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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

1. Introduccion

La presion sobre los sistemas naturales para generar riqueza ha sido una
constante de la economia a lo largo de la historia. Esta presion ha ido en
aumento, tanto en la explotacién de los recursos del planeta como en la

cantidad de residuos y emisiones que el medio ambiente debe absorber.

La evolucién hacia un nuevo modelo de desarrollo econémico, a una economia
verde que genera prosperidad mientras conserva el estado y la salud de los
sistemas naturales, esta trayendo consigo un flujo de capital plblico y privado
hacia actividades econdmicas vinculadas al medio ambiente.

El Nuevo Pacto Verde Mundial (Green New Deal)* es un claro ejemplo de
movilizacién de la sociedad en blisqueda de soluciones a la crisis econémica,
socialy medioambiental a través de una verdadera economia verde que impulse
el bienestar humano y la igualdad social, sin poner sobre el planeta mas
presion del que este es capaz de soportar.

Por su propia conceptualizacién, la economia verde debe conjugar un doble
reto: aumentar la prosperidad sin incrementar el consumo de recursos naturales
(eficiencia en el uso de recursos), y no sobrepasar los limites o la capacidad de
absorcion de los ecosistemas (capacidad de carga).

1 United Nations Environment Programme (2009). “Global Green New Deal” An Update for the G20 Pittsburgh Summit.




Reconocer que la economfa verde es la Gnica sostenible a
largo plazoy que, por tanto, es una economia necesaria, es
un primer paso hacia un nuevo modelo de desarrollo.

Lograr un crecimiento sostenible implica amplias reformas
en todos los niveles imaginables, lo que requerira grandes
flujos de inversion.

En Espafia, la crisis econémica se ha manifestado con

mas virulencia en algunos sectores de la economia, como
el financiero, el inmobiliario y el de la construccion, que
habfan tenido un papel desproporcionado durante el
prolongado periodo de expansién que vivié el pais durante
la dltima década y media previa al estallido de la burbuja
inmobiliaria, en 2008.

Posteriormente, se ha puesto en evidencia que una parte
importante de esta expansidn fue fruto de una serie

de excesos —urbanisticos, crediticios y de consumo—

que no son sostenibles en el largo plazo. Dados estos
desequilibrios, no es de sorprender que la actual correccion
econ6mica haya operado en Espafia con tanta vehemencia.

Aunque ha surgido un nuevo debate acerca de los
cambios necesarios para la reconversion de la economia
espafiola hacia la senda de la sostenibilidad, las
propuestas planteadas hasta la fecha han sido en su
mayoria inconexas, insuficientes y carentes del poder
transformador que la situacion reclama, dada la magnitud
de los problemas ambientalesy sociales a los que nos
enfrentamos.

Por ello, se requiere una reflexion mas profunda acerca de
los cambios necesarios en el sistema productivo espafioly
mundial en clave de sostenibilidad, entendida en todas sus
dimensiones: ambiental, social, éticay econémica.

Una parte importante de este analisis sobre la reestruc-
turacion de la economia debe considerar el papel que
juegay debe jugar la inversion en empresas vinculadas al
medio ambiente para promovery fortalecer los sectores de
actividad mas proclives a ayudar en esta transicion.

Tampoco se puede obviar en este anélisis el rol de las
pymes espanolas, llamadas a desempefar un papel
fundamental en esta transformacion en proporcion a su
peso dominante dentro del tejido econémico y empresarial
del pais.

Figura 1:
Claves para afrontar el cambio climatico

Comportamiento

Marco politico

Ademas de los citados argumentos de sostenibilidad y la
necesidad de evitar a las futuras generaciones los costes
de nuestra inaccion, existen otros argumentos que sefalan
a la economfa verde como elemento clave para ayudar a
Espafa a mejorar su situacién econdmica.

Las empresas espafiolas son ya lideres globales en algunas
actividades econémicas vinculadas al medio ambiente, y el
aprovechamiento de nuevos mercados de bienes y servicios
ambientales, tanto nacionales como internacionales,
supondria una ventaja para ellas.

Asimismo, las empresas de la economia verde pueden ver
reducidos algunos de los riesgos que les afectan (como

la variacion de los precios de los combustibles fdsiles),
aumentar su resiliencia frente a impactos (fundamental-
mente los derivados del cambio climatico) o reducir sus
costes por consumo de materias primas y energia.

Numerosos casos demuestran que las politicas publicas

y las tecnologias, siendo necesarias, no son condiciones
suficientes para la adopcion de soluciones de mercado
sostenibles. El flujo de la inversién se convierte en la
mayorfa de los casos en un cuello de botella que dificulta la
generalizacion de una economia verde.

La transicion hacia una economia verde requiere canalizar
la inversion hacia iniciativas de mercado que aporten
soluciones sostenibles y econémicamente rentables. Datos
como que el mercado mundial de las industrias ecoldgicas
es de alrededor de 1 billén de euros y duplicard su tamafio
para el afio 20232 evidencian las oportunidades de
inversion del sector.

Este cambio requiere de inversiones estructurales en
nuestro pais, destinadas, sobre todo, a reformar el modelo
energético, de transporte, de gestion de agua y residuos

y de adaptaci6n al cambio climatico. La innovaciény la
formacion también son requisitos para la transicion hacia
una economia verde, que requiere de inversion publicay
privada.

Un enfoque global de las estrategias para el cambio hacia
una economia verde, baja en carbono, se recoge en la figura
1.

2 Comisién Europea (2013). “VII PMA - Programa General de Acci6n de la
Unién en materia de Medio Ambiente hasta 2020”.

Desarrollo tecnolégico

Conocimiento cientifico

Fuente: PwC “El cambio climatico en Espafa. Hacia una economia baja en carbono” (2015).
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El cambio climatico es una realidad. De acuerdo

con elinforme de PwC “El cambio climatico en
Espafia. Hacia una economia baja en carbono”s,

en los préximos afios se va a requerir una serie de
inversiones para evitar el calentamiento del planeta.
Por una parte, fomentar las energias bajas en
carbono representara una inversion aproximada de
unos 147.000 millones de euros cada afio en energias
renovables. Ademas, mejorar la eficiencia de la
energia en el transporte, la construccién y la industria
representard a su vez una inversion anual de unos
336.000 millones de euros hasta el 2035.

En esta transicion aparecen nuevas oportunidades

y retos para las empresas que se estan adaptando a
este nuevo marco. Algunos sectores experimentaran
un incremento de la demanda de sus bienesy
servicios, mientras que otros necesitaran transformar
sumodelo de negocio para reducir el impacto
ambiental, optimizar el uso de recursos y reducir
costes.

En todo este escenario los flujos de capital van a ser
determinantes tanto para las reformas estructurales
y de infraestructuras, que faciliten una economfa
verde, como para la financiacion de la creacion

y consolidacion de empresasy nuevas lineas de
negocio en actividades sostenibles.

La inversion socialmente responsable (ISR) es

una de las palancas que pueden utilizarse para
estimular a las empresas a utilizar modelos de
gestion socialmente responsable. En este sentido, la
percepcion de beneficios tangibles e intangibles, por
parte de los inversores, es determinante en su toma
de decisiones.

3 PricewaterhouseCoopers PwC (2015). “El cambio climatico en
Espafia 2033. Hacia una economia baja en carbono”.

Unete a la Red emprendeverde

El ndmero de entidadesy de actividades destinadas
a fomentar el crecimiento de la ISR en Espafia ha
aumentado continuamente, a la vez que mejora

el conocimiento sobre este tipo de inversiones.

Asi, la ISR crece un 61% desde 2012, de acuerdo
con el informe de la Alianza Global de Inversiones
Sostenibles, GSIA4, y el 71% de los inversores
individuales en activo estan interesados en las
inversiones sostenibles, segin Morgan Stanley
Institute for Sustainable Investings.

Si bien la ISR contribuye de manera directa hacia el
apuntalamiento de practicas sostenibles que ayudan
a progresar hacia una economfa verde, ha de tenerse
en cuenta que esta mayoritariamente enfocada a

la inversion en empresas cotizadas, por lo que su
utilizacion resulta insuficiente para el alcance y
objetivos de este trabajo.

Este estudio se centra en las etapas iniciales
(semilla/lanzamiento y expansion) de la inversion
en empresas no cotizadas. Se ha realizado en

el marco del Programa empleaverde y de la Red
emprendeverde, iniciativas de la Fundacion
Biodiversidad del Ministerio de Agricultura,
Alimentacién y Medio Ambiente que cuentan con la
cofinanciacion del Fondo Social Europeo (FSE).

La Red emprendeverde es la primera plataforma

de apoyo a emprendedores especializada en el
negocio verde. Su objetivo es fomentar la creacion
y consolidacion de empresas o nuevas lineas

de negocio en actividades vinculadas al medio
ambiente, y canalizar la inversion hacia actividades
econdmicas sostenibles.

4 GSIA (2014). “The Global Sustainable Investment Review”.

5 Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing (2015).
“Sustainable Signals”.

La Red emprendeverde esta abierta a la incorporacion de inversores y

financiadores interesados en obtener no solo una rentabilidad econ6mi-

ca, sino una repercusion ambiental y social positiva. Si eres un inversor

o financiador te invitamos a participar en la Red emprendeverde

(redemprendeverde.es).



1.1 OBJETIVOS DEL ESTUDIO

En este contexto, el objetivo general del presente estudio
consiste en visibilizar el potencial de la inversion vinculada
al medio ambiente.

Los objetivos especificos del estudio son:

— Visibilizar el potencial de la inversién vinculada al
medio ambiente, identificar protagonistas y sensibilizar
ainversoresy financiadores sobre las oportunidades de
negocio en actividades ambientales.

— Dinamizar la inversion en startups y empresas
vinculadas al medio ambiente.

— ldentificar oportunidades de negocio y tendencias de
inversion vinculadas al medio ambiente.

— Afadir al enfoque nacional, visién y proyeccion
internacional.

— Demostrar la viabilidad de la inversion en la economia
verde a partir de la realidad existente, dando a conocer
experiencias reales a nivel nacional e internacional.

— Recoger las opiniones de profesionales (expertos,
inversores y emprendedores) sobre los procesos de
inversion en actividades ligadas al medio ambiente.

— Proponer pautas y recomendaciones de mejora para
generar mejores oportunidades de inversion.

1.2 PRINCIPALES CONCLUSIONES

Elresultado global de las encuestas, entrevistas y analisis
efectuados es concluyente: existen claras oportunidades de
desarrollo de negocios y de inversi6n en la economia verde,
que vienen avaladas tanto por su encaje en los previsibles
escenarios de futuro, como por la generacién de valor

dual: al medio ambiente, por un lado, y a emprendedores e
inversores, por otro.

Marco general

— Elmedio ambiente es un espacio en el que dar
respuestas efectivas a retos de gran trascendencia

para la humanidad (agotamiento de recursos naturales,
calentamiento global, etc.) que se prevén en la mayoria

de prondsticos sobre escenarios a largo plazo, segln se
recoge en el analisis 2015 de megatendencias de la Agencia
Europea de Medio Ambiente®.

— La economia verde moviliza numerosas iniciativas como
demuestra el dinamismo a escala global: entre 2012y 2014
las inversiones mundiales en medio ambiente crecieron un

30%, seglin se recoge en el informe de 2014

de GSIA”.

— Existe mayor conciencia social e institucional plasmada
en directivas, iniciativas, colaboraciones piblico-privadas

6 European Environmental Agency (2015). “The european environment
state and outlook 2015. Assessment of Global Megatrends”.

7 GSIA (2014). “The Global Sustainable Investment Review”.

y regulaciones a favor de la mejora del medio ambiente,
previéndose que su intensidad no solo no decrezca, sino
que se incremente en el futuro.

— Las empresas que operan o inciden en el medio
ambiente van asumiendo que parte de la solucién pasa
por ellas porque, seglin Michael Porter®, como esta
ampliamente demostrado, es compatible lograr beneficios
econémicos y, simultaneamente, conseguir mejoras
sostenibles en el medio ambiente.

— Se esta produciendo la incorporacién masiva de la
innovacion a través de las TIC (big data, internet of the
things (loT), etc.), nanotecnologia, nuevos dispositivos de
medicién y control (drones, etc.) lo que, de acuerdo con
elinforme de Roland Berger “Trend Compendium 2030”?,
ofrece sistemas de mayor eficacia y mejores rendimientos a
las inversiones.

— Laeconomia verde en Europa presenta grandes
oportunidades, actualesy futuras, para emprendedores e
inversores, lo que redundara, légicamente, en beneficio de
la sociedad:

» Es uno de los principales epigrafes en la cartera
de prestigiosos fondos de inversién, por ejemplo, los
gestionados por Pictet o Acciona.

» Segln la Comision Europea, los empleos verdes estan
entre los de mas rapido crecimiento de la economia
europea. Han crecido incluso durante la crisis. De aqui

a 2020 se podrian crear hasta 20 millones de empleos
verdes®.

» Numerosas empresas del sector cotizan en mercados
bursatiles, aportando visibilidad y relevancia.

— Existen numerosas sefiales sobre una creciente cultura
atraida por la economia verde. Por ejemplo, entre los
inversores: que el 71% estén interesados en inversiones
sostenibles o que 2 de cada 3 piensen que las inversiones
sostenibles tendran mas relevancia en los préximos 5 afios
revela una atmosfera favorable* que es corroborada por la
encuesta realizada entre inversores en Espaifia (Capitulo 4).

Espana

— Las posibilidades de negocio ya citadas son aplicables
en su totalidad en nuestro pais, como cabe esperar en
cualquier actividad sometida a la globalizacion. Merece, sin
embargo, tomar en consideracion 4 condicionantes:

» Uno, restrictivo, porque la economia verde cuenta
todavia con un bajo nivel de desarrollo, por muy diversos
factores, como el reducido tamafio de los proyectos,

el superior nivel de riesgo (que en muchas ocasiones

no pasa de ser una opinién escasamente fundada),

una regulacion mejorable, insuficientes vehiculos de
inversion, escasa visibilidad y restricciones culturales.

» Otro, positivo, ya que el nimero de experiencias

de emprendedores que han conseguido arrancary
consolidar sus proyectos es amplio y creciente: algunas
de ellas son expuestas en los apartados 2.2y 2.3.

8 Porter, Michael “Creating Shared Value” (HBR).
9  Roland Berger (2011). “Trend Compendium 2030”.

10 ec.europa.eu/spain/actualidad-y-prensa/noticias/
empleo-y-politica-social/economia-circular_es.htm

11 Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, morganstanley.
com/sustainableinvesting.
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» Un tercero, también favorable, pues
técnicamente contamos con una buena
infraestructura de soporte en centros de I+D,
ingenieriasy, sobre todo ello, una amplisima lista
de profesionales de reconocido prestigio nacional
e internacional en areas medioambientales con
gran potencial.

» El cuarto hace mencion a la generacion

de empleo en este sector que, por la mayor
tecnificacion que experimenta, es normalmente
de media-alta cualificacién. En algunas
actividades se produce, ademas, el beneficioso
efecto de ser relativamente intensivas en mano
de obra (principalmente las relacionadas con
recursos naturales y eficiencia energética), lo que
aumenta alin mas el atractivo de invertir en una
actividad generadora de empleo.

— Elbalance es incuestionablemente favorable a
considerar las oportunidades de negocio vinculadas
al medio ambiente como atractivas para la sociedad,
los emprendedores, el tejido empresarial, los
inversores y las instituciones publicas, en las

que, dentro de ciertas reglas de juego, todos los
intervinientes pueden acabar ganando.

— Elpapel del sector piblico es esencial,
aportando:

» Normas estables

» Control de su ejecucion

»» Demanda ejemplarizante

» Formacion

» Divulgacion

» Favorecer la cooperacion piblica-privada

— El sector privado (inversores, grandes
corporaciones, pymes, emprendedores) debe:

» Apostar por este tipo de actividades, que son
claramente sinérgicas por su “doble” rentabilidad
financiera y medioambiental.

» Aprovechar la buena imagen de las politicas
de RSCy de ISR e incorporar el medio ambiente
con mas intensidad a su practica.

» Aumentar la escala de los proyectos y apuntar a

alcances mas amplios, con vocacién internacional.

» Replicar a la economia verde los instrumentos
y las practicas financieras habituales en otros
sectores relativas a captacion y aplicacion de
recursos.

— Las 13 experiencias destacables analizadas
(casos de éxito) lo son por aportar simultaneamente
mejoras sostenibles en el entorno y rentabilidad

a sus promotores, demostrando que la mejora
medioambiental no es antagénica al rendimiento
financiero.

» Como media, han requerido una inversion de
700.000 euros, estando la mayoria por debajo
de 500.000 euros, suponen un retorno sobre la
inversion situado en la franja del 30-50% y un

8

periodo de recuperacion medio de alrededor de
4 anos.

» Otras 7 iniciativas, pese a no estar todavia
consolidadas, han sido catalogadas como buenas
practicas en funcién de su potencial de desarrollo.

