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Como financiar la eficiencia energética en Espana:
una oportunidad de 85.000 millones de euros

“Damos forma a nuestros edificios y en adelante son ellos
los que nos conforman”.

Winston Churchill, ex primer ministro

del Reino Unido

“Todo empieza asumiendo ‘eficiencia primero’ como
nuestro mantra y guia. Antes de importar mds gas o
generar mds energia, deberiamos preguntarnos:
épodemos primero adoptar medidas mds eficientes en su
coste para reducir nuestro consumo energético?”.

Miguel Arias Caiete, comisario de
Energia y Clima de la Unidon Europea

Resumen ejecutivo
¢Qué es la eficiencia energética?

e Laenergia mas barata, limpia y segura es la energia que se ahorra.

e ParalaAsociacion Internacional de la Energia (AIE) es la “primera fuente en el sistema energético
global”, pues mitiga el cambio climatico, mejora la seguridad energética y permite un desarrollo
econdmico sostenible. En Espafia, la Comision Nacional de Energia, integrada en la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC), la define como “la capacidad para usar
menos energia para producir la misma cantidad de iluminacién, calor, transporte y otros
servicios energéticos”. Y en el dmbito comunitario, “eficiencia primero” es uno de los cinco
pilares de la Unién Europea de la Energia.

e En Greenward definimos la eficiencia energética como “la energia activada a través de aplicar
medidas, procesos, reformas y habitos orientados a la reduccidn del consumo energético en una
vivienda, edificio o recinto sin reducir la calidad de los servicios energéticos, el confort y el
impacto medioambiental, y que por tanto es susceptible de ser medida, certificada y financiada
como inversién sostenible”.

El marco regulatorio

e EI 50% del consumo final de energia en la UE se destina a calefaccidon y refrigeracion y el 80%
se utiliza en edificios. La Directiva 2018/844 de Eficiencia Energética en Edificios (EPBD) y el
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Reglamento 2018/1999 sobre la Gobernanza de la Unidn de la Energia y de la Accién por el Clima
componen la principal referencia en regulacién europea.

En Espaia, el Plan Nacional de Accion de Eficiencia Energética 2017-2020 se configura como
herramienta central de la politica energética. La dependencia energética que tiene Espafia del
exterior supone 60.000 millones de euros de gasto al afio; es decir, el 6% del PIB.

El Gobierno debera atender las necesidades de todos los grupos de interés; promover, coordinar
y maximizar las iniciativas autondmicas y locales; asi como desplegar instrumentos efectivos
legales, financieros, fiscales, contables, institucionales y de capacidad para la consecuciéon de
los ambiciosos objetivos asumidos.

Desde Greenward seguiremos liderando iniciativas como las desarrolladas en el marco del
anteproyecto de Ley de Cambio Climdtico, en torno a la trasposicion de un sistema de
financiacién novedoso como son los Préstamos para la Activacién del Capital Ecolégico (e-PACE),
un nuevo instrumento de préstamo verde hipotecario y la creacién de un Mercado de
Certificados de Eficiencia y de un Banco Verde.

El potencial de la eficiencia energética en edificios

Cada euro invertido en eficiencia energética supone un ahorro de dos euros en nuevos activos
de generacidn y costes de distribucidn.

Para 2050, el 66% de la poblacion mundial vivira en grandes ciudades, que tendran que
acomodar a unos 2.400 millones de nuevos residentes.

Tres de cada cuatro edificios en la UE son energéticamente ineficientes. Las necesidades de
financiacién en eficiencia en edificios son de 400.000 millones anuales para 2017-2050.

En Espafia, el 82% del parque es ineficiente, lo que supone una estimacién de necesidades de
inversion/financiacion de mas de 85.000 millones de euros en los proximos 10 afios, mas que el
presupuesto anual conjunto de Sanidad y Educacién.

La inversién en eficiencia genera mas puestos de trabajo por euro invertido que cualquier otra
alternativa renovable. Elevar un 27% la media de eficiencia del parque inmobiliario permitiria
crear dos millones de nuevos puestos de trabajo en el mercado europeo.

El mercado en Espaiia, necesidad y oportunidad

Espaia es un mercado de 25 millones de viviendas, de las que el 55% son anteriores a 1980y algo
mas del 20% superan los 50 afios de antigliedad. Se calcula que el 90% son anteriores a la
aplicacion del Codigo Técnico de la Edificacion (2006) y mas de la mitad se construyeron sin
ninguna normativa de eficiencia energética.

Hasta ahora, la actividad en renovacién de edificios en Espafa ha sido muy escasa. El principal
problema es la ausencia de financiacidn y la dificultad de entender el retorno de la inversién.

Segun la CEOE, la actuacién en unas 250.000 viviendas por afio, con una media de 20.000 euros
por intervencién, puede suponer la generacién de 135.000 empleos directos.
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Principales barreras a la implementacion de eficiencia energética en edificios

Falta de concienciacion ciudadana: la eficiencia energética como concepto, como valor, no es
todavia una prioridad.

Altos costes de capital iniciales: los equipos eficientes energéticamente son mas caros y los
costes de renovacién de elementos constructivos o de la envolvente son muy elevados.

Incertidumbre de los ahorros energéticos: existe una percepcion de riesgo alta en torno a la
consecucion de los ahorros y al rendimiento futuro y prolongado de las mejoras.

Escasez de datos estadisticos sobre el rendimiento de proyectos: hasta que no haya una
referencia estadistica prolongada, las instituciones financieras, habituadas a financiar sobre
modelos estadisticos, no entraran de lleno en el sector.

Altos costes de transaccion: la identificacion, el desarrollo y la agregacién de proyectos resultan
costosos para las empresas. No hay una estandarizacién que disminuya estos costes.

Dispersidn y diversidad de proyectos: la estandarizacidn resulta esencial para el despegue del
sector residencial, donde los proyectos son de menor tamafio y mayor dispersidn geografica.

Amplitud y desestructuracion del ‘ecosistema’ de proveedores: la realizacidn de actuaciones
integrales requiere de la participacion de un numero elevado de empresas proveedoras
suficientemente capacitadas. Hoy en dia, esto no existe en Espafia.

Periodos de recuperacion de este tipo de inversiones demasiado largos: las inversiones iniciales
pueden ser importantes y pueden pasar varios afios hasta su total repago.

Desalineamiento de incentivos en el caso de propiedades en renta: el propietario deberia pagar
las inversiones que beneficiaran al inquilino en el pago de la factura energética. A su vez, el
inquilino no quiere financiar unas mejoras que afiadiran valor a un edificio que no es suyo.

Falta de mercados secundarios: la falta de liquidez actual de este tipo de financiaciones disuade
a los inversores, que tienen la alternativa de otro tipo de mercados mas establecidos.

Limitaciones de una regulacién bancaria excesiva: la regulacion bancaria posterior a la crisis
impone mayores requisitos de capital a la inversidn y obliga a obtener mejores retornos.

Posible desinterés por necesidad de interrupcion operativa: las obras de actuacién pueden
requerir un cierre temporal de las actividades que se desarrollan en el edificio.

Modelos alternativos de financiacion en el mercado

Entre los instrumentos tradicionales destacan los préstamos al consumo, los préstamos
hipotecarios y los ‘leases’. Entre los especificos estan los esquemas de financiacion ‘on-bill’,
acuerdos de financiacién con la empresa eléctrica, reembolsables a través de la factura del
suministro.
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Otra modalidad son los esquemas de financiacién ‘on-tax’, en los que se establece una tasa que
se abona a través del impuesto de la propiedad o similar.

