonos verdes.

El informe anual de verificacion se publicara en la pagina web del Tesoro Publico junto con los
informes de asignacion e impacto correspondientes, con el objetivo de reforzar la transparencia
y facilitar el acceso a la informacion por parte de los inversores.
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5. Aviso legal

El presente Marco de Bonos Verdes tiene una finalidad meramente informativa y no constituye,
forma parte de, o debe interpretarse como una oferta o invitacion a vender bonos emitidos por el
Reino de Espafia, nicomo la solicitud de una oferta para suscribir o adquirir de otro modo cualquier
deuda o bono del Reino de Espaiia, y nada de lo contenido en el mismo podra constituir la base de
ni ser invocado en relacidon con ningln contrato o compromiso. Cualquier decision de compra de
bonos emitidos por el Reino de Esparia debe tomarse Unicamente sobre la base de la informacion
contenida en la “Offering Circular’, elaborada en relacion con la oferta de dichos bonos. Los
posibles inversores deben tomar sus propias decisiones de inversion de manera independiente.

La intencion del Emisor es aplicar los ingresos de esos bonos a proyectos que contribuyan al
cumplimiento de los objetivos medioambientales descritos en el Marco de Bonos Verdes. No
obstante, no se hace ninguna declaracion sobre la idoneidad de los bonos verdes soberanos del
Reino de Espana para cumplir los criterios medioambientales y de sostenibilidad exigidos por los
posibles inversores. Cada potencial comprador de bonos verdes soberanos tendra que
determinar, por si mismo, la relevancia de la informacién contenida o referida en este Marco, asi
como en la documentacion relevante en el caso de cada emision de bonos verdes, y la compra de
bonos verdes espafioles debe basarse en la investigacion que considere necesaria. El Reino de
Espaia ha establecido su politica y acciones previstas en este Marco con respecto al uso de los
ingresos, la evaluacion y seleccién de proyectos, la gestion de los ingresos y la informacion a los
inversores, en lo relativo a los bonos verdes soberanos espaioles. Ademas, cada comprador
potencial de los bonos verdes espafioles centrado en el medio ambiente debe ser consciente de
que los proyectos elegibles pueden no ofrecer los beneficios medioambientales o de sostenibilidad
previstos.

Ademas, no se puede garantizar que el uso de los ingresos de los bonos verdes espafioles satisfaga,
para cualquier gasto elegible, ya sea en su totalidad o en parte, cualquier expectativa o requisito
presente o futuro del inversor respecto a los criterios o directrices de inversion que dicho
inversor o sus inversiones deban o pretendan cumplir, ya sea por cualquier ley o reglamento
aplicable presente o futuro o por sus propios estatutos u otras normas de gobierno o mandatos
de la cartera de inversiones, en particular en lo que respecta a cualquier impacto medioambiental
directo o indirecto de cualquier proyecto o uso, objeto de o relacionado con cualquier gasto
elegible.

Si bien el Reino de Espafa tiene la intencion de destinar los ingresos de los bonos emitidos como
bonos verdes espanioles a proyectos elegibles, no se puede garantizar que dichos proyectos
elegibles estén disponibles o puedan llevarse a cabo de la manera prevista y, por consiguiente, que
el emisor pueda utilizar los ingresos para dichos proyectos elegibles segun lo previsto. Ademas, no
se puede garantizar que los gastos elegibles se ejecuten segun lo previsto o logren los impactos o
resultados (ambientales, sociales o de otro tipo) esperados o previstos inicialmente. Cualquier fallo
de este tipo no constituird un caso de incumplimiento en lo que se refiere a los bonos verdes
espanoles.

No se ofrece ninguna declaracién o garantia en cuanto a la idoneidad o fiabilidad de cualquier
opinién o certificacion por parte de terceros, publicada en relacién con emisiones de bonos verdes
espafoles. Para evitar dudas, cualquier opinién o certificacion de este tipo no se incorporara a la
“Offering Circular’. Las opiniones o certificaciones de este tipo no deben considerarse como una
recomendacion por parte del Emisor, de cualquier gestor o de cualquier otra persona para
comprar, vender o mantener cualquiera de estos valores y serdn vélidas Unicamente en la fecha
en que se emitieron. En el momento de publicarse el presente documento, los proveedores de
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dichas opiniones y certificaciones no estdn sujetos a ningun régimen regulador o de supervision
especifico. Los posibles inversores deben determinar por si mismos la pertinencia de dichos
dictdmenes o certificaciones y/o de la informacién contenida en ellos.

El hecho de que los bonos emitidos como bonos soberanos verdes espafoles no cumplan con las
expectativas o requisitos de los inversores en cuanto a sus caracteristicas "verdes", "sostenibles”
0 equivalentes, incluyendo la falta de aplicacion de los ingresos a gastos elegibles, la retirada de la
opinién de un tercero, que los bonos verdes espafnoles dejen de estar cotizados o admitidos a
cotizacion en cualquier bolsa o mercado de valores, como se ha mencionado anteriormente, o que
el Emisor no informe sobre el uso de los ingresos o los gastos elegibles segun lo previsto, puede
tener un efecto material adverso en el valor de dichos bonos y/o consecuencias para ciertos
inversores con mandatos para invertir en activos verdes (cuyas consecuencias pueden incluir la
necesidad de vender los bonos como resultado de que estos no se ajusten a los criterios de

inversion o al mandato del inversor).
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