» En ambos conceptos se trata de iniciativas
plenamente homologables con otras similares a
escala internacional.

— Algunas de las areas con mayores posibilidades
para emprendedores e inversores, de acuerdo con el
trabajo de campo y los analisis realizados, son:

- EFICIENCIA ENERGETICA:

» Desarrollo de dispositivos para controly
regulacion térmica individualizada.

» Actuaciones para conseguir edificios de
consumo casi nulo.

» Integracion de la energia solaren la
construccién de viviendas.

- ECONOMIA CIRCULAR:

» Incorporacién en la industria de herramientas
de eco-disefio y anélisis de ciclo de vida de los
productos.

» Desarrollo de soluciones basadas en las TIC
para optimizar la gestion de residuos.

» Desarrollo y comercializacion de equiposy
procesos para el tratamiento de materiales al fin de
su vida Gtil y permitir su reintroduccion en el ciclo.

—> MOVILIDAD SOSTENIBLE:

» Medidas para reducir las emisiones del
transporte, reduciendo el ndmero de vehiculos
con motor de combustion interna en circulacion.

» Soluciones para mejorar la eficiencia de
las rutas y la ocupacion de los vehiculos en el
transporte de mercancias.

» Aplicaciones para compartir vehiculo
directamente entre usuarios.

- GESTION DEL AGUA:

» Mejora de la eficiencia en el uso del recurso
(sensores, nanotecnologia, drones para gestionar
riegos, etc.).

» Plantas compactas para pequefas
comunidades con tecnologias avanzadas.



—> CIUDADES INTELIGENTES:

» Soluciones que mejoren la eficiencia energética de
los procesos y servicios urbanos (iluminacion, riego,
control de tréafico, etc.)

» Soluciones para el controly la reduccién de las
emisiones atmosféricas, gestion de residuos, etc.

OPTIMIZACION DE LOS RECURSOS NATURALES:

» Puesta en valory explotacion sostenible de recursos
naturales (biomasa, agricultura de precision, resineros,
micolégicos, etc.).

» Implantacion de nuevos modelos de gestion de
patrimonio natural.

—> SERVICIOS DE SOPORTE:

» Consultoria y auditoria de sistemas
medioambientales.

» Introduccién masiva de soluciones TIC (big data,
internet of the things (loT), etc.), explotaciony
mantenimiento de las mismas.

1.3 METODOLOGIA

Tabla 1:

Fases del estudio

FASE DOCUMENTAL O FASE PREVIA

Esta fase agrupa todos los trabajos previos al inicio del trabajo de campo (fase experimental o prospectiva). Sus objetivos
fundamentales son:

- Efectuar una exhaustiva labor de bisqueda, recopilacién y andlisis de toda la documentacién e informacién ya
disponible sobre estudios y publicaciones que aborden la tematica de la inversion vinculada al medio ambiente
por parte de agentes inversores y financiadores realizados tanto a nivel nacional, europeo como internacional.

- Elaboraruna base de datos de empresas y entidades vinculadas a la inversién en Espana.

- Identificaciéon de expertos.

- Blsqueda de proyectos empresariales innovadores en medio ambiente.

- Disefio de fichas para la descripcion de los proyectos, de los cuestionarios y de los guiones de entrevistas.

Esta fase agrupa todas las actuaciones propias del trabajo de campo. Sus objetivos principales son:

- Encuestas a entidades.
- Entrevistas a expertos del sector, a emprendedores y a inversores.
- Desarrollo de focus group.

- Elaboracién de conclusiones preliminares y validacion.

FASE DE ANALISIS O FASE DE EXPLOTACION DE INFORMACION Y EVALUACION DE RESULTADOS

Esta fase agrupa todas las tareas de analisis de los resultados del estudio con los datos recogidos en la fase documental
y en la fase experimental. Objetivos:

- Explotacién y analisis de la informacion cualitativa y cuantitativa.
- Evaluacién y contraste de resultados.

- Seleccion de casos de éxito.

- Redaccion de casos para publicacion.

- Redaccién de entrevistas.

- Redaccion del estudio final.
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1.3.1 Fase documental o fase previa

Esta primera fase del trabajo se centra en las
actividades de blsqueda y revision de fuentes
documentales sobre el tema objeto de estudio,
asicomo en el disefio y creacién de herramientas
necesarias para el desarrollo de las siguientes fases
del estudio.

RECOPILACION Y ANALISIS DE LA INFORMACION
EXISTENTE

Como punto de partida, se realiz6 una exhaustiva
blsqueda, recopilacion y analisis de toda la
documentacion e informacion ya disponible sobre
estudios y publicaciones que abordan la tematica
de la inversion vinculada al medio ambiente por parte
de agentes inversores y financiadores destacados
tanto a nivel nacional, europeo como internacional.

Esta revision permitié obtener una primera vision
del contexto y del sector objeto de estudio, asi
como identificar actores y entidades clave para las
entrevistas en profundidad.

ELABORACION DE BASES DE DATOS DE ENTIDADES
E INSTITUCIONES VINCULADAS A LA INVERSION EN
ESPANA

El trabajo de campo requiri6 del disefio de una

base de datos que englobase los distintos tipos de
entidades de inversion que operan actualmente en
Espafia. El principal reto fue crear una base de datos
consolidada que agrupara a las diversas tipologias
de entidades que participan en el sector de la inversion.

Para ello, el primer paso fue delimitar la muestra,
definiendo los distintos tipos de entidades que
serian objeto de la encuesta. Tomando en cuenta
las necesidades del estudio, las variables objeto de
analisis, el tipo de encuesta que se queria realizary
el peso del tipo de entidad en el sector inversor, se
delimit6 la muestra a las siguientes entidades:

—> Fondos de capital riesgo

— Business angels

- Private equity

— Gestoras de fondos de pensiones

—> Sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva (SGIIC)

— Entidades bancarias / banca ética

Una vez definido el universo muestral, se procedio

a construir la base de datos, utilizando diferentes
fuentes que incluyeron desde directorios de
sociedades de capital riesgo y private equity, de

la Revista Espafola de Capital Riesgo, y listados

de empresasy entidades socios de Spainsif, hasta
la blsqueda a través de redes y asociaciones de
business angels. El resultado de este trabajo fue una
base de datos de 494 entidades y contactos con la
que se inici6 el trabajo de campo.
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IDENTIFICACION DE EXPERTOS

Dada la amplitud de las actividades que conforman
la economfa verde, se plante6 desde elinicio del
trabajo la necesidad de conseguir un amplio espectro
de opiniones para elaborar un informe lo més
completo posible.

En la seleccion de expertos, se consideraron
las diferentes areas ambientales identificadas
previamente:

— Cambio climatico

— Economia circular

— Agua

— Energias renovables y eficiencia energética
— Movilidad sostenible

— Actividades econémicas relacionadas con los
recursos naturales

— Servicios profesionales

Por otra parte, en relacién con los inversores, es de
sefialar que en la actualidad todavia es incipiente
en Espafa una actividad inversora especializada

en proyectos empresariales y emprendedores de
caracter medioambiental. Esta situacion contrasta
con el amplio colectivo de expertos, de reconocido
prestigio nacional e internacional en el campo
técnico, que trabaja en nuestro pais en medio
ambiente.

Esta realidad es, a su vez, un primer mensaje
significativo para las instituciones implicadas en
movilizar activos privados para el desarrollo de
negocios verdes: se cuenta con un gran capital de
conocimientosy experiencias capaz de asegurar el
éxito de cualquier iniciativa inversora.

Una vez identificados los expertos con los que se
ha trabajado tanto en entrevistas individuales como
en dos grupos de trabajo, se elabord el cuestionario
tipo, que ha servido de instrumento de partida.

IDENTIFICACION DE PROYECTOS EMPRESARIALES
INNOVADORES EN MEDIO AMBIENTE

A partir de las diferentes fuentes consultadas, se
identificé un conjunto de proyectos empresariales,
cuyo modelo de negocio encaja dentro de alguno de
los sectores indicados anteriormente.

Este conjunto de proyectos se someti6 a un proceso
de anélisis para identificar “casos de éxito”, cualidad
definida como:

— Innovaci6n

— Impacto positivo sobre el medio ambiente

—> Rentabilidad

—> Operando en el mercado al menos 3 afios



DISENO DE CUESTIONARIOS Y GUIONES DE ENTREVISTAS

La encuesta a entidades de inversion se planteé como
objetivo efectuar un diagnéstico del estado y tendencia
de la inversion vinculada al medio ambiente en Espaiia,
partiendo de la experienciay las opiniones de distintos
tipos de entidades financieras y de inversion, desde las
tradicionales entidades bancarias hasta los fondos de
capital riesgo, los business angels o los family office.
Teniendo en cuenta los distintos perfiles y caracteristicas
de las entidades que debian ser encuestadas, se
distinguieron 3 grupos:

= Primer grupo: entidades bancarias / banca ética.

—> Segundo grupo: gestores de fondos de pensionesy
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva
(SGIO).

— Tercer grupo: engloba al resto de entidades de inversion
no incluidas en los otros grupos (sociedades de capital
riesgo, business angels, family office, instrumentos de
inversion de empresas, etc.).

Para cada uno de ellos se diseii6 un tipo de encuesta,
de manera que se adaptara a las caracteristicas de cada
tipo de entidad, pero sin perder de vista la necesidad de
consolidar los resultados para todo el sector inversor.

Por otro lado, se disefiaron guiones de referencia para las
entrevistas. Las entrevistas se plantearon como objetivo,

en primer lugar, obtener una visién panoramica del sector
inversor en Espafiay la situacion y tendencia de la inversion
vinculada al medio ambiente y, en segundo lugar, ampliar
y/o profundizar en aspectos particulares de caracter mas
cualitativo.

Asimismo, se disefié una ficha tipo para recoger la
informacion relevante de los proyectos empresariales, a fin
de poder realizar el contraste de datos y la seleccién de los
mismos para el informe.

Grafico 1:

1.3.2 Fase experimental

ENCUESTA A ENTIDADES DE INVERSION

Inicialmente, se contact6 telefénicamente y/o por correo
electrénico con los 494 integrantes de la base de datos.
Este primer contacto permitié depurar el universo muestral
a 366 entidades, eliminando a aquellas duplicadas,
liquidadas o que no cumplian con el perfil requerido para la
encuesta. La distribucion de este universo muestral segln
eltipo de entidad es la que se muestra en el grafico 1.

La diversidad de agentes considerados en el grupo de
entidades de inversion en general determina que este

sea el grupo mayoritario, aunque debe destacarse que

los volimenes de inversion gestionados por bancosy
gestores de fondos de pensionesy SGIIC, hacen que estos
grupos minoritarios sean de gran importancia en el flujo de
inversion en Espafia.

Partiendo de un universo muestral de 366 entidades de
inversion, se obtuvo respuesta de 50 entidades (14% del
total contactado). En coherencia con la distribucion del
universo muestral segln el tipo de entidad, la muestra
encuestada esta representada fundamentalmente por el
grupo de entidades de inversidn en general, que representa
un 71,4% del universo muestral, seguido por las entidades
gestoras de fondos de pensionesy las sociedades gestoras
de instituciones colectivas (SGIIC), que representan el
16,3%, v, finalmente, las entidades bancarias (12,3%).

Una cuestion que ha de destacarse es que, debido a
los aspectos y temas abordados, la muestra encuestada
presenta cierto sesgo, ya que las entidades con una
mayor sensibilidad ambiental o participacién en procesos
inversores vinculados al medio ambiente se han visto mas
dispuestas a participar en el estudio. Por este motivo,

los resultados del trabajo han permitido recopilar en
mayor medida la experiencia de entidades pioneras en la
inversion vinculada al medio ambiente.

Caracterizacion del universo muestral segin el tipo de entidad

6 %

71 %

o Entidades de inversién en general

Gestores de fondos de pensiones y SGIIC

Entidades bancarias / banca ética

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).
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Grafico 2:
Caracterizacion de la muestra encuestada segin el tipo de entidad

12 %

o Entidades de inversién en general

O Gestores de fondos de pensiones y SGIIC

O Entidades bancarias / banca ética

72 %

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).

DESARROLLO DE FOCUS GROUP

Se convocaron dos focus group en la sede de

la Fundacion Biodiversidad. El primer grupo de
trabajo, enfocado a la deteccion de oportunidades

y experiencias empresariales, y el segundo grupo,
orientado a contrastar opiniones entre profesionales
del medio ambiente e inversores. Los participantes
en los dos focus group se recogen en el anexo 7.2.1.

Antes de cada reunion, se envi6 a cada participante
el cuestionario y un documento de partida con ideas
clave, con objeto de ganar eficiencia y alcanzar
conclusiones claras en las reuniones de trabajo.

Tras cada reunion, se elabor6 un resumen de
conclusiones que se someti6 a validacion de los
participantes.

SEIZECCI(.:)N DE CASOS DE EXITO Y BUENAS
PRACTICAS

El conjunto de casos de éxito del estudio se obtuvo
a partir de diferentes fuentes de informacion:
empresas, instituciones e inversores, siguiendo un
proceso sistematico seglin se muestra en la figura 2.

Parte de los casos analizados, a pesar de no cumplir
todos los criterios de valoracion, constituyen
experiencias interesantes, en algunos casos a falta
de periodo de maduracién o comercializacion. Junto
con proyectos de especial interés medioambiental e
innovadores, identificados como consecuencia del
trabajo realizado, se han agrupado e identificado
como “buenas practicas”.

ENTREVISTAS A ACTORES CLAVE

Eltrabajo de campo se complet6 con entrevistas a
35 actores clave que, por un lado, ofrecieron una
vision panoramica del sector de las inversiones

en Espanay el rol que juega este sectoren la
inversion vinculada al medio ambiente, y por otro
lado, permitieron complementary contrastar los
resultados obtenidos en las encuestas a entidades
de inversion.

12

Las entrevistas posibilitaron, ademas, incorporar
a otros agentes que no habian sido incluidos en la
encuesta debido a sus particularidades como, por
ejemplo, las entidades de crowdfunding, asi como
profundizar en algunos temas muy especificos no

abordados en la encuesta (entidades p(blicas de

inversion).

En el Anexo 7.2.2 se detallan las entidades que han
participado, asi como las personas entrevistadas.

1.3.3 Fase de analisis y redaccion de informes

La fase de anélisis se inici6 con la elaboracion de
tablas con los datos obtenidos de las encuestas. A
partir de las tablas de datos obtenidos se disefaron
las representaciones graficas para cada una de las
variables del estudio, de manera que se facilitara el
analisisy la presentacion de los resultados.

Paralelamente, se analizé la informacién cualitativa
a partir de sesiones de analisis y preanalisis de

las transcripciones de las entrevistas realizadas.
Las opinionesy percepciones de los expertos
entrevistados permitieron contrastar, completary
enriquecer los resultados del analisis cuantitativoy
del analisis de fuentes secundarias.

Los casos de éxito seleccionados se plasmaron en
fichas que permitieran una visién sencillay practica
de cada caso.

Se llevd a cabo unarevision de las entrevistas
realizadas a fin de dar un tratamiento homogéneo a
los textos y de extraer los mensajes clave.



Figura 2:

Proceso de seleccion de casos de éxito y buenas practicas
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2. Tendenciasy
oportunidades de inversion
en medio ambiente

Un analisis de las tendencias que determinan el marco del crecimiento econémico global
pone de manifiesto la relevancia de la economia baja en carbono, entendiendo por tal

la que persigue reducir el uso, directo e indirecto de este recurso y, en consecuencia,
minimizar sus emisiones.

Con un enfoque estratégico, del conjunto de grandes tendencias globales que configuran
los escenarios, a medio y largo plazo, destacan las siguientes».

12 European Environmental Agency (2015). “The european environment state and outlook 2015. Assessment of Global Megatrends”.

13 Roland Berger (2011). “Trend Compendium 2030”.




Cambio climatico  En el horizonte 2030, la temperatura media global aumentara entre 0,5y 1,5
grados centigrados. Los paises desarrollados podran gestionar mejor que los
paises en desarrollo las consecuencias negativas del ascenso de temperaturas.

Los ecosistemas se ven amenazados por el cambio climéatico debido a la pérdida
de tierra, climatologia extremay pérdida de biodiversidad. Las consecuencias
seran mas acusadas en paises en desarrollo, donde se prevé una pérdida de
terreno cultivable por persona del 20%.

Escasezderecursos Lademanda global de energia en 2030 aumentara un 26%, con grandes
diferencias entre paises desarrollados, en los que se prevé un aumento del 2,6%
y un consumo del 36% de la energia global. Mientras, en paises en desarrollo el
aumento previsto es del 45% y el consumo del 64% del total mundial.

La demanda mundial de agua crecerd un 53%y la mitad de la poblacidn sufrira
escasez. En los paises desarrollados la demanda aumentara un 40%, pero su
participacién en el consumo mundial descendera levemente, del 27% al 24%.
En los paises en desarrollo, la demanda de agua crecera un 58% con una fuerte
demanda por parte de la agricultura, que representa el 82%.