Ademas, existen los instrumentos de financiacion respaldada por ahorros energéticos, como el
Contrato de Rendimiento Energético o esquemas mds novedosos de coparticipacion en los
riesgos de la inversién como los Contratos de Prestacion de Servicios Energéticos (ESA o MESA)
o de Venta de Eficiencia Energética Medida (MEETS).

La solucion Greenward: el Préstamo para la Activacion de Capital Ecologico

Greenward reconoce la existencia de una clara oportunidad de mercado: la posibilidad de
estructurar soluciones financieras adaptadas especificamente a satisfacer los intereses del
propietario de un edificio que quiere, o debe, acometer su rehabilitacidn energética.

La propuesta empresarial de Greenward es hacerlo, ademas, buscando la complicidad del
capital privado institucional de largo plazo.

La actividad de Greenward se desarrolla hacia el mercado inmobiliario, ofertando productos de
financiacién para proyectos de renovacion energética de edificios, y hacia el mercado de
capitales institucional, ofertando la oportunidad de invertir a largo plazo en la financiacidn de
una cartera equilibrada de inversiones sostenibles.

La primera solucion disefiada por Greenward es el Préstamo para la Activacion de Capital
Ecolagico en Edificios (e-PACE), con un plazo que permite asegurar la amortizacion por la via de
ahorros energéticos, que no consume recursos propios ni aumenta deuda, que permite cubrir
todos los costes del proyecto y que se puede transmitir a un nuevo propietario en el caso de
venta del edificio.

Las cuatro D del sistema energético y Greenward como agente del cambio

El préstamo e-PACE es la primera solucion de Greenward para el mercado espafiol. Mas
adelante se incorporaran otras en torno a estructuras innovadoras, tipo ESA y MEETS, orientadas
a segmentos de mercado adversos al riesgo energético o demandantes de una solucién integral
externalizada.

Greenward confia en un desarrollo agil, acelerado y ambicioso de la legislacion sobre eficiencia
energética en el mundo de la edificacién, tanto a nivel espafiol como europeo.

Greenward aboga por que las administraciones publicas tengan en consideracién la necesidad
de reducir el riesgo percibido en los proyectos de eficiencia energética, esquemas de
coparticipacion publico-privada que contribuyan a generar el marco de confianza institucional,
poner precio a la eficiencia energética, generar capacidad y cualificacion en el sector de
proveedores y fomentar la innovacion en eficiencia energética.
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Consciente de la oportunidad de satisfacer una demanda del inversor institucional, Greenward
quiere atraer capital de fondos de pensiones, aseguradoras e inversores de largo plazo hacia
vehiculos de financiacion de inversiones en eficiencia energética en edificios, considerados
inversion alternativa, para contribuir al sostenimiento medioambiental del planeta.

La Directiva 2018/844 (EPBD) establece la piedra angular de un nuevo sistema energético
descentralizado, descarbonizado, digitalizado y distribuido, lo que se conoce como las cuatro D.
La “energia como servicio” puede generar un mercado cercano a los 220.000 millones para 2026
y de mas de un billén en la préxima década. Es decir, que el futuro de la eficiencia energética
pasa por hacer de los electrones ahorrados algo no solo visible (y atractivo) sino monetizable.

Greenward quiere ser parte de ese futuro mediante la Activacién de Capital Ecolégico, que
consiste en generar nuevas vias de valor orientadas hacia los dueiios de los edificios, sus
inquilinos, los gestores de la red, los usuarios y la ciudadania en general. Dichas vias de valor se
desarrollan a través de la promocion y financiacion de proyectos de eficiencia energética y
energia distribuida en edificios que redunden en ahorros energéticos, una mejor calidad del aire,
mayor confort y productividad, incremento del valor del activo, descarbonizacién de la economia
y una nueva clase de activo verde de renta fija a largo plazo para inversores institucionales.
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1. {Qué es la eficiencia energética?

Es una fuente de energia como cualquier otra y ademads es la primera fuente de energia, pues todas
las demads estan supeditadas y deben venir después. La energia mds barata, limpia y segura es la
energia que se ahorra. Asi lo establecen en sus definiciones distintos organismos nacionales e
internacionales.

En su discurso inaugural de la 42 Conferencia Global sobre Eficiencia Energética organizada por la
Agencia Internacional de la Energia (AIE), que tuvo lugar en Dublin los pasados 24 y 25 de junio, su
presidente, Dr. Fatih Birol, la describia como “posiblemente el recurso menos sexy pero mas efectivo
y barato en [la lucha contra el] cambio climatico”.

La eficiencia energética es una fuente de energia por derecho propio: para 2030 se ahorrara mas
energia que la derivada del petréleo. El ahorro via eficiencia en 11 paises miembros de la AIE en el
periodo 1974-2010 superd con creces la aportacion de cualquier otra fuente de energia. Todo esto
explica que la AIE considere la eficiencia como la “primera fuente en el sistema energético global”,
pues mitiga el cambio climatico, mejora la seguridad energética y permite un desarrollo econémico
sostenible. El dltimo informe de esta organizacidn sefiala cdmo a través de la eficiencia energética se
podra doblar el PIB manteniendo el nivel de consumo actual.

A nivel europeo, el principio de “eficiencia primero” es uno de los cinco pilares de la Unidn Europea
de la Energia. No en vano, cada 1% ganado en eficiencia permite a Europa ahorrar un 2,6% en
importaciones de gas. El pasado 28 de junio, la Comisién Europea publicé una nueva Guia para el
reporte de informacion corporativa relativa al cambio climdtico dentro de su Plan de Accién para
Financiacion Sostenible, asi como tres informes del Comité de Expertos Técnicos sobre cuestiones
clave de taxonomia en sostenibilidad y financiacién verde. En dichos informes se reconoce la
trascendencia de la eficiencia energética dentro de los esfuerzos hacia una economia descarbonizada
y fortalecida.

En Espaiia, la Comisidon Nacional de Energia, integrada en la CNMC, define la eficiencia energética
como “la capacidad para usar menos energia para producir la misma cantidad de iluminacidn, calor,
transporte y otros servicios energéticos”.

Toda inversion en eficiencia energética es, por tanto, inversién “verde” dentro de los programas y
segmentos propiciados desde el sector publico (ONU, Comision Europea, Banco Mundial, OCDE, etc.)
y el privado (Green Bond Principles de la Asociacidn Internacional de Mercado de Capitales, Principios
de Préstamos Verdes de la Loan Market Association, etc.).

Entre los muchos ambitos en los que se pueden desplegar iniciativas de eficiencia (transporte,
construccion, industria, sector agropecuario, electrodomésticos...), uno de los que tienen mayor
trascendencia es el de la eficiencia en los edificios, responsables de un tercio del consumo de energia
y de las emisiones de CO; a nivel mundial.

COMO FINANCIAR LA EFICIENCIA ENERGETICA EN ESPANA | 6

Copyright 2019 © Greenward Partners Todos los Derechos Reservados

greenward

PARTNERS



©

En Greenward definimos la eficiencia energética como “la energia activada a través de aplicar
medidas, procesos, reformas y habitos en una vivienda, edificio o recinto orientados a la reduccién del
consumo energético sin reducir la calidad de los servicios energéticos, confort e impacto
medioambiental, susceptible por tanto de ser medida, certificada, monetizada y financiada como
inversion sostenible”.

Building Efficiency Is One of the Most Affordable Ways to Cut Emissions
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2. El marco regulatorio

El Acuerdo de Paris de 2015 sobre el Cambio Climatico, resultante de la 212 Conferencia de las Partes
de la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP 21), dio un importante
impulso a los esfuerzos de la Unidn Europea por descarbonizar su parque inmobiliario.