Otros recursos naturales (metales, grano, etc.) se veran sometidos a un fuerte
estrés, llegando en alglin caso a desaparecer por la fuerte demanda industrial
(metales). La Unién Europea ha identificado 14 materias primas en situacion

critica.

Crecimiento continuado de  En 2030, el 80% de la poblacién en paises desarrollados y el 55% en paises en
la poblacion urbana  desarrollo vivira en ciudades.

La falta de planificacion en los asentamientos més poblados en paises en
desarrollo daré lugar a fuertes tensiones y desequilibrios sociales, econémicos

y medioambientales.

Incorporacion masivade las TIC  La difusion de la tecnologia se intensificara como consecuencia de la mayor
(tecnologias de la informacion y de  velocidad con la que las nuevas tecnologias se adoptan y los ciclos de innovacion
la comunicacion) a todos los niveles,  se acortan. La difusién de la tecnologia ayuda a reducir la pobrezay a generar
condicionando desde los estilos devida  oportunidades de negocio globales.

de las personas hasta la actividad de
instituciones y empresas

La innovacidon tecnoldgica (robética, internet de las cosas, realidad virtual o las

nuevas herramientas de anélisis de la informacion, etc.) cambiard nuestras vidas.

2.1 TENDENCIASY OPORTUNIDADES

Para las diferentes tendencias, y en respuesta a los
escenarios que se apuntan en cada una de ellas, surgen
oportunidades que dan lugar a diferentes actuaciones,
o bien como inversion privada, o bien como férmulas de
colaboracién piblico-privada.

Las oportunidades identificadas han sido refrendadas por
casos de éxito, buenas practicas y recomendaciones, todo
ello recopilado en el proceso de elaboracion del presente
estudio.

Las oportunidades se estructuran de acuerdo con el
conjunto de tendencias que permiten profundizar en los
escenarios a medio y largo plazo.

Estas tendencias se pueden “visualizar” como una

serie de “verticales”, conectados entre si, de forma

que en ningln caso se pueden analizar como aspectos
estancos, y que, ademas, se soportan sobre un conjunto
de acciones/medidas de aplicacion comUn para todas
ellas, que en el marco del estudio englobamos bajo

la denominacion de “servicios de soporte” seglin se
muestra en la figura 3.

2.1.1 Eficiencia energética

La eficiencia energética ocupa un lugar destacado entre
las prioridades de las estrategias y politicas europeas.
Tanto por consideraciones econémicas como de seguridad
de abastecimiento y medioambientales, necesitamos
«hacer mas con menos».

Asimismo, la necesidad de hacer frente al cambio
climéatico, reduciendo las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI) a la atmdsfera, ha dado lugara la
denominada economia baja en carbono, lo que implica
fundamentalmente menor consumo de combustibles
fosiles, utilizacion de fuentes de energia renovablesy
mayor eficiencia energética.

Todo ello se encuentra en linea con la consecucion de
una mayor capacidad de autoabastecimiento energético,
mayor seguridad de suministroy menor consumo de
energia procedente de fuentes no renovables.

Esta necesidad ha impulsado una bateria de medidas
legales que afectan a diversos sectores: residencial,
industrial, administracién pdblica, transporte, etc., para
cuyo cumplimiento se precisa la correspondiente oferta
de productos y servicios.
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Figura 3:
Servicios de soporte
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Servicios de soporte: servicios profesionales, innovacion basada en TIC, economia colaborativa

Como pone de manifiesto el informe de la Agencia
Europea de Medio Ambiente “El Medio Ambiente en
Europa. Estado y Perspectivas 2015”4, la eficiencia
energética, en su sentido mas basico, entrafa el
concepto de «hacer mas con menos».

En materia de eficiencia energética, las
oportunidades se derivan fundamentalmente de
la Directiva 2012/27 de Eficiencia Energética® vy
de las obligaciones establecidas en la misma. En
general, el objetivo perseguido por la legislacion
es conseguir una mayor eficiencia energética en
la industriay en la edificacion, regulando en este
caso tanto la edificacién nueva como el parque de
edificios existentes. Los requisitos legales dan lugar
anuevas demandas de servicios profesionales e
innovacidn tecnoldgica en diversos campos (TIC,
materiales, equipamientos, etc.).

RESUMEN DE OPORTUNIDADES

El mercado europeo de productosy servicios
energéticamente eficientes destinados a edificios
creceré de 41,4 millones de euros (56 billones

de délares) en 2014 a 80,8 millones de euros

(109 billones de ddlares) en 2023. Tales son las
perspectivas en el cumplimiento y exigencias que
esta imponiendo la UE en cuanto a normativa de
eficiencia energética, que practicamente en un
plazo de 10 afios se doblara la inversion?®.

Algunas de las oportunidades identificadas en
materia de eficiencia energética se resumen a
continuacion:

14 AEMA, 2015. El medio ambiente en Europa: Estado y
perspectivas 2015. Agencia Europea de Medio Ambiente,
Copenhague.

15 Union Europea. Directiva 2012/27/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 25 de octubre de 2012 relativa a la eficiencia
energética, por la que se modifican las Directivas 2009/125/CEy
2010/30/UE, y por la que se derogan las Directivas 2004/8/CEy
2006/32.

16  Navigant Consulting, Inc. (2014), “Energy Efficent Buildings:
Europe”
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— Desarrollo de equipos y nuevos materiales

para mejorar la eficiencia energética en general
(ciudades, edificios, procesos industriales, etc.),
consiguiendo reducir el consumo, mejorar el control
y aumentar el aislamiento térmico.

— Desarrollo de sistemas y dispositivos para
conseguir edificios de consumo casi nulo.

- Incorporacion de tecnologias de la informacion
y de la comunicacidn (TIC) de manera generalizada,
desarrollando soluciones para mejorar la eficiencia
energética.

- Disefo, construcciény operacion de redes
centralizadas de calor/frio.

- Desarrollos innovadores en materia de energias
renovables (edlica off shore, integracion de energia
solar en viviendas).

- Contratacion, por parte de las administracio-
nes plblicas, de bienes y servicios destinados a
mejorar la eficiencia energética de sus edificios e
instalaciones, debido al papel ejemplarizante que
les otorga la normativa.

— Demanda creciente de servicios profesionales
de consultoria y auditorfa para apoyar el
diagnoéstico energético, el disefio de soluciones

y la ejecucion de las mismas. Esto supone una
oportunidad para las empresas de servicios
energéticos, con un modelo de negocio basado en
el ahorro generado en el cliente.



Se desarrollan a continuacion algunos aspectos
destacables:

Las ciudades juegan un papel importante en materia de
eficiencia energética: de acuerdo con Naciones Unidas" el
75% del consumo energético global es debido a las
ciudades. En este sentido, los desarrollos tecnolégicos
derivados del despliegue de las denominadas ciudades
inteligentes o smart cities, destinados a conseguir
ciudades eficientes y sostenibles, contribuyen a mejoras
significativas en materia de eficiencia energética.

La necesidad de impulsar la eficiencia energética ha

dado lugar a nuevos modelos de negocio, entre los que
destacan las empresas de servicios energéticos (ESE),
cuyo modelo de negocio se basa en el ahorro generado en
las instalaciones del cliente, una vez que se ha realizado
el correspondiente diagndstico energéticoy el cliente
adopta las medidas derivadas del mismo y definidas

por la ESE. La experiencia acumulada por las empresas
de servicios energéticos genera, a su vez, nuevas
oportunidades de mejora.

- Consultoriay auditoria en materia de ahorroy
eficiencia energética: implantacién de sistemas

de gestion energética (1ISO 50.001) y realizacion de
auditorias energéticas que, de acuerdo con la Directiva
2012/27%®, deberén llevar a cabo las grandes empresas
cada 4 afios, con un primer hito establecido en el 5 de
diciembre de 2015; antes de esta fecha deberan tener
realizada la auditoria energética empresas de mas de 250
empleados y que facturen mas de 50 millones de euros
anualmente o empresas cuyo balance general anual no
excede de 43 millones de euros.

— Actividades profesionales en materia de certificacion
energéticay de rehabilitacién de edificios: en este sentido
se regulan los edificios de consumo casi nulo (de energia
primaria no renovable).

Algunas medidas a destacar en este campo son:

— Incorporacion de medidas para conseguir edificios de
consumo energético casi nulo. Antes del 31 de diciembre
de 2020, todos los nuevos edificios han de tener un
consumo de energia casi nuloy, antes de que termine
2018, los edificios nuevos, que estén ocupados y sean
propiedad de autoridades publicas, seran igualmente
edificios de consumo de energia casi nulo®.

- Certificacién energética de edificios. Otro aspecto
importante es que los nuevos edificios terciarios deben
obtener una calificacién A o B, lo cual obliga a mejorar la
eficiencia en disefo, ejecucién y operacion°.

— Rehabilitacion del parque inmobiliario construido,
para mejorar la eficiencia energética, la habitabilidad y
accesibilidad de las viviendas.

17 United Nations (2014). “World Urbanization Prospects. The 2014
Revision”

18  Unidn Europea. Directiva 2012/27/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 25 de octubre de 2012 relativa a la eficiencia energética, por la
que se modifican las Directivas 2009/125/CEy 2010/30/UE, y por la que se
derogan las Directivas 2004/8/CEy 2006/32.

19 Unidn Europea. Directiva 2010/31/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 19 de mayo de 2010, relativa a la eficiencia energética de los
edificios.
20 Ibid.

— Las administraciones piblicas tienen un papel
“ejemplarizante”, reconocido por la normativa sobre
eficiencia energética, instando a la renovacion de los
edificios de la administracion. La Directiva 2012/27*
establece que, a partirdel 1 de enero de 2014, el 3% de

la superficie total de los edificios con calefaccién y/o
sistema de refrigeracion, que tenga en propiedad y ocupe
la administracion piblica, se renueve cada afio.

Por dltimo, en relacién con la edificacion, cabe mencionar
la adopcidn de la metodologia BIM (building information
modeling), que simula el edificio construido con todos
sus componentesy toda la informacion relativa al mismo
(estructura, instalaciones, materiales, mediciones,
costes, analisis energético, fases de construccién,
gestidn, etc.). BIM permite disponer de un prototipo

del edificio antes de construirlo, detectar problemas e
incoherencias y desarrollar las soluciones antes de la
construccion. En consecuencia, la utilizacion de BIM
conducird a mejoras en materia de eficiencia energética.

Lainnovacion tecnolégica permite respondera la
demanda de nuevos productos y equipos en esta area:

Las medidas para el ahorroy la eficiencia energética
requieren mejorar el control de equipos y dispositivos, asi
como la contabilizacion individualizada de instalaciones
centralizadas, como requerira el proximo real decreto,

ya sean de ACS, calefaccién o refrigeracion, obligatorio a
partirdel 1/1/2017%2.

La demanda deberia impulsar el desarrollo de:

- Dispositivos de controly regulacién térmica
adecuados a las necesidades de edificios residenciales,
sector servicios e industria.

— Software de gestion para ajustar ofertay demanda
energética.

— Equiposy software de telecontrol de iluminacion de
edificios y alumbrado publico.

La reduccion de la demanda energética de edificios,
trabajando en pos de edificios de energia casi nula,
implica la mejora del aislamiento térmico en edificios
nuevosy el acondicionamiento de los existentes, actla
como motor de innovacién en el campo de los materiales
y las técnicas de construccion y da lugar a nuevos
productos y servicios:

— Necesidad de incorporar energfas eficientes y de
regular el autoabastecimiento energético.

— Desarrollo de nuevos materiales de construccion, con
mejores propiedades en materia de aislamiento térmico

(y aclstico), o integrando materiales fotovoltaicos como
elementos constructivos.

— Desarrollo de técnicas innovadoras (como cubiertas
vegetales).

— Desarrollo de soluciones de domaética e inmética.

21-22  Unidn Europea. Directiva 2012/27/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 25 de octubre de 2012 relativa a la eficiencia energética, porla
que se modifican las Directivas 2009/125/CEy 2010/30/UE, y por la que se
derogan las Directivas 2004/8/CEy 2006/32.
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaiia

Los proyectos de implantacion en Espafia de
sistemas centralizados de calefaccion, (district
heating), que cuentan con larga tradicion en paises
del norte de Europa, actuarfan también como
inductores de demanda de equiposy servicios
para el disefio, construccién y operacion de estas
instalaciones. Estas redes centralizadas de calor
son susceptibles de utilizar calderas de biomasa,
con el consiguiente efecto positivo adicional, si se
sustituye una fuente de energia convencional.

En materia de ahorro y eficiencia energética, las
energias renovables deberfan jugar un papel
relevante:

Demanda de nuevos
servicios profesionales
por parte del sector
industrial y
construccién.

- Laenergia edlica off shore se percibe como
area de especial interés dentro del conjunto de las
renovables. Su desarrollo, dominado por grandes
empresas, puede inducir negocio para la industria
auxiliary empresas proveedoras especializadas
(turbinas, palas, convertidores, etc.).

- Seidentifican oportunidades en relacion con la
energia fotovoltaicay su integracion en viviendas.

Finalmente, el consumo energético en iluminacion
de edificios y alumbrado puablico ofrece también
margen de mejora con la incorporacién de LED,
sensores (de presencia, de nivel luminico.., etc.),
telecontrol, etc.

Empresas de Servicios
Energéticos.

Auditorias energéticas.
Consultoria energética.
Implantacion de Sistemas
de Gestion Energética,
I1SO 50.001.

Actuaciones para conseguir
edificios de consumo casi
nulo:

- Acondicionamiento
energético del parque
actual de edificios.

Incorporacién de TIC en
soluciones para edificios,
ciudades (Smart City),

- Nueva construccién. industria, etc.

Innovacién en equipos
y dispositivos para
mejorar el controly
reducir el consumo
energético.

Eficencia
Energética:
Oportunidades

Desarrollo de plantas Desarrollo de

de generacion de dispositivos para
energia mas eficientes control y regulacion
y de fuentes térmica
renovables. individualizada.

Plantas centralizadas de
calefaccion/refrigeracion
a partir de biomasa
(para més de 10.000
habitantes).

Integracion energia

solaren la

construccién de

viviendas.

Eélica marina
(Off Shore).

Contratacion de la
administracion
pablica, que debera
promover criterios
de eficiencia
energética.

Fuente: Elaboraci6n propia a partir del trabajode campo realizado y los resultados de los focus group.
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E] Algunas opiniones recogidas:

“En los dltimos afios, han adquirido gran protagonismo
los proyectos de construccion sostenible y eficiencia
energética, orientados a promover otro modelo
energético”. (TRIODOS BANK)

“En el campo del ahorro de la energia se encuentran las
oportunidades mds interesantes actualmente, ya que
hay mucho trabajo por hacer y se pueden lograr grandes
resultados con inversiones relativamente moderadas,
aunque también es uno de los campos en los que hay
mayor niimero de competidores. Las nuevas fuentes de
produccién de energia y el almacenamiento también son
dreas en las que se estd invirtiendo mucho”.
(KIC-INNOENERGY IBERIA)

“Para el horizonte 2033, que es el afio propuesto en el
ejercicio prospectivo que incluye nuestro informe “El
Cambio Climdtico 2033, las emisiones de GEIl podrian
reducirse entre un 7% y un 17%, siempre y cuando se lleve
a cabo una profunda modernizacién de nuestro modelo
econdmico, que deberd estar sustentado en la innovacién
y el desarrollo tecnolégico. Por un lado, serd necesaria
una firme apuesta por una generacion eléctrica con
menos emisiones de GEI, que incluyera, ademds de las
energias renovables, la generacion hidrdulica. También,
habria que apostar por el desarrollo tecnolégico que
permitiera la innovacién en todos los sectores productivos,
especialmente en el transporte. Y todo ello unido con
cambios importantes en los hdbitos y las costumbres

de los ciudadanos, que permitieran alcanzar ahorros
energéticos y un comportamiento mds sostenible”. PRICE
WATER HOUSE COOPERS (PwC)

2.1.2 Economia circular

El concepto de «economia circular donde nada se
desperdicia» es clave para fomentar la eficiencia en el uso
de los recursos.

De acuerdo con la Comunicacién “Hacia una economia
circular: un programa de cero residuos para Europa”,
201423 “La conversion de los residuos en un recurso

es el elemento que «cierra el circulo» en los sistemas

de economia circular. Los objetivos y metas fijadas en

la legislacién europea han sido factores decisivos para
mejorar la gestion de los residuos: estimulan la innovacién
en el reciclado y la reutilizacién, limitan el depdsito en
vertederos, reducen las pérdidas de recursos y crean
incentivos para modificar el comportamiento de los
consumidores. Sin embargo, en la UE todavia generamos
unas cinco toneladas de residuos por personay afio por
término medio, y sdlo se recicla eficazmente poco mds de
un tercio de ese volumen”.

“Se estima que la mejora de la eficiencia en el aprove-
chamiento de los recursos a lo largo de las cadenas de
valor podria reducir los insumos materiales necesarios
en un 17%-24% para 2030, y que el mejor uso de tales
recursos tiene un potencial de ahorro total de 630.000
millones de euros anuales para la industria europea”.

Segln la misma fuente: “La correcta implantacién de la
nueva legislacién en materia de residuos puede crear
mds de 180.000 puestos de trabajo directos en la UE para

23 Comisidon Europea (2014). “Hacia una economia circular: un programa
de cero residuos para Europa (2014)”.

2030, ademds de los aproximadamente 400.000 puestos
que se creardn con la aplicacién de la legislacion actual
sobre residuos”.

De acuerdo con el informe de situacion 2015 de la Agencia
Europea de Medio Ambiente?4, “la UE parece acercarse a
su objetivo para 2020 de reducir los residuos generados
per cdpita. No obstante, es preciso introducir cambios
sustanciales en la gestion para abandonar, progresiva-
mente y por completo, las prdcticas de vertido de residuos
reciclables o valorizables energéticamente. Asimismo,

los Estados miembros deben realizar un esfuerzo
extraordinario para alcanzar el objetivo de reciclar el 50%
de determinados flujos de residuos municipales antes de
2020".

RESUMEN DE OPORTUNIDADES

Algunas de las oportunidades identificadas en materia de
economia circular se resumen a continuacion:

- Laincorporacion del eco-disefio en la concepcidn

de productos y servicios, lo que conlleva identificar

los procesos de retorno al sistema econdmico de los
materiales una vez finalizada la vida (til de un producto.

— Laidentificacion de aplicaciones industriales para
compuestos/materiales, que actualmente son tratados
como residuos, de manera que puedan ser reincorporados
al ciclo productivo.

— Lablsqueda de procesos de gestion adecuados para
nuevos residuos, como los aparatos electrénicos cuya
comercializacién es relativamente nueva, y que empiezan
a llegaral final de su vida dtil. El desarrollo de nuevas
aplicaciones a los materiales desechados.

- Laaplicacién de innovacién tecnolégica, para la
seleccion, separaciony acondicionamiento de materiales
en los procesos de gestién de residuos (sistemas 6pticos
de separacion, sensorizacion, geolocalizacion, etc.).

- Laemulacion de ecosistemas naturales en los
procesos de eco-disefio, en la medida en que los procesos
que se desarrollan en la naturaleza son ciclicos.

A continuacion, se detallan algunos aspectos
destacables:

En el caso de Espafa, de acuerdo con los expertos
consultados, existe amplio margen para mejorar

la reutilizacion y el reciclaje de residuos. Las
administraciones piblicas deberfan jugar un papel

mas activo y orientado a implantar de forma efectiva

la economia circular, eliminando las distintas barreras
que dificultan esa implantacion. Existe coincidencia en
la existencia de un importante potencial de crecimiento
de la economia circular en Espafa que precisa recibirun
respaldo decisivo de las administraciones piblicas.

24 Agencia Europea de Medio Ambiente (2015). “El Medio Ambiente en
Europa. Estadoy Perspectivas 2015,
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

Mejorar en la prevenciény la gestion de los
residuos precisa intervenir en todas las etapas del
ciclo de vida de los productos, no solo al final de

su vida Gtil. Aqui, entra en juego el “eco- disefio”
de productos y servicios, que implica disefiar
pensando no solo en la vida (til de los bienes, sino
también en la reincorporacién, una vez terminada la
vida atil del producto original, de sus materialesy
componentes al ciclo productivo.

Eldisefoy la eleccion de los insumos de materiales
juegan un papel primordial en la determinacion de
la vida dtil de un producto y las posibilidades de
reparacion, reutilizacion de componentes o reciclaje.

En relacion con la economia circular, son relevantes
los sistemas integrales de gestion (SIG). Un SIG

de residuos se encarga de la recogida, transporte,
almacenamiento y reciclado de los mismos, ademas
de lavigilancia de estas operacionesy de los
lugares de descarga (vertabla 2).

En la operacion de los SIG, son de interés:

— Las medidas que contribuyan a optimizar
la separacién de materiales, de forma que se
incremente su grado de pureza:

Tabla 2:
Sistemas integrales de gestion en Espaiia

» Dispositivos de seleccion y separacion de
materiales.

» Desarrollo de sistemas robotizados.

— Optimizacion de la gestion de recogiday
transporte:

» Introduccion de TIC para gestionar la flota de
vehiculos de forma eficiente de acuerdo con los
niveles y prediccién de llenado de contenedores
(utilizacion de sensores de llenado e informacion
geolocalizada del sistema), con ahorro de
energiay costes de operacion.

Respecto a la innovacion tecnoldgica aplicada

a materiales, cabe destacar la fabricacion de
productos de valor afiadido, a partir de materiales
desechados, en este caso ropay complementos.

También los procesos para valorizar, como materias
primas, materiales que actualmente constituyen
residuos, con mayor interés si se trata de residuos
de dificil tratamiento.

PRODUCTO

SIG

Aceites industriales usados

SIG

AUS

Aparatos eléctricos y electronicos fuera de uso

ECOASIMELEC

ECOTIC
Envases fitosanitarios SIGFITO
Envasesy embalajes ECOEMBES
Envasesy restos de medicamentos de origen doméstico SIGRE
Equipos ofimaticos de oficinas y hogares ECOFIMATICA
Grandesy pequefos electrodomésticos ECOLEC

AMBILAMP
Lamparas, luminarias y equipos asociados fuera de uso

ECOLUM
Neumaticos fuera de uso SIGNUS

ECOPILAS
Pilas y baterfas

ERP
Teléfonos maviles fuera de uso TRAGAMOVIL
Vidrio ECOVIDRIO
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E] Algunas opiniones recogidas:

“Entre los subsectores que ofrecen mds posibilidades al
inversor se destacan: tratamiento de residuos, valorizacién
de subproductos, disefios eficientes de cadenas de
produccién, microgeneracién de energia renovable,
agricultura sostenible, etc”. (CREAS)

“Considerar que la economia circular se refiere
exclusivamente a “qué hacer con los residuos” es un error.
El concepto es holistico y abarca toda la cadena que va
desde el disefio de un producto hasta que este se convierte
en un residuo, pero incluye también la fabricacion, la
distribucién, el uso y, muy importante, las formas en

que puede evitarse que se convierta en un residuo. Por
ello, incluye y supera los conceptos tradicionales de
“reutilizacion” o “reciclado” y su aplicacién no es una
labor exclusiva de los gestores de residuos. La circularidad
no significa solo que el material vuelva al origen, sino que
en el interior de este circulo tienen que estar todos los
implicados.

/IIIIIIIIII
7 e
722777,

'I/ /777

En Espana, el desarrollo es muy bajo. Muy pocas empresas
lo conocen o han empezado a analizarlo, mientras que en
las administraciones es prdcticamente inexistente. A ello
se afade lo anteriormente dicho, en el sentido de que se
considera que la economia circular solo abarca el reciclado
de los residuos.

A nivel europeo, el concepto estd bien implantado en

los paises nérdicos. En Reino Unido, ninguna empresa,
especialmente las del sector ambiental, puede estar en

el mercado sin responder a la pregunta ;Cémo aplica

su empresa la economia circular? Tenemos experiencia

de reuniones con bancos y administraciones donde se
debaten las formas de aplicar el concepto y utilizarlo como
criterio a la hora de concesién de créditos u otorgamiento
de licencias”. (FERROVIAL)

Incorporacién en la
industria de
herramientas de
eco-disefio y anélisis de
ciclo de vida de los
productos.

Aplicacion del
eco-disefio en la
industriay los

Economia
circular:
Oportunidades

Desarrollo de

aplicaciones basadas

en las TIC para

automatizar los procesos

de identificacion y
recuperacion de
materiales.
Desarrollo de
soluciones basadas en
las TIC para optimizar
la gestion de residuos.
Optimizacion de
la recogida
mediante control
de llenado de
contendores por
sensores y GPS
en vehiculos.

servicios.

Desarrollo de
nuevos productos
comerciales a partir
de materiales
recuperados.

Desarrollo y
comercializacion de
equipos y procesos para
el tratamiento de
materiales al fin de su
vida dtil y permitir su
reintroduccion en el
ciclo productivo.

Robotizacion de
instalaciones.

Desarrollo de
procesos de
recuperacion en
funcién de diferentes
materiales.

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajode campo realizado y los resultados de los focus group.
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

2.1.3 Movilidad sostenible

Eltransporte, urbano e interurbano, de personas

y mercancias, ejerce una significativa presion
ambiental. Tanto por las emisiones que genera,
como por el consumo energético asociado al mismo,
fundamentalmente por parte de los vehiculos con
motor de combustién interna.

Eltransporte es uno de los sectores mas relevantes
en materia de emisiones de GEI, por lo que
representa un objetivo prioritario en las estrategias
de cambio climatico.

Desde una perspectiva europea, y de acuerdo con
la Politica de Transportes de la UE*%, los principales
retos para el sector del transporte de la Unién
Europea son:

Congestion de carreteras y rutas aéreas: ya le
cuesta a Europa cerca del 1% de su PIB anual, con la
prevision de seguir aumentando.

Dependencia del petréleo: aunque el transporte

es cada vez mas eficiente, todavia depende del
petréleo para cubrir el 96% de sus necesidades de
energia. El petréleo procede de regiones inestables
del mundo y escaseara en las préximas décadas.

Gases de efecto invernadero: de aqui a 2050 la

UE tendra que reducir las emisiones del sector del
transporte un 60%, en comparacion con los niveles
de 1990, si se quiere que el calentamiento global no
supere los 2 grados centigrados.

Infraestructuras: presentan un desarrollo desigual
en la UE. Por ejemplo, la mayoria de los paises
situados al este carecen de lineas de ferrocarril
especialmente construidas para la alta velocidad
y poseen unas redes convencionales a menudo
mejorables.

Competencia: el sector de los transportes de la
UE se enfrenta a una competencia creciente en
los mercados de transporte de otras regiones del
mundo, en rapida expansion.

Como se observa, la componente ambiental tiene
una presencia destacada en el sector. Ademas,

la Comision Europea ha anunciado que invertira
13.100 millones de euros en infraestructuras de
transporte, dirigidos, entre otros, a promover
soluciones de movilidad, sostenibles e
innovadoras. La implementacion de esta red de
transporte trans-europea podria crear 10 millones
de puestos de trabajo e incrementar el PIB de la
Unién Europea en un 1,8% en 20302°.

RESUMEN DE OPORTUNIDADES

Algunas de las oportunidades identificadas en
materia de movilidad se resumen a continuacion:

- Mejora del transporte publico en relacion con

25 Uni6n Europea. Politica de transporte, europa.eu/pol/trans/
index_es.htm

26  http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5269_en.htm.
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su calidad, frecuencia e informacién al usuario. Las
posibilidades de mejora a través de open datay big
data son importantes en este sector.

- Integracion multimodal del transporte piblico.
Soluciones de pago basadas en tecnologia NFC
(near field communication).

— Impulso a nuevas modalidades de transporte
basadas en el vehiculo compartido (pago por el
tiempo de uso), ya sea coche o bicicleta, con el
consiguiente desarrollo de soluciones informaticas.

— Despliegue de la bicicleta en la ciudad e
integracion con el transporte piblico convencional
através de la localizacion estratégica de
aparcamientos, integracion en los medios de pagoy
disposicion de espacios para la bicicleta en medios
de transporte piblicos.

- Facilidades para la incorporacion del vehiculo
eléctrico: infraestructura de puntos de recarga,
gestion de flotas de empresa, vehiculos piblicos.

- Soluciones para mejorar el traficoy el
aparcamiento de vehiculos en el espacio urbano.

Se desarrollan, a continuacion, algunos
aspectos destacables:

Sise pone el foco en las ciudades, la movilidad
urbana es uno de los sectores que ofrece mas
posibilidades de mejora, a través de actuaciones

de distinta naturaleza. Estas actuaciones, a su vez,
estan interconectadas, de forma que medidas sobre
un aspecto especifico afectan (positivamente)
sobre otros aspectos relacionados. Con caracter
general, las actuaciones de mejora de la movilidad,
en aras de una mayor sostenibilidad, conducen a:

— Reducci6én de emisiones (GEI'y contaminantes)
- Reduccion de ruido

- Mejora de la calidad de vida

Las oportunidades identificadas en materia
E de movilidad sostenible son:

Medidas para la disminucién del uso del vehiculo
privado, fomentando:

- Eltransporte pblico en relacién con su
calidad, frecuencia e informacion al usuario.

Las posibilidades de mejora a través de open

data y big data son importantes en este sector,
por ejemplo, en el desarrollo de modelos
predictivos que permitan una mejor utilizacién

de las infraestructuras y de apps para mejorar la
informacion del transporte pablico en tiempo real.



- Lainterconexion entre las distintas modalidades puede reservar el vehiculo desde su mévil u ordenador

de transporte, tanto en materia de infraestructuras todas las veces que haga falta y abrir la puerta
como dispositivos de pago: tarjetas que permiten los mediante una tarjeta. El carsharing contribuye a
desplazamientos multimodales, incorporacién de chip reducir emisiones por el menor empleo del vehiculo
en las tarjetas de transporte, tarjetas-monedero o el privado, y todavia mas cuando la flota de vehiculos es
smartphone como forma de pago incorporando tecnologia eléctrica.
NFC.
. Impulso d . . Pe acugrdo con Telefénica, en su “Informe sobre la
pulso de soluciones de transporte alternativas: industria del automévil conectado”” “la compra de
R . R automoviles estd disminuyendo en muchas economias
» Vehiculo compartido (carsharing) de acuerdo con desarrolladas y la generacién del milenio estd a favor
una modalidad que permite disponer del vehiculo de opciones alternativas. La encuesta que hemos
solo por'el tiempo que se vaa utilizar (a dlferenua. realizado refleja que para 2034, aproximadamente el
del alquiler de coches hab}tyal, en el que el usuario 35% de los consumidores no esperan ser propietarios
reserva el coche por un minimo de 24 horas a pesar de de un coche, y que, en cambio, estarian utilizando
que el vehiculo no esté en uso de forma continuada). opciones alternativas tales como los sistemas de coche
compartido”.
Las empresas que ofrecen vehiculos bajo esta
modalidad funcionan como un club de automoviles. 27  Telefénica (2014). “Informe sobre la industria del automévil
Unavez que el usuario se da de alta en el servicio, conectado”.

Medidas de fomento de
la multimodalidad y
unificacién de medios
de pago (pago con mavil
y tarjetas con tecnologia
NFQ).
Medidas para
reducir las emisiones -
del transporte [ E AT Rl
bicicleta en el

m do el uso del p
Movilidad EIEELL o sistema de
.a transporte piblico. transporte pablico.
Sostenible: Desarrollo de apps,
. basadas en open

Oportunldades data: informacion en
tiempo real, rutas,
incidencias, etc.

Incorporacién de vehiculo
eléctrico en flotas de
empresa/administracion y
desarrollo de soluciones de

software para gestionar en
funcion de niveles de carga
Medidas para reducir e infraestructura de
las emisiones del recarga. Soluciones de
transporte reduciendo informacion en
el nidmero de tiempo real a través

Sensores de
aparcamiento.

de paneles para
Mejora de las condiciones facilitar el guiado de

de circulacién en ciudad a conductores.
través de TIC.

vehiculos con motor

de combustion interna

en circulacion. Ciadiaria
implantacién en
la ciudad de
empresas de
carsharing.

Soluciones para
mejorar la eficiencia
Soluciones de recarga de de las rutas en el
vehiculo eléctrico que Despliegue de transporte de
reduzcan tiempos y sistema de mercancias.
mejoren la capacidad de préstamo de Aplicaciones
despliegue. bicicleta piblica para compartir

en la ciudad. vehiculo
directamente

entre usuarios.

Fuente: Elaboraci6n propia a partir del trabajode campo realizado y los resultados de los focus group.
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

» Bicicleta en diferentes modalidades,
despliegue del carril-bici en la ciudad, registro
de bicicletas, bicicleta compartida (alquiler de
bicicleta) con aparcamientos estratégicos (en
intercambiadores de transporte, centro de la
ciudad, edificios oficiales, etc.), integracion con
el resto de modalidades de transporte piblico,
bicicleta eléctrica, etc.

» Vehiculo eléctrico (VE), si bien presenta
barreras importantes, sobre todo para ser
adoptado por particulares (autonomia,

tiempo de recarga, red de puntos de recarga,
desconfianza...), presenta mejores perspectivas
en el dmbito piblicoy en las flotas de empresa.
A este respecto, las ventas de automéviles
eléctricos se situaron en 255 unidades en el
mercado espafiol durante los 4 primeros meses
del afio 2015, lo que supone un incremento

del 102,3% respecto al mismo periodo del afio
anterior, seglin datos de la Asociacion Espafola
de Fabricantes de Automoviles y Camiones
(ANFAC)?8. Por su parte, si se compara con las
cifras de los mismos meses del ejercicio previo,
las matriculaciones de vehiculos hibridos en

el mercado espafiol alcanzaron un volumen de
5.396 unidades en el primer cuatrimestre del afio
2015, con un 76,5% de crecimiento.