Practicamente el 50% del consumo final de energia en la UE se destina a calefaccidn y refrigeracion
y el 80% de esa energia se utiliza en edificios. Teniendo esto en cuenta, la Comisidn Europea, en su
Comunicacion relativa a la eficiencia energética y su contribucion a la seguridad de la energia y al
marco 2030 para las politicas en materia de clima, ha vinculado la consecucidn de sus objetivos a la
renovacion del parque inmobiliario.

Para ello, la Comisidn prioriza la eficiencia energética mediante la aplicacion del principio de “primero,
la eficiencia energética” y, después, el despliegue de fuentes renovables. Por tanto, no solo reconoce
la eficiencia como una fuente en si misma, sino que ademas debe competir en igualdad de
condiciones con otras fuentes de generacion y tener una consideracién prioritaria en toda politica
energética.

La Directiva 2018/844 de Eficiencia Energética en Edificios (EPBD), que modifica la Directiva
2010/31/UE y la Directiva 2012/27/UE, junto al Reglamento 2018/1999 sobre la Gobernanza de la
Unién de la Energia y de la Accion por el Clima, conforman la principal referencia en cuanto a
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regulacion europea de la eficiencia energética de los edificios en el contexto de los objetivos para
2030.

La EPBD establece varios objetivos complementarios:

° Acelerar la renovacion de los edificios existentes de aqui a 2050.

° Favorecer la modernizacion de todos los edificios mediante tecnologias inteligentes.

° Un vinculo mas claro con la movilidad limpia.

° Movilizar financiacién e inversiéon publica y privada, vinculdndola a los ahorros de

eficiencia energética o introduccién de renovables.
° Ayudar a combatir la pobreza energética mediante la renovacién de edificios.

En Espaiia, el Plan Nacional de Accion de Eficiencia Energética 2017-2020 se configura como una
herramienta central de la politica energética, con cuya ejecucion el Gobierno pretende alcanzar los
objetivos de ahorro y eficiencia energética que se derivan de la Directiva 2012/27/UE.

La dependencia energética que tiene Espafia del exterior se traduce en un gasto anual de unos 60.000
millones de euros, el equivalente al 6% del PIB. Debido a ello, la eficiencia energética ha adquirido
con el tiempo un caracter prioritario para las Administraciones espafiolas. El consumo energético de
los hogares se reparte principalmente entre la calefaccién (46%) y el agua caliente (21%), segun datos
de Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia (IDAE).

En este contexto, la Comisién Europea ha decidido remitir a Espafia ante el Tribunal de Justicia de la
UE por no garantizar la medicién individual en edificios multirresidenciales con calefaccion central,
tal y como establece la Directiva 2012/27/UE de Eficiencia Energética. Frente a esa potencial “desgana
gubernamental”, la EPBD establece una ventaja que permite acelerar la aplicacién de la directiva: las
competencias de las comunidades auténomas y de los ayuntamientos.

El Tribunal Constitucional ha aclarado que las competencias exclusivas sobre urbanismo y vivienda de
las comunidades auténomas les permiten legislar sobre la eficiencia energética de los edificios, como
ya han hecho la Comunidad Valenciana, Castilla y Ledn o Cataluiia. Lo mismo cabria interpretar de la
autonomia y las competencias que los ayuntamientos ejercen a través de las ordenanzas y los planes
de ordenacién municipal y contratacién publica.

Todo esto hace que la transposicion de la Directiva 2018/844 de eficiencia energética de los edificios,
lejos de un problema, deba considerarse una oportunidad para la economia espaiiola. El potencial de
innovacidn y de generacion de empleo de calidad de la eficiencia energética de los edificios hace
necesario disponer de politicas coherentes en materia de edificacién, energia, movilidad eléctrica,
planificacién urbana y formacion profesional en los sectores de la construccién y la eficiencia
energética.

La 2019 EU Governance Regulation establece un marco de planificacion robusto para conseguir los
retos climaticos europeos para 2030 y el objetivo Net-Zero para 2050. En este sentido, cada Estado
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miembro debera desarrollar un Plan Integrado de Energia y Clima para 2030 (NECPs, por sus siglas en
inglés) junto a Estrategias Nacionales de Largo Plazo para 2050 (NLTS).

Aunque Espafia figura a la cabeza de Europa en este ejercicio, el Gobierno debera atender las
demandas y necesidades de todos los grupos de interés; promover, coordinar y maximizar las
iniciativas autondmicas y locales; asi como desplegar instrumentos efectivos legales, financieros,
fiscales, contables, institucionales y de capacidad para la consecucién de los ambiciosos objetivos
asumidos. Todo ello, adoptando las mejores practicas en este campo en los distintos paises en Europa
y el mundo.

Desde Greenward seguiremos apoyando y liderando todas las iniciativas que vayan en esta linea,
como las desarrolladas en el pasado en el contexto del anteproyecto de Ley de Cambio Climatico, en
torno a la trasposicién en Espafia de un sistema de financiacién novedoso como son los Préstamos
para la Activacidn del Capital Ecolégico (e-PACE), la creacidon de un nuevo instrumento de préstamo
verde hipotecario, la creacidon de un Mercado de Certificados de Eficiencia o la creacién de un Banco
Verde. Todo ello, como parte de una solucidon a una necesidad, la de la eficiencia energética, que
genera una gran oportunidad para Espafia.

3. El potencial de la eficiencia energética en edificios

Cada euro invertido en eficiencia energética supone un ahorro de dos euros en nuevos activos de
generacion y costes de distribucion. Teniendo en cuenta que, segun el World Green Building Council,
la construccidn y gestion de edificios supone un 40% del uso global de energia, el 30% de emisiones
de gases de efecto invernadero, el 12% del uso de agua, un 40% de residuos y emplea el 10% de la
mano de obra, es facil hacerse una idea de lo que supone la inversion en eficiencia energética en
edificios en términos de ahorro.

Todo esto en un contexto en el que las ciudades representan hoy en dia aproximadamente el 75%
del consumo energético global y el 80% de emisiones de gases de efecto invernadero. A lo que hay
que afiadir el hecho de que una superficie equivalente al 60% del parque inmobiliario mundial actual
serd construida o reconstruida en zonas urbanas antes de 2030. Por todo ello, en las proximas
décadas, a medida que las ciudades afronten un proceso acelerado de urbanizacién, los edificios
jugardn un papel cada vez mas prominente.

Se estima que para 2050 el 66% de la poblacion mundial vivira en grandes ciudades, que tendrdn
que acomodar a unos 2.400 millones de nuevos residentes. Todas estas cifras ponen de relieve la
gran oportunidad que se presenta para que esas nuevas construcciones sean mas eficientes y
sostenibles y dejen de condicionar nuestro futuro. Ademas, la generacidn de edificios eficientes puede
ayudar a mejorar la calidad de vida de millones de personas, porque normalmente estos edificios son
de mejor calidad, confort y ambiente interior.

El escenario actual establece un punto de coyuntura evidente. Tres cuartas partes de todos los
edificios en la Unién Europea son considerados energéticamente ineficientes, pero su ratio de
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renovacion o reforma no pasa del 1% anual y deberia moverse en entornos de 23.000 edificios al dia
hasta 2050. En cuanto a Espana, el 82% del parque edificatorio es ineficiente (equivalente a 25
millones de edificios), segiin datos del Ministerio para la Transicion Ecoldgica, lo que supone una
estimaciéon de necesidades de inversidn/financiacion por importe superior a 85.000 millones de
euros en los préximos 10 afos, es decir, mds que el presupuesto anual conjunto de Sanidad y
Educacién. A nivel europeo, las necesidades de financiacidon solo en eficiencia en edificios se han
estimado en 400.000 millones de euros anuales para el periodo 2017-2050.