El Plan MOVELE 2015, para el fomento del
vehiculo eléctrico, que, entre otras cosas,
regula la concesion de subvenciones para la
adquisicion de automoviles eléctricos, obliga
a los concesionarios a instalar al comprador un
poste de carga.

» Medidas basadas en el desarrollo de
aplicaciones para optimizar el transporte de
mercancias, de manera que, a lo largo de todo
el recorrido, los vehiculos se mantengan en
servicio, transportando carga.

» Medidas para la mejora de la circulacion
urbana a través de la mejora en la gestion de
aparcamientosy la telegestion de trafico en la
ciudad, en particular el guiado de conductores
hacia las plazas de aparcamiento libres a través
de paneles informativos conectados a la red
de sensores. El caso de la ciudad de Santander
es ilustrativo a este respecto. Por otra parte,
seglin se expuso en el | Congreso de Ciudades
Inteligentes: un 30% del trafico europeo que
circula en la ciudad se debe a la bisqueda de
aparcamiento?®.

2.1.4 Gestion del agua

La gestion del agua, desde una perspectiva global,
responde al hecho de que la poblacién mundial
crece continuamente y, por lo tanto, aumenta

la demanda de agua, con el agravante de que a
medida que las poblaciones alcanzan mayores
cotas de calidad de vida, el consumo de agua por
habitante es mayor. A esto hay que unir la pérdida
de calidad del agua que acompafa el desarrollo

28 http://www.europapress.es/motor/coches-00640/noticia-
ventascoches-electricos-duplican-abril-20150505112113.html

29 |Congreso de Ciudades Inteligentes,Madrid 25-24 marzo 2015
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industrial y urbano; es decir, la oferta de agua no es
fija, sino que se reduce con el tiempo.

La humanidad utiliza mas de la mitad del agua
dulce accesible en todo el mundo (sobre todo para
la produccién agricola), y los recursos hidricos
subterraneos se estan agotando rapidamente en
muchas regiones3°.

El sector del agua, por su particular caracter de
commodity, sometida a tensiones crecientes, debe
considerarse desde una perspectiva estratégica global.

Para definir las oportunidades en este sector,
es preciso tener en cuenta el ambito geografico
de referencia, pues las necesidades en materia
de agua son muy dispares en funcion del pais
e, incluso, de la regidn. Estas necesidades van
desde garantizar el acceso a agua potable a las
poblaciones, hasta la implantacion de redes de
agua regenerada para usos no domésticos o el
despliegue de redes “inteligentes” en distintas
etapas del ciclo del agua.

Asi, mientras los objetivos 2030 para la UNESCO

en materia de agua se centran en “asegurar la
disponibilidad y la gestion sostenible del aguay
saneamiento para todas las personas”, en Europa,
de acuerdo con la Agencia Europea de Medio
Ambiente, las politicas se dirigen hacia la proteccion
de los recursos hidricos y los ecosistemas contra la
contaminacion, la sobreexplotaciony los cambios
estructurales, lo que exige una accion concertada a
escala europea’'.

De acuerdo con el informe 2015 de Naciones
Unidas sobre recursos hidricos en el mundo??, “se
prevé que la demanda mundial de agua aumente
un 55% en el aflo 2050, debido principalmente
alas crecientes necesidades de la industria,

la produccién de energiay el suministro a
poblaciones. Las demandas que entran en
competencia entre si, obligan a tomar decisiones
dificiles y limitan la expansién de sectores cruciales
para el desarrollo sostenible, en particular, la
produccion de alimentosy energia. La competencia
porelagua —entre “usos” y “usuarios” del agua—
aumenta el riesgo de conflictos localizados y
desigualdades continuadas en el acceso a los
servicios, con un impacto significativo en las
economias locales y el bienestar humano”.

La Directiva Marco del Agua (Directiva 2000/60/
CE) ofrece un espacio para la proteccion y la gestion
del agua en la Unién Europea. Esta disposicion
insta a los Estados miembros a elaborar planes
hidrograficos y programas de medidas para
proteger las masas de agua en todas las cuencas
europeas. La Directiva Marco se complementa

con anteriores politicas hidrolégicas de la UE que
siguen estando en vigor, como las relativas a las
aguas residuales urbanas (Directiva 91/271/CEE)33 y
disposiciones posteriores sobre calidad de aguas
en funcion de sus diferentes usos.

30 AEMA, 2015. El medio ambiente en Europa: Estado y
perspectivas 2015 — Informe de sintesis. Agencia Europea de Medio
Ambiente, Copenhague..

31 EEA, 2015, The European environment — state and outlook
2015: synthesis report, European Environment Agency, Copenhagen.
32-33  Unidn Europea. Directiva 91/271/CEE del Consejo, de 21 de
mayo de 1991, sobre el tratamiento de las aguas residuales urbanas
(DO L 135 de 30.5.1991, pp. 40-52).



RESUMEN DE OPORTUNIDADES

Algunas de las oportunidades identificadas en materia de
agua se resumen a continuacion:

- Laincorporacion de TIC en las diferentes etapas de

la gestion del agua, generando sistemas inteligentes

que consiguen mejorar la eficiencia del uso del recurso,
minimizar las pérdidas, optimizar la operacién y el control
de redes e infraestructuras, etc.

— Lautilizacion de sensores para establecer las
necesidades reales de agua en agriculturay riego de
parquesy jardines.

— Eldesarrollo de dispositivos que mejoren la eficiencia
en el ambito doméstico, lo que esta relacionado con la
creciente demanda de hogares mas eficientes.

- Lastecnologias para conseguir mejores calidades de
aguay optimizacion de los consumos energéticos en los
procesos de desalinizacion. Tecnologias de membranas a
través de procesos de 6smosis inversa o electrodialisis.

— Reduccion del impacto ambiental de los vertidos de
las plantas desalinizadoras.

- Tecnologias para la regeneracion de aguas residuales
para diferentes usos (no consumo humano), y empleo

de reactores MBR (reactores biolégicos con membranas,
por sus siglas en inglés) con microfiltracion o ultrafil-
tracion. En el caso de la regeneracion de agua muy salina,
utilizacién de 6smosis inversa.

— Eldesarrollo de procesos y equipos para optimizar el
aprovechamiento del recurso, en particular en la ciudad:
empleo de agua regenerada en limpieza de calles y riego
de parques vy jardines, o recogida de aguas pluviales.

- Produccién de agua para uso doméstico (potable/
riego) a pequefia escala, en plantas de bajo coste
alimentadas con sistemas de energia eficientes.
Desarrollo de aplicaciones basadas en nanotecnologia.

— Laeliminacién de los llamados “contaminantes
emergentes”, que son restos de compuestos que aparecen
en los vertidos de aguas residuales tales como pesticidas,
antibiéticos, hormonas, etc., dificiles de eliminar con los
procesos tradicionales de depuracion.

Cabe destacar algunos aspectos:

Con caracter general, las necesidades crecientes en
cantidad y calidad del agua provocan que las empresas
del sector tengan oportunidades para ofrecer productos
y servicios, por lo que este sector siempre va a resultar
atractivo para los inversores.

De acuerdo con la normativa europea, es necesario un
enfoque integrado de gestion de recursos hidricos, a
escala nacionaly de cuenca hidrogréafica. Para aprovechar
los recursos hidricos naturales de un territorio es preciso
planificar, construiry explotar sistemas de infraestruc-
turas que contemplen, junto con el equilibrio ecolégico
necesario, los diversos usos del agua: agua potable,

agricultura, industria, energia, mineria, turismo, etc., asf
como los servicios de saneamiento para evitar el impacto
de los vertidos.

La gestién del ciclo del agua ofrece numerosas
oportunidades para el desarrollo de soluciones

basadas en la innovacion tecnolégica. En este sentido,
cabe destacar la monitorizacion en tiempo realy la
implementacién de sistemas expertos de soporte a la
decision, que relacionan predicciones meteoroldgicas,
necesidades de los usuarios y datos en tiempo real de los
recursos hidricos disponibles y de las infraestructuras del
agua.

Asimismo, esta es un area adecuada para la utilizacién
de drones, que facilitan el control de infraestructuras
remotas o de dificil acceso.

La interconexién de infraestructuras, la modelizacion, o la
incorporacion de TIC para generar sistemas inteligentes,
son aspectos relevantes en la gestion integrada del agua
para permitir:

— Optimizar la administracion de los recursos
disponibles.

- Minimizar las pérdidas derivadas de las ineficiencias,
las averias y la descoordinacién.

— Reducir los costes de operacion de las infraestruc-
turas, entre ellos los asociados a consumo energético,
reactivoy mano de obra en instalaciones potabilizadoras,
desalinizadoras, depuradoras y regeneradoras.

Existe un amplio margen de mejora en el uso del agua en
los diferentes destinos. En particular, en los sectores que
implican alto consumo, como la agricultura (responsable
de alrededor del 70% del consumo de agua global) o

en los espacios urbanos, el riego de parques, jardines,
instalaciones deportivas (campos de golf) y baldeo de
calles34. Asi, encontramos soluciones que dan lugar a

la agricultura de precision, basadas en la utilizacion de
sensores, que informan sobre las necesidades reales de
aguay transmiten la informacién a una unidad de control
que activa el riego, evitando consumos innecesarios.

Resultan también de interés las soluciones que
favorezcan el control del agua en la ciudad, infiltrando
elagua en el subsueloy propiciando que se acumule en
masas hidricas, con diferentes fines.

Finalmente, cabe citar el desarrollo de soluciones para
recoger el agua de escorrentia pluvial o la limpieza de
lamina de agua.

A escala doméstica, la mejora de la eficiencia esta
impulsando el desarrollo de dispositivos para reducir
el gasto de agua en el proceso de obtencion de agua
caliente sanitaria.

E] Algunas opiniones recogidas:

“Los principales retos de la gestién del agua son: a nivel
planetario, garantizar un adecuado equilibrio de la terna
agua-energia-alimentacién, en un contexto de presién por

34 Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentaciony la
Agricultura (2013): “Reutilizacion del agua en la agricultura: ;Beneficios
para todos?”. Informe sobre temas hidricos. (Pag.1)
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaiia

los efectos del cambio climadtico y del crecimiento

de la demanda de agua, como consecuencia del
crecimiento esperado de la poblacion y de la riqueza
de su dieta. A nivel local, cada colectivo tiene sus
propios retos: en unos casos, mds préximos a la
escasez de los recursos (zonas dridas y semidridas),
en otros, a la contaminacion del agua (zonas
industriales y/o fuertemente pobladas), y en otros,
finalmente, a los problemas de las inundaciones.

La gestion racional y sostenible del agua es un factor
fundamental, en el desarrollo econémico, puesto
que el agua es un elemento finito (siempre hay la
misma cantidad en el planeta) e insustituible. Si se
acaba el petréleo, se puede usar energia nuclear,
por deciralgo, pero si se acaba el agua porque crece
la demanda o porque se contamina la que hay, no
existe ningtn otro elemento que la pueda sustituir.

Actualmente, en la empresa tenemos proyectos

en marcha que abarcan desde la operacion de
infraestructuras e instalaciones de tratamiento

y gestion del agua, hasta implantaciones de
sistemas de telecontrol y telelectura. Nos gusta
también tener presencia en la nueva economia
digital y desarrollamos “apps” y otros instrumentos
relacionados con internety las redes sociales.

Tenemos también una gran actividad en el
desarrollo de soluciones para las smart cities”.
(AQUALOGY)

“El sector tiene relativamente pocos “global
players”. Se estima que en el mundo hay 300.000
empresas relacionadas con el agua, que facturan
500.000 millones de délares”. (Asociacion Espafiola
de Empresas Gestoras de los Servicios de Agua a
Poblaciones, AGA, en el blog de i-agua).

Desde UBS senalan factores como la limitacion

del suministro de agua potable por la falta de
infraestructuras en los mercados emergentes, asi
como el envejecimiento de estas en las regiones
desarrolladas. Asi, las compafias que apuesten por
la inversion en el tratamiento del agua,

la infraestructura de almacenamiento o distribucion
son solo algunos ejemplos de inversiones capaces
de aprovechar esta tendencia®.

35 UBS, Chief Investment Office WM (2015). “In challenge lies
opportunity. Investing for sustainable development”, Fourth quarter
2015.

Redes inteligentes de
abastecimiento que
incorporan contadores
inteligentes. Software
para la gestion de redes
inteligentes.

Mejora de la
eficiencia en el uso

del recurso. R
Reutilizacién

de agua

Aplicacion de la
regenerada.

nanotecnologia
en el desarrollo

Gestion del de nuevos
procesos.

agua:
Oportunidades

Empleo de drones para Aplicaciones

controlar incidencias en basadas en

las redes, en puntos de sensores para

dificil acceso o dispersos. mejorar la
eficiencia del
riego.

Desarrollo de
tecnologias para
obtener agua con las
condiciones de
calidad requeridas, de
acuerdo con el uso.

Soluciones basadas
en tecnologias de
membranas
(microfiltracion,
ultrafiltracién y Plantas

- P P compactas para
Mejora de la eficiencia Sl el pequefias

energética de las comunidades con
plantas de tecnologias
potabilizacién, avanzadas.
desalinizacion,

depuracion y

regeneracion.

Fuente: Elaboraci6n propia a partir del trabajode campo realizado y los resultados de los focus group.
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2.1.5 Ciudad Inteligente

Se observa un creciente interés y probada rentabilidad
en el ambito de la tecnologia e innovacion. Tecnologias
LED, sistemas de automatizacién y control de edificios,
proveedores de soluciones de software y fabricantes de
hardware tradicionales de calefaccion, ventilacion y aire
acondicionado o iluminaciény sistemas de control estan
ampliando su oferta de servicios encaminados
amejorar la eficiencia energética3.

El despliegue de la ciudad inteligente o smart city, que
se estd llevando a cabo en los paises mas desarrollados,
constituye en si mismo una oportunidad con significativa
influencia en el medio ambiente, en la medida en que
uno de los principales objetivos de la ciudad inteligente
es conseguir urbes eficientes y sostenibles, tanto en
relacion con la energfa como el consumo de recursosy la
generacién de emisiones.

La presion que ejercen las ciudades sobre el medio
ambiente, unido al intenso proceso de urbanizacion a
escala global (més de la mitad de la poblaciéon mundial
habita en ciudadesy, de acuerdo con las previsiones
de Naciones Unidas, dicho porcentaje alcanzara el
66% en 2050), plantea la necesidad de conseguir un
desarrollo urbano sostenible, que consiga disociar el
desarrollo econémico de la generacién de impactos
ambientales?’.

Para hacer frente a este reto, ofrece excelentes
perspectivas el uso de soluciones basadas en TIC, que
permitan desarrollar los procesos urbanos de manera
eficiente, optimizando los recursos disponibles, y
generando mejor calidad de vida para los ciudadanos.

En este contexto, aparece el nuevo paradigma de ciudad:
la ciudad inteligente o smart city, cuya conceptualizacion
es compleja, debido tanto a la multiplicidad de elementos
involucrados en la misma simultdneamente como a la
diversidad de objetivos perseguidos por sus responsables
y la divergencia entre los modelos aplicados por
diferentes ciudades.

36 Navigant Consulting, Inc. (2014). “Energy Efficient Buildings”.

37 United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population
Division (2014). World Urbanization Prospects: The 2014 Revision,
Highlights (ST/ESA/SER.A/352).

Transmision
de datos:

Recoleccion
de datos:

sensores M2M

De acuerdo con la Fundacion Telefénica, en su informe
“Smart cities: un primer paso hacia el internet de

las cosas”?®, identificar la cadena de valor asociada
ala ciudad inteligente, ayuda a visualizar su
conceptualizacion.

“La cadena de valor tecnoldgica de la smart city, de forma
resumida, se compone de las siguientes partes:

— Recoleccion de datos de la ciudad a traveés de
sensores, actuadores (en este caso ejecutan acciones, no
recogen informacion) y otros dispositivos entre los que
se encuentran los méviles particulares, dispositivos en
los hogares, vehiculos, medidores en instalaciones fijas
(mobiliario urbano, edificios, canalizaciones, estaciones
meteorolégicas, etc.).

— Transmision de los datos recopilados en la ciudad
mediante las redes de comunicacién, a través de una
combinacién de infraestructura inaldmbrica movil y fija.

- Almacenamiento de datos en una plataforma central

y procesamiento de los mismos a través de diferentes
sistemas analiticos. Para ello el repositorio de informacion
no ha de ser voldtil, permitiendo ademds el uso posterior
de los datos por parte de aplicaciones y servicios.