Para cumplir los objetivos de lucha contra el cambio climatico recientemente establecidos por la
Comisién Europea (entre otros, un 32,5% en eficiencia en los préximos 10 afios) hara falta una
inversion equivalente a entre un 1% y un 2% del PIB total, mientras que los costes y externalidades
previstas por causa del cambio climatico en ese mismo periodo se estiman entre un 10% y un 20% del
PIB.

Un estudio de la AIE muestra que, de implementarse globalmente, solo por medio de actuaciones en
eficiencia energética en edificios se podria evitar la emision de 5.800 millones de toneladas de CO,
hasta 2050, lo que equivale a sacar 600.000 vehiculos de las carreteras. Esto permitiria rebajar las
emisiones en un 83% por debajo del escenario base. Un reciente estudio financiado por Climate Works
concluye que las principales economias del mundo podrian detener el calentamiento global y ahorrar
250.000 millones de dolares al afio en descarbonizacién de la economia simplemente priorizando
medidas de eficiencia energética de aqui a 2030.

A todo esto hay que aiadir que los beneficios de mayor alcance también pueden incluir la reduccién
de los costes relacionados con la salud y la enfermedad (la contaminacién del aire es responsable de
800.000 muertes en Europa al afio), el aumento de la productividad laboral gracias a la mejora de las
condiciones de trabajo y de vida, y un aumento del niimero de empleos en el sector de la construccidn
e industrias afines.

En este sentido, merece la pena destacar que la inversidn en eficiencia genera mas puestos de trabajo
por euro invertido que cualquier otra alternativa renovable. Hay estudios que estiman que, elevando
a un 27% la media de eficiencia del parque inmobiliario (comparado con 2005), se podrian crear dos
millones de nuevos puestos de trabajo en el mercado europeo. El sector de la construccion en Europa
aporta 18 millones de puestos de trabajo directos y representa un 9% del PIB, siendo las pymes las
que contribuyen al 70% de ese valor. La renovacién y el reposicionamiento energético en los edificios
existentes contribuye al menos el doble a dicho valor que la construccidn de nuevos edificios.

El escenario estd cambiando a gran velocidad. El Gobierno holandés ha anunciado que, a partir de
2023, los edificios deberan tener una calificacién energética minima de C para ser alquilados como
espacio de oficinas y no menos de A desde 2030. Varios trabajos recogen los beneficios econédmicos
derivados de estas transformaciones. Asi, seglin un reciente estudio encargado por ING, el valor y la
renta de los edificios mas eficientes energéticamente superan en un 10% a los del resto. Y en 2015,
otro andlisis del Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB) sobre 61.000 edificios,
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principalmente en América del Norte, Europa, Australia y Asia, comprobd que un mayor coeficiente
de eficiencia se traduce en un mayor retorno financiero, tanto al activo como al capital.

Para lograr estos objetivos contamos con la tecnologia necesaria, su coste es la mitad que cualquier
activo de generacion renovable y esas inversiones se pueden repagar solas a través de los ahorros
que generan. La eficiencia energética en edificios es ciertamente un camino de no retorno y muy
proximo a eclosionar globalmente. La oportunidad es clara y desde Greenward aportamos soluciones
gue permiten canalizar estas necesidades a través de la financiacién privada para aprovechar dicha
oportunidad.
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4. El mercado en Espaiia, necesidad y oportunidad

Espafia es un mercado de 25 millones de viviendas, de las cuales 14 millones (55%) son anteriores a
1980 y algo mas del 20% supera los 50 aiios de antigiiedad. Por tanto, mas de la mitad del parque
edificatorio espafiol (en concreto el 58%, seglin IDAE) es anterior a la introduccién de cualquier criterio
de eficiencia energética y, lo que es mas grave, 9 de cada 10 edificios son previos a la aplicacion del
Cddigo Técnico de la Edificacidon de 2006, que supuso el primer esfuerzo colectivo por establecer un
modelo de referencia alineado con la adopcidn gradual en Europa de objetivos de eficiencia energética
enfocados en la descarbonizacion.

De los tres millones de Certificados de Eficiencia Energética de edificios emitidos actualmente en
Espaia se desprende que el 82% del parque edificatorio presenta una calificacién energética
claramente insuficiente (niveles E, F o G) y, segun la Plataforma de Edificacién Passivhaus, solo el 1%
de los edificios construidos en Espafa desde 2009 cumple con el estandar Passivhaus, reconocido
actualmente como el referente mundial de la construccidn sostenible.

La Directiva Europea 2012/27 de Eficiencia Energética establece la obligacion de los Estados miembros
de elaborar una estrategia a largo plazo con hitos intermedios dirigida especificamente a la renovacion
de todo tipo de edificios, ya sean residenciales, comerciales, publicos o privados. Desde enero de 2014,
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las Administraciones publicas de los paises europeos se han impuesto la obligacién de renovar sus
edificios a una tasa anual del 3% para asegurar el cumplimiento de dichos objetivos intermedios de
descarbonizacién. Sin embargo, hasta la fecha la actividad en renovacién ha sido muy escasa,
practicamente solo motivada por la Inspeccién Técnica de Edificios de los ayuntamientos. El principal
problema en este proceso es la ausencia de financiacién y la dificultad de entender el retorno de la
inversion. Sin perjuicio de ello, en Espafia se han dado algunos pasos importantes desde la aplicacion
de la Directiva. Entre otros, se han emitido diversas normativas que inciden en la necesidad de llevar
a cabo la renovacién energética de los edificios, como la Ley 8/2013 de Rehabilitacién, Renovacion y
Regeneracién Urbanas; el Plan Estatal de Alquiler y Rehabilitacion; la Certificacion Energética de los
Edificios y la actualizacion del Reglamento de Instalaciones Térmicas de los Edificios.

El reto es enorme. Vale la pena recordar que el Ministerio para la Transicidon Ecolégica ha cifrado en
86.476 millones de euros las necesidades de inversidn en eficiencia energética para 2021-2030, y
alrededor de la mitad de esa cantidad estd directamente relacionada con la edificacién. Es también
una gran oportunidad de dinamizar la economia y crear empleo. Segin la Comisidon de
Infraestructuras y Urbanismo de la CEOE, la actuacién en unas 250.000 viviendas por afio, con una
media de 20.000 euros por intervencion (desde la pequefia reforma hasta la rehabilitacién integral),
puede suponer la generacién de 135.000 empleos directos.

5. Cdmo se genera la eficiencia energética en edificios

Mediante la instalacion o modificacidn de mejoras permanentes en el inmueble que sirvan para
reducir el consumo o la demanda de energia, incluyendo equipos o dispositivos del lado del
propietario que usen tecnologia energética y/o fuentes renovables para generar o almacenar
electricidad, aportar energia térmica, regular la temperatura o servir de aislamiento.

) APANTALLAMIENTO Y
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FACHADA/CUBIERTA/SUELO .

.\ ELIMINACION
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Mejora de la eficiencia energética del equipamiento

Caso de estudio: la reforma del Empire State

En 2009, el Empire State Building, con sus 250.000 metros cuadrados, que equivalen a la mitad de la
superficie del barrio de Salamanca de Madrid, fue objeto de una renovacién por un importe total de
550 millones de dodlares en el marco del programa para ciudades de la Iniciativa Climatica Clinton. El
importe correspondiente a actuaciones en eficiencia energética ascendié a 20 millones de ddlares.