— Alimentacion con los datos de una plataforma

de provision de servicios. Esta plataforma facilita la
prestacion de servicios en el dmbito de la smart city y estd
formada por médulos que permiten diferentes servicios,
como facturar, gestionar las relaciones con el cliente,

etc. Ademads, tiene interfaces que serdn utilizadas para
implementar los servicios que serdn entregados a los
clientes finales.

- Finalmente, se encuentran los servicios de la smart
city, que podrdn ser desarrollados por los mismos agentes
involucrados en el resto de la cadena de valor tecnolégica
o por otros agentes, en muchos casos los agentes ya
involucrados en la provisién de cada servicio, en concreto
en el dmbito de la ciudad, pertenecientes a los diferentes
sectores y dmbitos econémicos”.

38 Fundacion Telefdnica (2011). “Smart Cities: un primer paso hacia el
intenet de las cosas”.

27



"
)
o
©
=t
=
El
2
=
S
=%
5]
>
n
©
S
=
)
o
=
o
2

La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

RESUMEN DE OPORTUNIDADES

Algunas de las principales oportunidades
identificadas en materia de ciudades inteligentes
son:

— Acceso a datos abiertos (open data) para
desarrollo de nuevos modelos de negocio, de
servicios o productos en el entorno urbano.

- Analisis de grandes volimenes de datos
generados en el espacio urbano (procesosy
servicios urbanos, redes sociales, smartphones,
etc.) a través de big data, para generar nuevos
servicios de valor afiadido.

- Eficiencia energética a través de redes
inteligentes (smart grids), contadores inteligentes y
generacion distribuida.

- Alumbrado publico inteligente con dispositivos
de sensores y control.

— Telegestion de riego de parquesy jardines,
optimizando el consumo de agua de acuerdo con las
necesidades reales identificadas por sensores.

— Redes de abastecimiento de agua inteligentes,
incorporando contadores inteligentes, que
optimizan el control, minimizan las pérdidas y
permiten modificar habitos de consumo.

= Gestion de residuos eficiente a través de la
incorporacion de GPSy sensores en la flota de
camionesy en los contenedores.

- Reduccidn de las emisiones del trafico a través
de diferentes soluciones destinadas a reducir el
ndmero de vehiculos circulando en la ciudad y a
mejorar el flujo de la circulacion.

Se desarrollan a continuacion algunos
E aspectos destacables:

La cadena de l6gica es de aplicacion a los denominados
“verticales” o “pilares” de la ciudad inteligente:

- E-gobierno

— Sostenibilidad medioambiental y eficiencia
energética

- Movilidad

- Desarrollo econémico

— Calidad devida

— Capital intelectual

La estrecha relacion entre sostenibilidad y el
resto de los verticales, en particular movilidad,
desarrollo econémico y e-gobierno, hace que la
ciudad inteligente sea un impulsor de innovacién

tecnolégicay desarrollo de nuevos modelos de
negocio con enfoque medioambiental.
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En el ambito del medio ambientey la ciudad
inteligente se estan desarrollando soluciones
basadas en incorporacion de TIC, a través de la
recogida masiva de informacion en la ciudad, con
sensores de presencia, niveles de iluminacion,
datos meteorolégicos, medida de parametros
fisico-quimicos, etc.; la transmisién de la
informacion y el analisis de la misma mediante big
data.

En relacion con los verticales de la ciudad
inteligente, cabe destacar las oportunidades
relacionadas con las redes inteligentes/smart grids
de energia o la microgeneracion, siendo destacable
la experiencia de Malaga a través del proyecto
“Smart City Malaga”. Este proyecto aborda otros
aspectos, como el despliegue del vehiculo eléctrico
o el desarrollo de farolas inteligentes39.

Es también resefable el proyecto smart city de la
ciudad de Santander, con medidas smart en materia
de trafico, riego de parques y jardines y recogida de
residuos, entre otras“°.

Respecto al medio ambiente, son relevantes para el
desarrollo de soluciones smart city:

- Open data, facilitados por la administracion
local, y relativos a la informacién ambiental
generada en la ciudad, a través de los diferentes
dispositivos (sensores) y redes establecidas en ella
(eléctricas, abastecimiento de agua, saneamiento,
etc.) a cargo del gobierno local.

- Big data aplicado al analisis de volimenes
masivos de informacién generada en la ciudad,
identificando relaciones entre diferentes procesosy
dando lugar a servicios de valor anadido.

- Internet de las cosas (loT) o conectividad
bidireccional entre millones de objetos, con
especial interés en el vehiculo conectado.

E Algunas opiniones recogidas:

“Se estdn dando ya pasos importantes para
transformar nuestras ciudades en ejemplos de
sostenibilidad, de crecimiento y progreso social. Y
para ello contamos con tecnologias, herramientas y
modelos que pueden hacer que nuestras ciudades
sean mds productivas, seguras, eficientes y
dindmicas. En otras palabras, mds inteligentes.

Sibien las ciudades en Espafia han tardado en
unirse a las soluciones relacionadas con las “smart
cities”, en la actualidad la mayoria de ellas lo han
incluido en su agenda de prioridades. Las ciudades
espafolas estdn invirtiendo en sus capacidades y
estdn progresando en la calidad y resultados de los
servicios que otorgan, basdndose en sus “systems
of record”, “systems of insight” y “systems of
engagement”. No obstante, los desafios a los que
se enfrentan las ciudades no dejan de evolucionar

39 esmartcity.es/articulos/smart-city-malaga-eficiencia-energeti-
ca-y-laboratorio-urbano
40 Ayuntamiento de Santander, Santander Smart City - Plan

Director de Innovacion, portal.ayto-santander.es/documentos/
plan_director_innovacion.pdf



en dreas como la seguridad publica, gestion de la energia
yelagua, transporte, emergencias, gestion de residuos
y limpieza, etc. Existe un estudio realizado por Frost

& Sullivan donde se calcula que el mercado potencial
alrededor de las “smarter cities” puede llegar a 1,5
billones de délares. En el caso de Espafa, para este afio
se anuncia una gran inversién por parte de las ciudades

Ciudad
Inteligente:
Oportunidades

Desarrollo de
soluciones para
utilizar agua
regenerada en
la ciudad.

Soluciones que

mejoren la

eficiencia del uso

del agua.
Riego de parques
y jardines
sensorizado y
telegestionado.

Software de
gestiony
contadores
inteligentes.

Soluciones para

optimizar la gestion

de residuos.

en esta drea, apoydndose en muchos casos en las ayudas
que llegan desde Europa, como es el plan 2020 destinado
a potenciar la innovacién o el Plan Nacional de Ciudades
Inteligentes promovido por el Ministerio de Industria,
Energiay Turismo”. (IBM GLOBAL SERVICES)

Alumbrado piblico:
- Sustitucion de iluminacion
convencional por LED.
- Red de alumbrado
telegestionada.
- Farolas inteligentes.
- Nuevos servicios
Soluciones que asociados al alumbrado.
mejoren la
eficiencia energética
de los procesos y
servicios urbanos.

Soluciones para el
control y la reduccion
de las emisiones
atmosféricas.

Empleo de
tecnologias de
geolocalizacion,
sensorizacion, etc.
para mejorar la
eficiencia en el uso
de contenedoresy en
el disefio de rutas.

Desarrollo de
soluciones para
mejorar el uso de los
contenedores
(llenado, seleccién de
materiales,
vandalismo, etc.).

Fuente: Elaboracidn propia a partir del trabajode campo realizado y los resultados de los focus group.
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

2.1.6 Recursos Naturales

Como recuerda la Agencia Europea de Medio
Ambiente en “El Medio Ambiente en Europa. Estado
y Perspectivas 2015” 4%, la proteccion, conservacion
y mejora del capital natural requiere acciones

que permitan mejorar la resiliencia ecoldgicay
aprovechar al maximo los beneficios que la politica
medioambiental pueda aportara la economiay

la sociedad, al tiempo que se respeten los limites
ecoldgicos del planeta.

Desde diferentes instituciones (Agencia Europea

de Medio Ambiente“?, OCDE, etc.) se insiste en la
pérdida constante de biodiversidad, con graves
consecuencias para la naturalezay el bienestar

de las personas. Las principales causas son los
cambios en los habitats naturales producidos por
los sistemas de produccion agricola intensiva;

la construccion; la canterfa; la sobreexplotacién

de bosques, océanos, rios, lagos y suelos; las
invasiones de especies al6ctonas; la contaminacién,
y, cada vez més, por el cambio climatico mundial.
Hacia la mitad del siglo, la sustitucién de cultivos
tradicionales por los cultivos energéticos y el
cambio climatico seran los principales causantes de
la pérdida de habitats globales.

En este contexto, la biodiversidad puede ofrecer
importantes oportunidades a las empresas en un
mercado que moveria alrededor de 2 a 6 billones de
délares en 20504,

RESUMEN DE OPORTUNIDADES

Algunas de las oportunidades identificadas
en materia de recursos naturales se resumen a
continuacion:

— Creciente demanda social por preservar la
naturalezay por la puesta en valor de actividades
econdmicas tradicionales basadas en recursos
locales.

— Paulatino crecimiento de la demanda de
productos ecoldgicos.

— Mejoras en la eficiencia del uso de agua 'y
nutrientes en agricultura: agricultura de precision.

= Nuevos procesos de obtencién de materias
primas de origen vegetal, para alimentacién,
fertilizantes, cosmética, etc., a partir de algas.

— Apoyo a las actuaciones que permitan fijar
el territorio y generar riqueza sostenible con los
recursos naturales autéctonos.

— Creciente demanda de actividades vacacionales
y de ocio en el medio rural.

— Desarrollo de aplicaciones innovadoras para la
gestion de los recursos naturales, basadas en las
TIC, como el uso de drones.

41 Agencia Europea de Medio Ambiente (2015). “El Medio
Ambiente en Europa. Estado y Perspectivas 2015”.

42-43  UNEP (2010). “The Economics of ecosystems and
biodiversity -TEEB for business”.
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Se desarrollan a continuacion
algunos aspectos destacables:

En Espafia, va cobrando auge el desarrollo de
proyectos empresariales relacionados con la
produccion ecoldgicay la preservacion del

medio natural, que, a través de una explotacion
equilibrada de los recursos autéctonos, contribuyen
a fijar poblacién, al generar nuevos empleos, y a
mantener el patrimonio natural.

Las iniciativas de desarrollo local basado en la
explotacién de los recursos naturales autdctonos
son todavia incipientes. Tienen un gran atractivo
tanto desde el punto de vista de los profesionales,
que pueden encontrar una forma de vida acorde
con sus expectativas, como para los habitantes de
estos espacios naturales y las administraciones
plblicas, en la medida en que se produce
generacion de empleo (directo e inducido), puesta
envalor de recursos existentes, mejora de la
calidad de vida en el medio rural y, por ende,
reduccioén de la emigracion a las ciudades.

La “Estrategia Europea 2020 para la
Biodiversidad™# introduce el objetivo de eliminar
las pérdidas netas de biodiversidad. Uno de los
instrumentos que prevé para conseguir este dicho
objetivo son las medidas compensatorias. Estas
deben aplicarse en el contexto de la jerarquia

de medidas para la mitigacion, que prioriza

la eliminacion de impactos negativos sobre la
minimizacién de impactos que no puedan ser
evitadosy, en dltimo lugar, utilizar medidas
compensatorias respecto aquellos impactos que no
han podido ser evitados o minimizados.

De acuerdo con las estrategias de preservacion

de los recursos, se esta definiendo la figura de

los “bancos de habitat”, como férmula para la
aplicacion de medidas compensatorias, en aquellos
proyectos para los que resulte inevitable la pérdida
de biodiversidad o de valor natural, cuya regulacion
en nuestro pafs se prevé a corto plazo.

Esta previsto el correspondiente desarrollo
normativo para regular los bancos de conservacion
de la naturaleza.

E Algunas opiniones recogidas:

“Dentro del sector medioambiental hay algunos
subsectores mds consolidados como la agricultura
ecoldgica, la eficiencia energética o la construccion
sostenible. Otros estdn comenzando a despuntar
ahora, quizd mds vinculados a “startups”y otros
proyectos de nueva creacion, enfocados a dmbitos
con mucho potencial para crecer, como la movilidad
sostenible, la cosmética natural o la moda
sostenible”. (TRIODOS BANK)

44 Comision Europea (2011).”Estrategia Europea sobre la
biodiversidad hasta 2020”.



Desarrollo de una industria
local basada en la puesta en
valory la explotacion sostenible
de recursos naturales como:

- Cultivos ecoldgicos

- Reservas micologicas

- Cultivo de trufa

- Produccion de biomasa

- Explotaciones resineras

Actividades
econdmicas
sostenibles.

Recursos Naturales:
Oportunidades

Aprovechamiento de los
valores naturales locales
para desarrollar oferta de
servicios sostenible como:
- Turismo ornitolégico

- Deporte de aventura

Desarrollo de
planes de gestion
forestal para
superficies
superiores a

100 ha.

Servicios
profesionales

Implantacion de para la gestion
nuevos modelos de ggifr‘;tl”momo
gestion de :
patrimonio natural.

Creacion de
sociedades de
custodia del
territorio.

Desarrollo de Desarrollo de

. . soluciones basadas
soluciones innovadoras e

para dar mayor optimizar sinergias
visibilidad y que apoyen territoriales,
acciones comerciales de sectoriales, etc.
las actividades

econdmicas en el medio

natural.

Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajode campo realizado y los resultados de los focus group.
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

2.1.7 Servicios de Soporte

Al analizar las diferentes areas o verticales
asociadas al medio ambiente, se identifican
oportunidades comunes, relacionadas con la oferta
de servicios necesaria, en las siguientes materias:

— Demandas de servicios profesionales
(consultoria especializada; implantacion

de sistemas de validacion/reconocimiento:
certificacionesy sellos de calidad; auditorias, etc.).

- Innovacion tecnolégica.
- Economia colaborativa.

En particular, las tecnologias medioambientales
son una parte importante de la economia de la

UE. Suponen una facturacion anual de 320.000
millones de euros, con un crecimiento anual del 8%
desde 2004. La UE acapara un tercio del mercado
mundial, que podria duplicar su tamafo y alcanzar
un valor de 2.200 millones de euros en 2020%.

Aunque en algunos casos han sido mencionadas
con anterioridad, parece oportuno, de cara a tener
una imagen de las necesidades de cualificacion de
profesionales, disponer de una vision de conjunto
de las oportunidades de inversion verde en el sector
servicios.

RESUMEN DE OPORTUNIDADES

Algunas de las oportunidades identificadas como
servicios de soporte se resumen a continuacion:

Consultoriay auditorfa en un amplio espectro de
materias:

Eficiencia energética

- Enahorroy eficiencia energética: implantacion
de sistemas de gestion energética (150 50.001) y
realizacion de auditorias energéticas de acuerdo
con la Directiva 2012/274°.

— Actividades profesionales en materia

de certificacion energética de edificios y de
rehabilitacion. En este sentido, el Codigo Técnico
de la Edificacion, en su Documento Basico de
Ahorro de Energia DB-HE. 2013, regula los edificios
de consumo casi nulo (de energfa primaria no
renovable).

- Rehabilitacion del parque inmobiliario
construido, para mejorar la eficiencia energética, la
habitabilidad y accesibilidad de las viviendas.

- Certificacion energética de edificios. Otro
aspecto importante es que los nuevos edificios
terciarios deben obtener una calificacion Ao B,

45 http://ec.europa.eu/environment/news/efe/themes/industry-
and-technology/index_es.htm

46 Union Europea. Directiva 2012/27/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 25 de octubre de 2012 relativa a la eficiencia
energética, por la que se modifican las Directivas 2009/125/CEy
2010/30/UE, y por la que se derogan las Directivas 2004/8/CEy
2006/32.
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lo cual obliga a mejorar la eficiencia en disefio,
ejecucion y operacion.

- Profesionalizacion de los servicios de
mantenimiento, en especial en edificios terciarios
(facility management).

RSC e inversiones socialmente responsables:

- Consultorfay auditoria en el ambito de la RSC
(de acuerdo con las disposiciones regulatorias)
para llevar a cabo la verificacion de la informacion
facilitada por las empresas. Validacion de las
memorias anuales de desempefio ambiental de las
compafias.

— Asesoramiento de apoyo a las instituciones
financierasy fondos de inversion para identificar
tendencias e informar en la toma de decisiones.

- Consultorfa para identificar fondos realmente
ecologicos. No existe actualmente label especifico
que identifique fondos ecoldgicos (si existe, en
cambio, el grupo mas amplio de fondos ISR, del que
los fondos ecoldgicos forman parte).

— Servicios profesionales que ayuden a dar
mayor visibilidad a la rentabilidad de proyectos
empresariales en medio ambiente.

Turismo sostenible:

— Sellos de reconocimiento de la sostenibilidad de
destinos turisticos.

- Aprovechamiento del know how acumulado
en Espaifa en materia de turismo sostenible y
aplicacion en otras regiones del mundo.

- Aparicion de una demanda de destinos turisticos
de mayor calidad.