Actuaciones:

e Sesustituyeron 6.524 ventanas.

e Seinstalaron aislamientos reflectantes en radiadores.

e Seinstald un nuevo sistema de control y gestién del edificio.

e Serenovaron los sistemas de calefaccion, ventilacion y aire acondicionado (HVAC).

Resultados:

e Selogré un ahorro energético del 38%.

e Esto generd ahorros en facturas y gastos de operacidn y mantenimiento por valor de 4,4
millones de délares anuales.

e Seredujo la emisién de gases de efecto invernadero en 105.000 toneladas en 15 afios, lo
que equivale a sacar 20.000 coches de las carreteras.

e Se obtuvo el Certificado LEED Gold en 2011 y se crearon 252 puestos de trabajo.

6. Principales barreras a la implementacion de eficiencia energética en edificios

El ritmo de incorporacion de la eficiencia energética en la edificacidn estd siendo inferior al deseable
por la existencia de barreras sociales, técnicas y administrativas que limitan sustancialmente su
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atractivo como alternativa de inversidon o de financiacidon entre inversores privados y que han
mantenido a las entidades financieras ajenas a este desafio hasta la fecha.

* Falta de concienciacion ciudadana:
es todavia una prioridad. No lo es para el individuo particular (sector residencial) ni tampoco

a eficiencia energética como concepto, como valor, no

para las empresas o instituciones que prefieren dedicar sus inversiones a otras actividades
esenciales y mas vinculadas a su negocio principal.

* Altos costes de capital iniciales: los equipos eficientes energéticamente son por lo general
mas caros que sus contrapartes menos eficientes, con independencia del sector del mercado
o del tipo de edificio. Del mismo modo, los costes de renovacién de elementos constructivos
o de la envolvente de un edificio (la parte en contacto con el exterior) representan inversiones
sustanciales que desaniman a los propietarios, habitualmente enfocados a minimizar costes,
ya sean particulares o empresas.

* Incertidumbre de los ahorros energéticos: existe la percepcién de que un alto riesgo en torno
a la consecucion real de los ahorros energéticos proyectados, asi como al rendimiento futuro
y prolongado de las mejoras introducidas. La falta de un flujo de caja visible para el repago de
la deuda (el retorno, en lugar de un ingreso, es un ahorro; es decir, una reduccion del gasto)
es un desincentivo claro para las instituciones financieras, acostumbradas a financiar “algo
que pueden ver”. Las entidades financieras tampoco parecen dispuestas a reconocer el
aumento de la capacidad crediticia de un propietario que logra mejorar su flujo de caja
mensual disponible invirtiendo en eficiencia energética.

* Escasez de datos estadisticos sobre el rendimiento de proyectos: en la actualidad existen
pocos mecanismos para medir y verificar estos ahorros, lo que hace que sea dificil y costoso
recopilar y rastrear la evidencia cuantitativa que exigen los inversores. Hasta que no se
disponga de una referencia estadistica suficiente, no es previsible que las instituciones
financieras, habituadas a financiar sobre modelos estadisticos, entren de lleno en el sector.

e Altos costes de transaccion: la identificacion, el desarrollo y la agregacién de proyectos de
eficiencia energética, tanto en edificios comerciales como industriales, resultan en general
costosos y dificiles para las Empresas de Servicios Energéticos (ESCO, en su acrénimo inglés),
principales actores de este sector. Ademads, en actuaciones de determinada escala cada
proyecto es Unico, por lo que no es posible una estandarizacidn que permita disminuir los

costes de desarrollo.

* Dispersion y diversidad de proyectos: la estandarizacion antes referida resulta esencial para
el despegue del sector residencial, donde los proyectos son generalmente de menor tamano
y mayor dispersion geografica.

*  Amplitud y desestructuracion del ‘ecosistema’ de proveedores: la realizacion de actuaciones
integrales, que ademas de iluminacién y climatizacién incluyan mejoras estructurales en el
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edificio e instalacidn de equipos de autoconsumo, requiere de la participacion de un nimero
elevado de empresas proveedoras de servicios energéticos
—incluidas las auditorias energéticas iniciales y el establecimiento de protocolos de medicién
y verificacién de modo distribuido—, maxime en el disperso sector residencial. Dichas
empresas deben estar suficientemente capacitadas, alineadas y organizadas; sin embargo,
hoy en dia esto no existe en Espafia.

Periodos de recuperacion de este tipo de inversiones demasiado largos para un enfoque
corporativo mas centrado en el corto plazo: aunque se trata de ahorros econémicos con
frecuencia significativos, estables y predecibles, las inversiones iniciales pueden ser
importantes y pueden pasar varios afios hasta su total repago. Las companias tienden a
favorecer las altas tasas internas de retorno (TIR) en lugar de proyectos con altos valores
actuales netos (VAN) si estos tienen periodos de recuperacion largos. Este factor es
especialmente critico en empresas industriales e incluso en empresas propietarias de grandes
carteras de inmuebles, cuyo horizonte de inversion es cada vez mas de corto plazo.

Desalineamiento de incentivos en el caso de propiedades en renta: en la mayor parte de los
arrendamientos, el propietario es responsable de sufragar las inversiones de renovacion
energética del edificio, mientras que el inquilino, que abona las facturas por el suministro de
energia, es quien se beneficia del ahorro econdmico que dichas inversiones generan. Es decir,
que el propietario afronta un gasto que beneficia de forma inmediata al inquilino. De este
modo, el propietario no tiene incentivos para invertir fondos en mejoras cuya rentabilidad no
puede recuperar directamente. Del mismo modo, el inquilino no tiene incentivos para
destinar recursos a mejorar el rendimiento energético de un edificio ajeno, pues no se va a
beneficiar patrimonialmente del valor afiadido que generan dichas inversiones. En
consecuencia, ninguna de las partes halla incentivos para actuar.

Falta de mercados secundarios: especialmente para las operaciones con mayores plazos de
retorno, la falta de liquidez actual de este tipo de inversiones y/o financiaciones es un
elemento disuasorio para los inversores, que tienen la alternativa de invertir en otro tipo de
mercados mas establecidos.

Limitaciones de una regulacion bancaria excesiva: las entidades financieras, ademas, estdn
sometidas a las exigencias de la regulacion bancaria posterior a la crisis, que impone mayores
requisitos de capital a la inversidn y les obliga a obtener mejores retornos para poder
financiar.

Posible desinterés por necesidad de interrupcion operativa: segin la dimension de la
actuacion a realizar, puede requerirse un cierre temporal de las actividades que se desarrollan
en el edificio. Este factor tiene especial incidencia en el caso de renovaciones integrales en
edificios de alto caracter operativo como son centros comerciales, hoteles, hospitales y
edificios industriales. La introduccion de las mejoras debe planificarse en periodos de baja o
nula actividad y el propietario debe asumir el riesgo de discontinuidad en sus operaciones.
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Como consecuencia de estas barreras, en el mercado actual hay pocos proveedores de productos
financieros disefiados para satisfacer las necesidades de eficiencia energética, las cuales han
provenido basicamente de grandes propietarios comerciales y de sectores industriales. Esto se debe
en parte a que la financiacion de las inversiones en eficiencia energética se ha centrado
fundamentalmente en los Contratos de Rendimiento Energético (Energy Performance Contracts)
entre Empresas de Servicios Energéticos (ESCO) y el cliente. Segun este tipo de contratos, la ESCO
financia con su propio balance la inversion y obtiene su repago por parte del cliente en funcion de
la consecucion real de los ahorros econémicos proyectados. Son esquemas de contratacién que han
tenido un éxito significativo en la financiacidn de actuaciones en la Administracion y en entidades
publicas, obligadas a renovar gradualmente sus inmuebles por el compromiso adoptado a nivel
europeo, pero que no han triunfado en el sector privado.

7. Modelos alternativos de financiacion en el mercado

Los instrumentos financieros convencionales también son mecanismos de financiacién habituales en
los proyectos de eficiencia energética. Sin embargo, en los ultimos afos se han disefiado
instrumentos especificos que resuelven parte de las limitaciones impuestas por algunas de las
barreras mencionadas con anterioridad. El éxito en el mercado de estos instrumentos ad hoc esta
siendo todavia discreto, sin conseguir por el momento su despegue definitivo.

Entre los instrumentos tradicionales destacan los préstamos al consumo, los préstamos hipotecarios
y los leases. Entre los mas especificos de eficiencia energética, deben resefiarse los esquemas de
financiacion a través de la factura eléctrica (on-bill), aquellos a través del impuesto de la propiedad
o similar (on-tax) y los instrumentos de financiacién respaldada por ahorros energéticos, como el ya
mencionado Contrato de Rendimiento Energético o esquemas mas novedosos de coparticipacién en
los riesgos de la inversidon como los Contratos de Prestacidn de Servicios Energéticos (ESA o MESA) o
de Venta de Eficiencia Energética Medida (MEETS).

Estas ultimas estructuras, que a la postre otorgan al inversor o financiador un rol mas propio de
promotor de la inversién e incluso de gestor energético del inmueble renovado que de financiador,
empiezan a apuntar cudl puede ser la evolucién del mercado de la financiacion del ahorro energético
y, en general, de la financiacion, en un modelo energético futuro, distribuido y digitalizado.

e Contratos de Rendimiento de Ahorro de Energia (EPC — Energy Performance Contract): son
acuerdos generalmente ofrecidos por las Empresas de Servicios Energéticos (ESCO) que
asumen el riesgo de rendimiento de los proyectos de eficiencia y garantizan o comparten con
el cliente un determinado nivel de ahorro de energia. Las ESCO, a su vez, organizan la
financiacién de los equipos a través de un tercero. Estos contratos se utilizan principalmente
en el sector publico o en grandes proyectos de eficiencia energética.

e On-bill financing: son acuerdos de financiacidn con la empresa eléctrica, reembolsables a
través de la factura del suministro. Los procesos de solicitud con la empresa eléctrica son
sencillos, su impacto en términos de flujo de caja para el propietario suele ser neutro (no
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deben contribuir capital) o eventualmente positivo y permiten habitualmente la transferencia
del crédito a un nuevo ocupante del edificio. Como inconveniente, las tasas de interés pagadas
son normalmente altas y no permiten el cambio de suministrador eléctrico durante la vida del
préstamo. Ademas, los costes de actualizacion de los sistemas de facturacion de las empresas
eléctricas podrian suponer un obstdculo muy relevante para su comercializacién de forma
generalizada.

On-tax financing: mecanismo consistente en el establecimiento de una tasa o recargo por
importe equivalente a la inversidn financiada junto con los intereses. Dicha tasa se repaga en
un plazo de tiempo determinado, junto con el tributo al que se asocia, por los medios de
recaudacion tributaria establecidos en cada caso por la Administracién correspondiente. El US
PACE — Property Assessed Clean Energy Financing es una versidn de este mecanismo que
establece un recargo voluntario en el impuesto de la propiedad y adhiere la deuda contraida
al propio edificio, como una carga con prioridad sobre cualquier hipoteca que este tuviera.
Este modelo presenta grandes ventajas, entre ellas la posibilidad de ampliar los plazos de la
financiacién hasta niveles de 20 o 30 afios, lo cual posibilita abordar grandes inversiones, y

III

resuelve definitivamente el “incentivo dividido” de los inmuebles en renta, al permitir su
transmisidn junto con la venta del inmueble. Ha tenido un gran éxito de mercado en Estados
Unidos, donde se han colocado cerca de 7.000 millones de ddlares y se han titulizado cerca

de 2.000 millones de ddlares.

Contratos de servicio de energia (ESA — Energy Service Agreement): son acuerdos por los que
el proveedor financia el proyecto y vende los ahorros de energia al propietario del edificio a
un precio negociado, inferior al precio minorista. El propietario, por tanto, paga por ahorro
efectivo realizado. Como variante, el proveedor de ESA puede convertirse también en titular
de la factura eléctrica del propietario del edificio y pagarla directamente, quedandose con la
diferencia entre la factura real y la factura promedio estimada que ha negociado antes con el
cliente. Este tipo de contratos no requiere normalmente desembolso inicial y minimiza los
riesgos de rendimiento de las mejoras energéticas y de precio de la energia para el propietario
del edificio.

Contratos de gestion y servicio de energia (MESA — Managed Energy Service Agreement):
en una estructura MESA, el proveedor asume completamente la gestiéon energética del
edificio, incluida la titularidad de los contratos de suministro energético. Actla por tanto
como un intermediario entre el propietario del edificio y la empresa energética, cobrando al
primero una tarifa fija acordada a partir de su consumo de energia histérico y ajustada en
funcion de los precios de energia actuales, del clima y de la ocupacién real del edificio. De esta
forma se protege al cliente ante cambios en la tarifa. Este enfoque requiere la monitorizacidn
continua y detallada del consumo energético de las instalaciones y de una estimacion
dindmica y rigurosa de la linea base de referencia energética (los consumos histdricos contra
los que comparar consumos actuales). Son esquemas de especial interés en inmuebles en
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renta, ya que la estructura del contrato permite transferir los pagos directamente a los
inquilinos.

e Contratos de eficiencia energética medida (MEETS — Measured Energy Efficiency
Transaction Structure): se basan en la medicidon continuada de la eficiencia energética,
mediante la combinacion de datos de consumo de medidores inteligentes y modelizacion del
comportamiento energético del edificio. Dicha mediciéon produce una linea base dinamica
contra la cual comparar los consumos actuales y medir las unidades de ahorro energético
alcanzado. El proveedor MEETS vende posteriormente estas unidades de ahorro en el
mercado o a la empresa eléctrica. A nivel operativo, el propietario del inmueble permanece
de alguna manera ajeno a este mecanismo; su beneficio se concreta en el cobro de una renta
por el arrendamiento del edificio o de parte de este, a efectos energéticos, al proveedor
MEETS, que recibe el derecho a monetizar el ahorro energético.

8. La solucion Greenward: el Préstamo para la Activacion de Capital Ecoldgico

Ante la necesidad insatisfecha de acercar la eficiencia energética al parque edificatorio, Greenward
reconoce la existencia de una clara oportunidad de mercado: la posibilidad de estructurar soluciones
financieras adaptadas especificamente a satisfacer los intereses del propietario de un edificio que
quiere, o debe, acometer su rehabilitacién energética; y, al mismo tiempo, satisfacer el interés publico
general y contribuir a la consecuciéon de un objetivo fundamental de la lucha contra el cambio
climatico.

La propuesta empresarial de Greenward es hacerlo, ademas, buscando la complicidad del capital
privado institucional de largo plazo, que reconoce la necesidad de orientarse hacia la gestidn
alternativa y de impacto ante la falta de rentabilidades atractivas y sostenibles en otro tipo de
inversiones en el actual momento de mercado.