Innovacién tecnolégica para desarrollar nuevos
productos y servicios, en particular, los derivados
de la disponibilidad y capacidad de analizar gran
cantidad de datos:

- Puesta a disposicion del plblicoy, en especial,
de empresas y emprendedores, de datos abiertos
(open data) por parte de las administraciones
plblicas, para reutilizarlos en el desarrollo de
productos y servicios.

— Empleo de big data para trabajar con grandes
volimenes de datos, procedentes de fuentes muy
diversas (sensores, dispositivos electrénicos
conectados, redes sociales, etc.), que pueden ser
analizados y relacionados, generando informacion
de valor ahadido.

- Nuevos desarrollos derivados de la conectividad
(internet de las cosas o 1oT). Por ejemplo, aplicados
a la monitorizacion de la calidad del aire de la
ciudad y toma de decisiones sobre rutas menos
contaminadas para ciclistas y viandantes.



- Utilizacion de drones, de especial interés para
disponer de informacion de localizaciones remotas o
de dificil acceso, tanto de instalaciones como del medio
natural.

— Lamejora de la eficiencia de edificios como
consecuencia de la tecnologia BIM (building information
modeling), que permite, entre otras funcionalidades, la
integracion de toda la informacién relativa al edificio, a lo
largo de todo el ciclo de vida del mismo.

Economia colaborativa como fuente de oportunidades
para desarrollar procesos y servicios mas eficientes.
Las TIC son decisivas para implementar nuevos modelos
econémicos basados en la colaboracién:

Ahorro y eficiencia

energética en

diferentes sectores
(industria, servicios,
residencial, etc.)

Consultoria y
auditoria especializada.

Servicios de
soporte:
Oportunidades

Incorporacion del
sistema BIM para

conseguir edificios mas

sostenibles:

Innovacion basada
en la incorporacion
deTIC.

Incorporacion del uso

de drones parala

prestacion de servicios

en diferentes areas
(accesoa
infraestructuras
remotas, control del

Desarrollo de nuevos medio natural, etc.).

serviciosy productos
mediantela utilizacion
de open data e Internet
delascosasyla
aplicacion de big data.

- Coworking o desarrollo de espacios de trabajo
compartido para aprovechar sinergias entre
profesionales, de forma mas eficiente.

- Plataformas de crowdfunding, que permiten, entre
otras cosas, sacar adelante proyectos de interés general.

— Consumo colaborativo, en un gran espectro de
sectores que se amplia constantemente: transporte, ropa,
alimentacion, vehiculos, alojamiento, etc.

Edificacion
sostenible

Validacion de la
informacién no
financiera facilitada
por las empresas,
apoyo a latoma de
decisionesde los
inversores.

Desarrollo de
destinos turisticos
sostenibles.

Implantacion de
centros de
coworking.

Economia
colaborativa.

Desarrollo de
plataformas de
crowdfunding
especializadas en
economfa verde.

Desarrollo de
plataformas para
el consumo
colaborativo.

Fuente: Elaboraci6n propia a partir del trabajo de campo realizado y los resultados de los focus group.
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

E] Algunas opiniones recogidas:

La economia colaborativa tiene posibilidades de
desarrollo segln diversos expertos:

“Por un lado, el crecimiento del consumo
colaborativo sigue acelerdndose y demostrando que
resulta dtil para los usuarios e interesante para los
inversores. Segtin estudios recientes, el consumo
colaborativo podria alcanzar los 335.000 millones
de ddlares en 20254, y ya se han invertido mds de
15.000 millones de ddlares en las “startups”. Se
han generado 17 empresas multimillonarias en este
espacio“®. No es una cosa anecddtica o minoritaria.

Por otro lado, todo aquello que se ha fabricado,
existe y no se usa deberia considerarse como
basura. Desde este punto de vista medioambiental,
lo relevante es que en la mayoria de casos hablamos
de que estas empresas se disefian para hacer mds
con menos recursos; tienen modelos de negocio
basados en el uso de aquello que de otra manera
quedaria en desuso. Ya sea una plaza vacia en un
coche que ya tiene pensado circular, una habitacién
vacia en una casa ya construida, o conseguir
recircular de manera eficiente la ropa de los nifios

o tantos objetos electronicos. También resultan
medioambientalmente eficientes aquellas empresas
que pasan de un modelo de negocio basado en la
venta de productos a vender servicio, por ejemplo

el “carsharing”, que muchos fabricantes ya han
empezado a promocionar directamente. Para los que
quieran indagar en mds detalle recomiendo el estudio
“The sharing economy: make it sustainable”*°.

Lo mejor es que se trata de una sostenibilidad
invisible. Si uno se fija en el “marketing” de estas
empresas no se habla mucho de estos efectos
medioambientales positivos; los mensajes se
centran sobre todo en los beneficios econémicos
y sociales, una buena manera de combatir la
ecofatiga”. (consumocolaborativo.comy OUI
SHARE)

Espafia tiene ingenierias, relacionadas con el medio
ambiente, que son punteras en sectores como la
potabilizacion, depuracion o desalacién de aguas,
las energias renovables, la gestion de residuos, la
gestion de espacios turisticos o muchos otros.

La bajada de la inversién interna ha obligado a
las empresas espanolas a salir fuera, algo que,

a cambio, ha permitido que de las 10 mayores
constructoras del mundo, 5 sean espanolas, entre
ellas las 2 primeras.

Hemos llegado a un punto en que gran parte de los
desarrollos tecnolégicos de otros campos pueden
tener un efecto beneficioso para el medio ambiente;
por ejemplo, en la aplicacion de drones en servicios
contra incendios, en irrigacion o en revisién de
lineas de transporte de energia;

47 pwc.co.uk/issues/megatrends/collisions/sharingeconomy/
the-sharing-economy-sizing-the-revenue-opportunity.jhtml

48 pulsosocial.com/2015/06/04/la-economia-colaborativa-ya-
ha-creado-17-companias-multimillonarias/

49 iddri.org/Publications/Collections/Analyses/STo314 _
DD%20ASN_sharing%2oeconomy.pdf
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analizar la aplicacion del procesamiento de
informacién big data, la importancia de la ingenieria
en dmbitos como los edificios inteligentes, la
domédtica, la optimizacion en consumo de energia,
los nuevos materiales, etc. El listado seria dificil

de abarcar. (COLEGIO OFICIAL DE INGENIEROS
INDUSTRIALES DE MADRID)

“En los mercados cambiantes y globales en los que
nos desenvolvemos, ya hemos podido interiorizar
que solo serdn viables en el tiempo aquellas
organizaciones comprometidas con el desarrollo
sostenible y que, por tanto, se esfuerzan en buscar
el equilibrio econémico, social y ambiental. Para
ello, es indispensable inculcar comportamientos
responsables capaces de integrar el éxito de los
negocios con el desarrollo de las personas y el
respeto por el entorno. Esto significa que, hoy en
dia, el respeto por el medio ambiente es un requisito
ineludible para cualquier empresa con vocacion
sostenible, desdibujandose asila barrera que
existia entre sectores mds contaminantes y menos
contaminantes”. (ACCENTURE)

2.2 EXPERIENCIAS DESTACABLES

El conjunto de experiencias destacables o casos
de éxito resefados en el estudio se seleccioné de
acuerdo al proceso que se explica en el apartado
1.3.2 de este estudio.

Las 13 experiencias destacables analizadas
(casos de éxito), y descritas a continuacion,

lo son por aportar simultaneamente mejoras
sostenibles en el entorno y rentabilidad a sus
promotores, demostrando que es posible obtener
un rendimiento financiero ademas de un impacto
ambiental positivo.

- Como media, han requerido una inversion

de 700.000 euros, suponen un retorno sobre la
inversion situado en la franja del 30%-50% y un
periodo de recuperacion de alrededor de 4 afos.

— Otras 7 iniciativas analizadas, pese a no estar
todavia consolidadas, han sido catalogadas como
buenas practicas en funcién de su potencial de
desarrolloy se comentan en el siguiente apartado.

— En ambos conceptos se trata de iniciativas
plenamente homologables con otras similares a
escala internacional.



La empresa desarrolla un amplio abanico de productos
naturales novedosos, derivados de las microalgas
(productos nutricionales, agricolas, cosméticosy
energéticos, entre otros) para su posterior fabricacion de
forma rentable.

Las microalgas, a través de la fotosintesis, proporcionan
oxigeno necesario para la respiracion. Constituyen también
el primer eslabén de la cadena tréfica en el medio acuatico.
Ademas, debido a su composicion rica en proteinas,
carbohidratos, lipidos, carotenoides, vitaminas, etc., son fuente de muchos productos beneficiosos
para el hombre en diversos sectores, desde la nutricion humanay la animal hasta la agricultura, la
acuicultura y la cosmética, entre otros. Asimismo, la comunidad cientifica internacional coincide en
que, en un futuro no muy lejano, las microalgas generaran de manera competitiva energia limpiay
biocombustibles de tercera generacion (inagotables, y sin entrar en competencia con la alimentacion
humana), contribuyendo con ello al desarrollo sostenible en términos medioambientalesy
econémicos.

Algaenergy ha sido reconocida con los siguientes premios: Premio madri+d 2009; Premio a una de las
“Diez Mejores Ideas para Salvar la Naturaleza” (2011), de la revista RedLife; Premio de Sostenibilidad
y Medio ambiente 2013, y de Promoci6n de la [+D, en 2014.

Empresa creada en:
2007

Empleados:
30

Web:
algaenergy.es

[

|

|

|

|

|

|

I Impacto del Rroyect.o
sobre el medio ambiente:
| Reduccién de las emisiones de CO2
| asociadas al cambio climatico, al fijar CO2.
|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

Reduccion del consumo de productos
naturales y la pesca extractiva.

Inversores/financiacion:

Aportaciones de los socios, incluyendo a
Iberdrola (Perseo)

Fondos FEDER

Fondos del CDTI (CENIT VIDA)

Fondos de la Comision Europea (LIFE+)
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AquaReturn

‘www.aquareturn.com

Del grifo de agua caliente sélo saldra agua caliente

La empresa comercializa un dispositivo doméstico para
ahorraragua en el proceso de obtener agua caliente
sanitaria, evitando su desperdicio.

El agua aun no suficientemente caliente se reintroduce de

nuevo en el calentador reduciendo el consumo de energia
al llegarle ya medio caliente. La colocacién del dispositivo
AquaReturn, bajo el lavabo, da servicio a las necesidades

de todo el cuarto de bafio e incluso en toda la vivienda, sin
precisar ningln tipo de obra.

La vivienda que lo instala puede amortizar el dispositivo en menos de 3 anos.

Mercado completamente virgen.

Este proyecto empresarial ha recibido numerosos reconocimientos, entre ellos: Premio Everis 2011,
Premio CEEI 2011 Centro Europeo de Empresas Innovadoras, Premio Mejores ideas 2012, Premio
Desafio XXIl Innovadores 2012, Premio Garrigues “Sostenibilidad y Medio Ambiente 2012”, Premio
BBVA “Mejor producto de ventay distribucion 2013”, Premio ECOFIN 2014 Productos y Serviciosy
Premio AQUAE 2014. La empresa también ha resultado finalista en el Premio ONU AGUA, donde qued6
en tercer lugar.

Empresa creada en:
2013

Empleados:
10

Web:
aquareturn.com

Impacto del proyecto
sobre el medio ambiente:
Reduce el consumo de agua.

Reduce las emisiones atmosféricas.

Reduce el consumo energético.

Inversores/financiacion:
Fondos propios




La empresa ha desarrollado BYNSE, primer servicio big
data europeo de informacién personalizada sobre las
necesidades de los cultivos, cumpliendo el nuevo marco
legal sanitario, y mejorando las decisiones de los gestores
de cultivos.

La plataforma agricola big data de BYNSE procesa 1) datos
del estado de los microclimas; 2) datos de servicios de
prediccion meteoroldgica; 3) datos de redes de estaciones
meteoroldgicas; 4) registro de tareas realizadas, y genera

indicadores personalizados de toma de decisién, a través de un motor de algoritmia agronémica, para
la toma de decisiones operativas: riego, fertilizacion, operaciones y enfermedades.

Provee de soluciones de informacién en 3 segmentos:

1.

Servicios de datos para gestion de riego y enfermedades con monitorizacion en cloud.

2. Gestidén integral de la produccién con big.

3. Servicios de datos para industria auxiliar.

La compaiiia ha sido reconocida con el Accésit Innova Aqua de la Fundacién Aquae 2014.

o e e e e e = e = e e— - — —— e — — — —

Empresa creada en:
2012

Empleados:
6

Web:
bynse.com

Impacto del proyecto
sobre el medio ambiente:
Reduce el consumo de agua.

Reduce el consumo de fitosanitarios.

Inversores/financiacion:
Business angels
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ECOALF

BECAUSE THERE IS NO PLANET B

Compaifiia de moda sostenible que produce y comercializa
ropay complementos fabricados a partir de materiales
reciclados.

A dia de hoy, tiene méas de 60 tejidos desarrollados con
diferentes materiales reciclados como botellas de plastico
usadas, redes de pesca abandonadas, café, algodén
postindustrial, lana post industrial, neumaticos usados...,
todos ellos con diferentes texturas de moda.

Ecoalf ha creado la primera generacién de productos de moda fabricados con materiales reciclados
con las mismas propiedades, disefio y calidad que los no reciclados, demostrando asi que no hace
falta seguir utilizando recursos naturales del planeta de una forma indiscriminada.

La empresa ha sido reconocida con el Premio Nacional a la Pyme de la Industria del sector de la moda
2014, Premio BID-14 Disefio y Sostenibilidad 2014, Premio Ford a la Mejor Innovacién 2014 y Premio
Europeo de Medio Ambiente a la Empresa 2014.

Empresa creada en:
2009

Empleados:
18

Web:
ecoalf.com

—_— e —— — — — — —

Impacto del proyecto

sobre el medio ambiente:
Recuperacién de materiales, evitando
la generacion de nuevos residuos al
volver a introducir materiales usados
en el ciclo productivo.

Reducccion del consumo de recursos
naturalesy de agua.

Reducccion de las emisiones.

Inversores/financiacion:
Family & Friend Office
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oo T T T T T T T A



enerf wyte

swart energy solwhous

Empresa del sector de la eficiencia energética (smart grids)
que ha desarrollado la tecnologfa Personal Energy, que
automatiza servicios de eficiencia energética para el sector
residencial.

Se basa en un motor de data analytics (a partir de datos
técnicos, como el consumo eléctrico medido en el smart
meter, y datos no técnicos, de caracter sociolégicoy
climatoldgico).

Los resultados se muestran en un entorno multiplataforma (app, web, newsletters, reports) que
interacciona con el usuario y permite, también, captar tanto datos de uso como su feedback para
enriquecer el modelo matematico.

Sus principales clientes son las compaifiias eléctricas con un modelo Saas, en funcién del nimero de
usuarios, a los que se les aporta el servicio de asesoramiento energético virtual (modelo B2B2C).

Se trata de un modelo intensivo en capital humano y cualificado en el campo de la energia, las
ciencias de la computacion (big data y data analytics, entre otros) y las ciencias del comportamiento
(sociologia, behaviour science, entre otros). Permite también cumplir las obligaciones regulatorias del
sector eléctrico y ambiental del pafs.

Empresa creada en: | =
2012

Empleados:
10

Web:
enerbyte.com ACCUMULATED 1.2,

CONSUMPTION

Impacto del proyecto e il 15.1 Junez2015  Hge e
sobre el me:d.lo ar:nblente:‘ ) ronecreren 0.421m
Ahorro y eficiencia energética.

SAVINGS 1394 o
Reduccion de las emisiones. L'-'"

Inversores/financiacion:
KIC Innoenergy Investment Fund

Business angels

CDTI (programa Neotec)
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@ener’rika

expertos en gestion energetica

Empresa de servicios energéticos que, como tal, se ocupa
del estudio, desarrollo, implementacion y gestién de
proyectos de gestion energética, eficiencia energéticay
generacion distribuida de energia. Su objetivo es reducir la
demanda de energia de sus clientes (eficiencia energética)
y, al mismo tiempo, optimizar el suministro de la energia
para los mismos (soluciones de generacion distribuida).

Las inversiones que se necesitan para poner en marcha dichos proyectos se repagan por parte del
cliente gracias a la reduccion de gastos operativos conseguidos.

Enertika ha sido finalista de los premios Emprendedor XXI 2010, y también de los premios Green
Mobile Awards 2014.

Empresa creada en:
2008

Empleados:
44

Web:
enertika.com

— e —— —— —— — ——
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Impacto del proyecto
sobre el medio ambiente:
Ahorro y eficiencia energética.

Mejora del suministro energético
(areas rurales o paises en via de
desarrollo).

5% Comments

Reduccion de las emisiones.