En este sentido, la actividad de Greenward se desarrolla en dos frentes:

* Hacia el mercado inmobiliario (downstream), estructurando y ofertando productos de
financiacién para la realizacidon de proyectos de renovacion energética de edificios que
incluyen la instalacion de techos solares y baterias, sistemas de calefaccion, aire
acondicionado y calentamiento de agua eficientes, actuaciones destinadas a la mejora de la
envolvente térmica, sistemas de iluminacién y de control de equipamiento eléctrico o de
consumo de agua eficientes, entre otros, de modo que los ahorros generados aseguren el
repago de la financiacion.

* Hacia el mercado de capitales institucional (upstream), ofertando la oportunidad de invertir
a largo plazo en la financiacion de una cartera equilibrada de inversiones sostenibles,
descorrelacionada de la situacién econémica general y con rentabilidades atractivas, no solo
desde el punto de vista financiero sino también reputacional.
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La primera solucion disefiada por Greenward como respuesta a esta oportunidad es el Préstamo
para la Activacion de Capital Ecoldgico en Edificios (e-PACE). Un producto financiero de largo plazo
gue comparte atributos con otros esquemas de financiacion que se han mostrado eficaces en la
promocion de la eficiencia energética y cuyas principales caracteristicas son:

e El plazo del préstamo (en el entorno de 20 e incluso 25 afos) es lo suficientemente amplio
como para asegurar la amortizacion por la via de ahorros energéticos de inversiones con
largos plazos de recuperacion y, al mismo tiempo, compartir parte de dichos ahorros con el
propietario del edificio y mejorar con ello su posicién de caja desde el momento inicial.

e Esun préstamo sin recurso al propietario (no es necesario comprobar su capacidad crediticia),
con la Unica garantia del inmueble al que se destina la inversidn. Es por tanto un producto de
financiacién fuera de balance, que no consume recursos propios ni aumenta deuda.

e Se permite lainclusién dentro del importe financiable de todos los costes del proyecto, tanto
directos como relacionados, hasta un importe maximo equivalente al 20% del valor del
edificio. No se requiere contribucidn inicial alguna por parte del propietario.

e Al estar adherido como carga al inmueble, el préstamo se puede transmitir a un nuevo
propietario en el caso de venta del edificio.

Para su formalizacidon es obligatoria la obtencién del Certificado IREE — Investor Ready Energy
Efficiency Project, como acreditacion del cumplimiento de los protocolos internacionales de
bancabilidad del Investor Confidence Project, cuyo objetivo es garantizar que los proyectos han sido
desarrollados por profesionales cualificados siguiendo las mejores practicas y estandares del sector y
resultando en proyectos de alta calidad. No es una certificacién que garantice los ahorros, sino un sello
gue genera confianza para los inversores que financian los proyectos y para los propietarios que los
impulsan y esperan sus ahorros.

El propietario puede contratar opcionalmente una péliza de seguro sobre el ahorro energético de
entre las existentes en el mercado (cuya duracion habitual no excede los cinco afios) y financiar su
prima dentro del préstamo. En caso de activacidn, este seguro atenderia el repago del préstamo
liberando con ello al propietario de afrontar un posible flujo de caja negativo.

9. Greenward como agente del cambio

Una politica de fomento de la eficiencia energética efectiva no solo contribuye a disminuir los niveles
de emisiones de un pais, sino que ayuda a reducir su dependencia energética y ahorra dinero de sus
ciudadanos. La capacidad de los Gobiernos de atraer fondos privados hacia la eficiencia energética
es clave para liberar al sector publico de su tradicional pero probablemente innecesario rol de
financiador directo via subvenciones con el fin de que pueda orientarse a realizar contribuciones de
mayor calado estructural.
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En esta linea, el préstamo e-PACE es la primera solucién de Greenward para el mercado espafiol.
M3ds adelante se incorporaran otras, resultado de proyectos piloto internacionales en los que
Greenward estd participando, en torno a estructuras innovadoras, tipo ESA y MEETS, mas orientadas
a segmentos de mercado adversos al riesgo energético o demandantes de una solucién integral
externalizada.

Greenward confia en un desarrollo agil, acelerado y ambicioso de la legislaciéon sobre eficiencia
energética en el mundo de la edificacidn, tanto a nivel espafiol como europeo, y aspira a posicionarse
como un actor relevante del cambio colaborando con las administraciones en el alineamiento de
dichas regulaciones hacia una mayor y mas efectiva participacion del capital privado. En este sentido,
Greenward aboga por que las administraciones publicas tengan en consideracion determinados
elementos en la elaboracidn de sus politicas y normativas:

e Es esencial reducir el riesgo percibido en los proyectos de eficiencia energética para
estimular la entrada de financiacidn privada. Ya sea compartiendo el riesgo de las iniciativas
de inversion con los propios promotores o estableciendo desde la Administracidn lineas de
crédito dedicadas a dar cobertura a los primeros tramos de riesgo de los proyectos, de modo
que el resto pueda ser cubierto con financiacidn privada.

e El apoyo publico debe materializarse también en esquemas de coparticipaciéon publico-
privada que contribuyan a generar el marco de confianza institucional que la actividad
requiere. Se trata de disefar iniciativas de caracter estructural en las que la asignacidn de
responsabilidades especificas a la Administracion contribuya a mitigar el riesgo de los
proyectos de inversidon en su conjunto, incentivando asi la participacion de actores privados,
tanto en la funcion de promotores de proyectos como de financiadores. El US PACE Program
es un buen ejemplo de colaboracién publico-privada: la financiacién de las inversiones se
realiza con fondos procedentes de capital privado, y el mecanismo de recaudacion del repago
y la capacitacién y acreditacion del ecosistema de proveedores de servicios energéticos que
actdan a lo largo de toda la cadena de valor son de responsabilidad publica.

e Es preciso poner precio a la eficiencia energética. La energia mas barata es la que no se
produce y no hay elemento motivador mas efectivo del lado de la oferta que el
establecimiento de precios dinamicos que reflejen los costes reales del sistema. Ahorrar
dinero es un incentivo mas importante para el consumidor que ser socialmente responsable.
Dicho de otro modo, si a contaminar se le asigna un coste, el propietario del edificio sera mas
proclive a llevar a cabo mejoras energéticas en sus instalaciones. En esta linea, los mecanismos
de mercado de certificados blancos implantados en algunos paises de la UE como Italia, Reino
Unido, Francia o Dinamarca son una referencia. Como consecuencia de su implantacion, no
solo la industria de dichos paises sino también sus sectores residencial y terciario se
encuentran en unos niveles de eficiencia comparablemente mejores al espafiol.
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2018 ACEEE’s International Energy Efficiency Scorecard. La puntuacion fija un ranking de eficiencia energética por paises.

e Esimprescindible generar capacidad y cualificacion en el sector de proveedores de servicios
energéticos. Para poder desplegar un nivel de inversidn de mas de 85.000 millones de euros
en 10 en afios en Espaiia es prioritario poner en marcha una bateria de medidas encaminadas
a crear la capacidad y la capacitacién adecuadas entre proveedores de servicios energéticos
para la edificacidn. La tarea es inmensa y para llevarla a cabo no basta con la disponibilidad
de financiaciéon. Es mas, las actuaciones de renovacidén energética mds decisivas para
conseguir la total descarbonizacién, es decir, las renovaciones integrales (aquellas que
contemplan medidas no solo de climatizacién o iluminacidn sino también inversiones en la
envolvente del edificio), requieren de la participacion de proveedores de distintas disciplinas
(técnicos de ingenieria de instalaciones y técnicos de arquitectura y construccion), lo que
afiade una dificultad adicional ya que no abundan en el mercado espafiol empresas que alinen
estas necesidades, maxime en numero suficiente para atender el atomizado segmento
residencial. En este sentido, conviene disponer de lineas financieras especificas de apoyo
técnico para la realizacién de las tareas iniciales de diagndstico energético de edificios,
impulsar una certificaciéon energética obligatoria con una planificacidon concreta de objetivos
de eficiencia, homologar y certificar proveedores, dotar de rigor la actividad de medida y
verificacion de ahorros, y crear concienciacién entre los ciudadanos.

e Fomentar la innovacion especifica en eficiencia energética con medidas como el apoyo
econdmico a proyectos demostrativos, el desarrollo de incentivos fiscales a la inversidn en
innovacion, la participacion de agentes publicos (IDAE) en pruebas piloto, etc.

10. El momento econdmico y la disponibilidad de capital ESG como aliados

La Asociacion de Inversores Institucionales sobre Cambio Climatico (Institutional Investors Group on
Climate Change, IIGCC) es un grupo de mas de 170 fondos de pensiones que representan 23 billones
de euros (en comparacién, el PIB 2018 de la UE ascendié a 18,8 billones de euros) cuya misidn es
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movilizar capital para la transicion hacia una economia descarbonizada colaborando con empresas,
reguladores y otros inversores. El IGCC demanda un objetivo vinculante de eficiencia energética en
toda la UE de, al menos, un 30% para 2030 y un objetivo de ahorro energético anual de mas del 1,5%.

Los fondos de pensiones y otras instituciones gestoras de ahorro de largo plazo son los mejores
aliados de la inversion en eficiencia energética. Por su compromiso con la sostenibilidad y porque su
horizonte de inversidn de largo plazo les hace mas proclives a apoyar la inversion en lo que denominan
megatendencias, entre ellas la defensa medioambiental.

Los fondos de pensiones tienen ademas el deber fiduciario con sus titulares, es decir, una obligacién
autoimpuesta de no perder su dinero; por lo que cuanto mas seguros sean los préstamos y mas
reducida sea su correlacion con el mercado, mas fécil sera para los gestores justificar sus inversiones
ante reguladores financieros o suscriptores.

Ademads, el momento econémico no puede ser mas propicio. Durante el periodo 2003-2018, la
rentabilidad media anual de los fondos de pensiones registrados en Espaia fue del 2,11%, mientras
que la de los bonos del Estado a 15 afios fue del 4,55%. Actualmente, la rentabilidad del bono aleman
a 30 afios se situa en el entorno del 0% y ha llegado a alcanzar rentabilidades negativas durante el mes
de agosto de 2019.

Price Chart

L] 6.724 -6.559 (-97.54%) 9.129

\-\/’ \'\‘/\vf'. - /‘w/\'\w\

Evolucion histérica de la rentabilidad del bono aleman desde 1989 hasta ahora.

Es decir, la escasa rentabilidad de los productos tradicionales de renta fija esta llevando al capital
privado a incluir productos de gestion alternativa en sus carteras de inversién y a destinar una cuota
cada vez mayor de sus inversiones hacia lo que se conoce como inversidn de impacto.

Asi, el Sustainable Funds U.S. Landscape Report de 2018, elaborado por Morningstar, indicaba la
existencia en Estados Unidos de mas de 350 fondos especializados en inversion ESG (con criterios
medioambientales, sociales y de gobernanza empresarial) que representan 89.000 millones de ddlares
en activos bajo gestion. Esta cifra marca el tercer afio consecutivo de crecimiento en fondos
sostenibles, en contraste con la situacidn general en el universo de fondos. Estos fondos ESG, que
destinan su capital a invertir en empresas, organizaciones, fondos y proyectos que generan impacto
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social y ambiental, ademds de retorno financiero, obtuvieron en 2018 un rendimiento superior en
promedio al del resto: el 63% de los fondos sostenibles terminaron en la mitad superior de sus
respectivas categorias, incluido un 35% en el cuartil superior.

Consciente también de la oportunidad de satisfacer una demanda creciente del inversor institucional,
el objetivo fundacional de Greenward es atraer capital de fondos de pensiones, aseguradoras e
inversores de largo plazo hacia vehiculos de financiacion de inversiones en eficiencia energética en
edificios, considerados inversion alternativa, con el objetivo Ultimo de contribuir al sostenimiento
medioambiental del planeta.

11. Las cuatro D del sistema energético y la Activacidon de Capital Ecoldgico

La Directiva 2018/844 (EPBD) no solo pretende facilitar la transformacién, econdmicamente rentable,
de todos los edificios en espacios de consumo de energia casi nulo. Sobre todo, establece la piedra
angular de un nuevo sistema que promueve un modelo de crecimiento basado en la integracion de
las renovables, el urbanismo, el transporte y la generacidn distribuida, y no mediante proyectos de
generacion a gran escala.

A partir de 2021, la nueva edificacién y la rehabilitacién de la ya existente no solo debera ser de alta
eficiencia, sino que deberd contar también con energia renovable generada en el propio edificio,
puntos de recarga para vehiculos eléctricos y aplicaciones inteligentes interconectadas. Esto quiere
decir que, a partir de 2021, entre el 50% y el 100% de la energia primaria que requieran los edificios
se cubrird con energias renovables.

El autoconsumo formara asi parte integral de la gestién energética de los edificios y estos se
convertirdn en la pieza clave sobre la que gire un nuevo sistema energético descentralizado,
descarbonizado, digitalizado y distribuido, lo que se conoce como las cuatro D. Los andlisis, entre
otros, de Navigant, muestran que los Activos de Energia Distribuida, que comprenden solar,
almacenamiento, recarga, microrredes, eficiencia y sistemas de flexibilidad de demanda “detras del
contador”, superaron el aifio pasado en Estados Unidos los gigavatios de nuevas instalaciones de
generacion por primera vez en la historia.

El resultado de este proceso sera una red cada vez mas verde, inteligente, movible y flexible en la
que la tradicional direccion Unica de valor desde la compaiiia eléctrica al consumidor mutard hacia
nuevas cadenas de valor bidireccionales: aquellas en las que el cliente, ahora también productor
(prosumer), se convertira en el epicentro de un nuevo ecosistema de servicios energéticos en red.
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Se calcula que la “energia como servicio”, espoleada por nuevos avances en digitalizacion, inteligencia
artificial, gestién de datos e Internet de las Cosas (loT), puede generar un mercado cercano a los
220.000 millones para 2026 y de mas de un billén en la préxima década. Es decir, que el futuro de la
eficiencia energética pasara por hacer de esos electrones ahorrados algo no solo visible (y atractivo)
sino monetizable.

Greenward quiere ser parte de ese futuro y se ha fijado como objetivo lo que denomina Activacion
de Capital Ecoldgico, que consiste en generar nuevas vias de valor orientadas hacia los duefios de los
edificios, sus inquilinos, los gestores de la red, los usuarios de esos espacios y la ciudadania en general.
Dichas vias de valor se desarrollan a través de la promocidn y financiacion de proyectos de eficiencia
energética y energia distribuida en toda clase de edificios que redunden en ahorros energéticos, una
mejor calidad del aire, mayor confort y productividad, reposicionamiento e incremento del valor del
activo, descarbonizacion de la economia y una nueva clase de activo verde de renta fija a largo plazo
para inversores institucionales.
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