Inversores/financiacion:
Escoinvest S.L.
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Soluciones Naturales

La empresa fabrica fitosanitarios naturales a través de

la mezcla de extractos vegetales y minerales. Utiliza
productos convencionales como canela, mimosa, extractos
de citricos y soja. Las propiedades naturales de estos
dotan a los productos fitosanitarios de una alta eficacia en
los cultivos, que combina perfectamente con el respeto y el
cuidado del medio ambiente.

La empresa crea protocolos técnicos propios por cultivos para obtener frutas y verduras sin residuos
quimicos; para ello, investiga, desarrolla y fabrica mezclas de extractos botanicos naturales
innovadores con actividad biofungicida y bioinsecticida.

Entre los reconocimientos recibidos se encuentran: Mejor Empresa Innovadora 2013, Premio
Emprendedor XXI 2013, Valencian Global Growth 2013, Premio a la Trayectoria Empresarial Innovadora
2013, Premio Mejor Empresa de Reciente Creacién 2013, Premio Nacional Atlas a la Exportacién 2014,
Premio Nacional CEPYME 2014 y Premio Mejor Empresa Internacionalizada 2014.

Empresa creada en:
2010

Empleados:
39

Web:
idainature.com

—_— e —— —— — — ——

Impacto del proyecto

sobre el medio ambiente:

Evita el uso de pesticidas y

sus consecuencias tanto en el
medio natural como en la cadena
alimentaria.

Inversores/financiacion:
Particulares
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Momit

Smoart technology for everyone

La empresa ha desarrollado y comercializa un termostato
innovador, wifi e inteligente, lo que le permite aprender
de la rutina diaria y autoprogramarse, de tal forma que
ayuda a ahorrar costes y energia. Responde a la necesidad
de mejorar el control del consumo energético de los
dispositivos en los hogares, integrando cada uno en un
mundo hiperconectado basado en las apps.

Se trata de un producto basado en /oT que, mediante una

combinacién de sensores, algoritmos de aprendizajey la
computacién en la nube, es capaz de aprender de los habitos y preferencias de consumo. De este
modo, poco a poco, el termostato dispone de méas informacion que le permite funcionar de forma
auténoma, sin que apenas debamos interactuar con él para que la temperatura de nuestro hogar sea
Optima.

El termostato se controla manualmente, y también mediante un ordenador, smartphone o tablet,
desde los cuales también se accede a mas informacion sobre los habitos de consumo a través de
reportes que lo guiaran hacia una rutina mas eficiente y a un ahorro energético.

Empresa creada en:
2012

Empleados:
30

Web:
momit.com

Impacto del proyecto
sobre el medio ambiente:

0]
Ahorro y eficiencia energética. Z
|

Reduccion de las emisiones.

Inversores/financiacion:
Faraday Venture Partners mMmomit
101 Startups

Talent & Leadership Corporation and
Investment Group

Caixa Capital Risc

Lanzame

Padeinves

Daruan Venture Capita

Wayra
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|Nl__ RATE / la energia fotovoltaica en los edificios, de forma que se

PH genera energia eléctrica in situ a través de una completa
integracion en las edificaciones. Sin romper el equilibrio
arquitecténico, son capaces de proveer a un edificio de
energia limpia y gratuita gracias al sol.

La empresa comercializa soluciones que permiten integrar

Ofrece una variedad de disefios: grados de semitrans-
parencia, colores, patrones, disefo, tamafio, espesory
soluciones personalizadas a cada cliente.

Los edificios son los responsables de mas del 40% del consumo final de energiay del 70% de la
electricidad demandada, por lo que la energia fotovoltaica integrada en edificacion tiene gran interés.

Onyx Solar Energy ha sido reconocida, entre otros, con los siguientes premios: Premio Joven
Empresario Castillay Leén 2010, Emprendedor XXI 2011, European Entrepreneurship Award
2011, Mejor Empresa Revelacién Actualidad Econédmica 2012, Primera Edicién de los Premios Red
emprendeverde, Premios Innovadores Castillay Ledn 2015.

Empresa creada en:
2011

Empleados:
40

Web:
onyxsolar.com

Impacto del proyecto

sobre el medio ambiente:

Fuente de energia renovable para
edificios.

Reduccion de las emisiones.

[:57g

Solar Energy S.L.

Inversores/financiacion:
Fundacion José Manuel Entrecanales
(FJME)

Grupo FIDES (Fomento para la
Innovacion y el Desarrollo Sostenible)

Empresa Nacional de Innovacion
(ENISA)
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Lainversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

tu coche por horas

Empresa cuyo modelo de negocio esta basado en el
carsharing o vehiculo compartido en la ciudad, en este
caso Madrid, sin las cargas e inconvenientes de un coche
en propiedad.

Ademas, ofrece un sistema CeroCO2: primer servicio de
carsharing carbono neutral del mundo.

El coche es un bien caro e infrautilizado: de promedio,
un coche se usa menos de 1 hora al dia (queda aparcado

el 97% de su vida (til, un 80% del tiempo en su casa). El coche multiusuario promueve un uso mas

racional del coche.

Respiro ha sido reconocida por: Venture Lab de Caja Madrid & Instituto Empresa 2008, Muévete Verde

del Ayuntamiento de Madrid 2010 y “Generaccién” Premio Nacional de Emprendimiento & Innovacién
2014.

Empresa creada en:
2011

Empleados:
18

Web:
respiro.es

Impacto del proyecto
sobre el medio ambiente:
Reduccion de las emisiones.

Compensacion de las emisiones.

Reduccion del niimero de vehiculos en
la ciudad.

Inversores/financiacion:
Promotores

C'respr'rcl




La empresa ha desarrollado el primer robot separador

de residuos dotado de vision por computador, capaz de
distinguiry recuperar residuos valorizables como plasticos,
latas, bricks, etc., en plantas de tratamiento de residuos.

El sistema, denominado Wall-B, combina algoritmos

de vision por computador en el estado del arte de la
tecnologfa con la rob6tica mas avanzada, para dar lugar

a un equipo capaz de ver e interaccionar en un entorno

tan complejo como el de una planta de tratamiento de residuos. Y lo hace actuando como el ojo y el
cerebro humanos, con algoritmos entrenados para distinguir de manera inteligente, por ejemplo, una
botella de PET del resto de materiales que circulan por la cinta de residuos.

Hoy en dia, para separar los residuos, las plantas de tratamiento utilizan tanto maquinaria
convencional (separadores 6pticos, separadores magnéticos, tromeles, etc.) como mano de obra
(triaje manual).

La eficacia combinada de maquinasy personas es limitada y todavia se pierde gran cantidad de
material con valor. Wall-B es un equipo flexible, adaptable y de facil instalacion que permite a los
operadores de las plantas de tratamiento de residuos incrementar su ratio de recuperacién de forma
coste-eficiente, aportando beneficios econémicos y medioambientales, y contribuyendo también a
facilitarles el cumplimiento de una normativa cada vez méas exigente.

Wall-B ha sido reconocido como Mejor proyecto Venture Network por IE Business School y BStartup
de Banco Sabadell tanto en su edicion vertical, centrada en emprendimiento verde, como en la final
nacional.

Empresa creada en:
2012

Empleados:
13

Web:
sadako.es

Impacto del proyecto

sobre el medio ambiente:

Mejora de la eficiencia en las plantas
de tratamiento de residuos; esto
conlleva:

- Reciclaje de materiales (ahorrando
asi el petrdleo necesario para
producirlos de nuevo).

-Disminucion de residuos
incinerados o llevados a vertedero.

Inversores/financiacion:

Socios Fundadores, Caixa Capital
Risc, KIC InnoEnergy, ENISA, IVF, ICF,
CDTI, MINECO (Programa EMPLEA)
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CLOBAL SERVICE

La actividad de la empresa radica en la recuperacion de
materiales plasticos multicapa, que anteriormente no eran
reciclables. Este proceso de reciclaje es (nico en el mundo,
basado en tecnologia propia protegida bajo dos patentes.

Los plasticos reciclados son principalmente los utilizados
en la industria del envasado alimentario (pizzas, jamén
york, queso, etc.). Estos envases estan compuestos por
dos tipos de plasticos diferentes, PETy PE, unidos por diferentes técnicas y adhesivos. La tecnologia
empleada, se basa en la separacion de las diferentes microlaminas de PETy PE que componen

el envase para que, posteriormente, con el PET se vuelva a fabricar envase y con el PE mobiliario
urbano.

La empresa ha recibido el Premio AJE Granada 2010 (Iniciativa Emprendedora), Premio Andalucia
Emprende Granada (empresa méas innovadora 2015) y Bandera de Andalucia (2015).

Empresa creada en:
2009

Empleados:
23

Web:
sulayr-gs.es

Impacto del proyecto

sobre el medio ambiente:

Posibilitar el reciclaje del plastico
multicapa, algo que hasta ahora no era
posible.

——

——— Gimbolo detreeilado

Recuperacion de materiales, evitando la
generacion de residuos al volver a introducir
materiales usados en el ciclo productivo.

Reduccion del consumo de recursos
naturales y de agua.

Reduccion de las emisiones.

Inversores/financiacion:
ENISA
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La empresa ofrece soluciones para controlar la calidad
de las aguas superficiales dentro de las siguientes
actividades:

» Aguas pluviales: disefia y suministra soluciones de
drenaje sostenible que reproducen el ciclo natural del agua
en la ciudad tras el desarrollo urbano.

» Aguas residuales: regulacién, limpieza y tratamiento
para las redes unitarias en tiempo de lluvia y para tanques
de tormentay colectores.

» Mantenimiento de aguas superficiales: mediante embarcaciones de limpieza especializadas,
barreras de contencion y otros dispositivos recolecta los residuos flotantes y limpia la lamina de agua
y los cauces.

Urgarbi ha recibido el Premio a la Mejor Iniciativa Emprendedora de 2008.

o e e e e e e— = - e— = — —— = — — — — — —

Empresa creada en:
2008

Empleados:
7

Web:
urgarbi.eu

Impacto del proyecto

sobre el medio ambiente:

Minimiza los problemas generados
por las escorrentias pluviales

en ciudades, carreterasy zonas
industriales.

Mejora la calidad del agua, gracias a
la limpieza de la lamina de agua.

Desconecta las escorrentias pluviales
de las depuradoras y reduce los
costes y emisiones de CO2.

Inversores/financiacidn:
Fondos propios y subvenciones y
ayudas para la creacion de empresas

TT T T T T T T T T 7A
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

2.3 BUENAS PRACTICAS

Se describen en este apartado las experiencias
que, aunque no reinen todos los criterios exigidos
para servaloradas como experiencias destacables
o casos de éxito, son ejemplos de interés por su
repercusion ambiental y caracterinnovador.

Encontramos estas iniciativas en practicamente
todos los verticales considerados, y cabe resaltar
la presencia de proyectos orientados a dar valor
afadido a actividades tradicionales en el medio
natural. En algunos casos, implican la recuperacion
de practicas minoritarias o en desuso.

Eficiencia energética:

Los proyectos de implantacion en Espana de
sistemas centralizados de calefaccion (district
heating), que cuentan con larga tradicién en paises
del norte de Europa.

Existen ya propuestas en nuestro pais. Ademas de
los beneficios directos del proyecto, actuarian como
inductores de demanda de equiposy servicios

para el disefio, construccién y operacion de estas
instalaciones. Ademas, estas redes centralizadas
de calor son susceptibles de utilizar calderas

de biomasa, con el consiguiente efecto positivo
adicional si se sustituye una fuente de energia
convencional.

A este respecto es de interés el estudio sobre
“Evaluacion completa del potencial de uso de la
Cogeneracion de alta Eficienciay de las Redes
Urbanas de Calefaccion y Refrigeracion Eficientes”
que esta llevando a cabo el Instituto para la
Diversificacion y Ahorro Energético (IDAE).

Startups que estan desarrollando diferentes
propuestas de valor en el ambito de las smart
grids y de la eficiencia energética de edificios. La
normativa vigente esta impulsando numerosas
iniciativas en este sector, como TEAMNET S.L.
(teamnet.es/) y 4UControl (4ucontrol.com).

Economia circular:

El desarrollo de procesos para valorizar, como
materias primas, materiales que actualmente
constituyen residuos. En especial, para materias
primas con problemas de escasez o en aquellos
casos en que se demanden materiales con
propiedades que estan presentes en residuos de
productos naturales. Este es el caso de residuos del
sector agroalimentario.

Podemos citar como ejemplo, dentro de una
industria tan importante en Espafia como es

la olivarera, el proceso de recuperacion del
extracto fendlico (con propiedades antioxidantes
muy valoradas en cosmética) del residuo de las
industrias de aceite de oliva (alperujo), el desarrollo
de una formula cosmética con dicho extractoy, a

la vez, la mejora de las condiciones del alperujo
para sertransformado en compost o biogas (en
este campo es destacable la trayectoria de Tergum,
tergumcosmetics.com).

48

Asimismo, se siguen desarrollando iniciativas
enfocadas a un campo mas tradicional como
los residuos sélidos organicosy su valorizacion
energética, caso de Greene (greene.es).

El desarrollo de procesos que permiten afadir
valor a los materiales y productos procedentes

del reciclado, haciéndolos mas atractivos para

el mercado. Este es el caso de los procesos que
permiten dar al compost propiedades ornamentales
(como Compostgreen, compostgreen.es).

Tecnologias limpias:

lhobe (ihobe.net) ha desarrollado el listado de
tecnologias limpias, una relacion de equipos
medioambientales que generan una mejora
ambiental importante en las areas de agua, aire,
residuos, ruido, energfa, recursos y/o suelos, cuya
adquisicion conlleva una deduccién fiscal del 30%
en elimpuesto de sociedades.

Se entiende portecnologia limpia aquellos equipos
o instalaciones que tengan como fin Gltimo la
obtencion de una mejora ambiental, incluyéndose
como tal solo el equipo o componentes de la
instalacion que generen dicha mejora. Quedan
excluidos los costes de ingenieria o asesoria,

los costes asociados a acondicionamientos de
infraestructuras y todos aquellos componentes de
lainstalacion que no se encuentren integrados en
el equipo y/o no originen una menor generacion de
residuos, emisiones, ruido y/o vertidos, o un menor
consumo de recursos.

Gestion del agua:

El desarrollo de sistemas de depuracion, de bajo
coste de operacién y mantenimiento, para pequefias
poblaciones. Este es el caso de la depuracion
mediante humedales artificiales con aireacion
forzada, con la que se pueden reducir hasta un

80% los gastos de explotacion y mantenimiento

de la depuradoray en un 10%-20% los gastos de
construccion (ecolagunas.com).

Este tipo de plantas presenta la ventaja adicional
de integrase facilmente en el paisaje.

Recursos naturales:

Son de interés las iniciativas en el medio natural
destinadas a la explotacion equilibrada de los
recursos autéctonos, que contribuyen a fijar
poblaciény a mantener el patrimonio natural.
Estas iniciativas, todavia incipientes, tienen

un gran atractivo, tanto desde el punto de vista
de los profesionales, que pueden encontrar un
modo de existencia acorde con sus expectativas,
como del entorno social, en la medida en que se
produce generacion de empleo (directo e inducido),
puesta en valor de recursos existentes, mejora de
la calidad de vida en el medio ruraly, por ende,
reduccion de la emigracion a las ciudades.



En este sentido, son resefiables iniciativas como:

» Larecuperacion de la actividad resinera en
municipios donde esta habia decaido o desaparecido,
experimentando y desarrollando nuevas técnicas de
resinacion, caso del municipio de Coca, en Segovia.

» Eldesarrollo de la actividad econémica relacionada
con cultivos de alto valor afiadido, como es el caso de
la industria desarrollada en torno a la producciéon de
trufa negra en Sarrién (Teruel), una de las comarcas
més despobladas de Europa (3,4 habitantes/km?),
que se ha hecho sostenible gracias a la explotacion
de este hongo (exporta el 90% de la produccion)s°. En
la misma linea, se encuentra el desarrollo de
actividades vinculadas a las reservas micoldgicasy a
la comercializacion de estos productos en la provincia
de Soria.

» Lallamada “agricultura de precisién” que,
mediante aplicaciones TICy uso intensivo de
sistemas soportados por big data, permite gestionar
eficientemente los cultivos con ahorros notables en el
riego (destacable la iniciativa bynse.com).

El Instituto de Turismo Responsable creé y desarrolld el
Sistema de Turismo Responsable (STR), que es reconocido
bajo la marca BIOSPHERE RESPONSIBLE TOURISM. Esta
certificacion surgié como respuesta a establecer los
criterios para obtener un comportamiento sostenible en

el negocio turistico internacional. Por lo tanto, el STR
promueve que las actividades turisticas sean productos
sostenibles. Actualmente, el ITR mantiene un convenio

de colaboracién con la UNESCO y esta afiliado a la
Organizacién Mundial del Turismo (UNWTO): el Sistema de
Turismo Responsable crea pues una serie de estandares
voluntarios e independientes cuya aplicacion permite
definir a las empresas y organismos cuyas practicas
turisticas alcanzan una sostenibilidad reconocible.

Crowdfunding:

El crowdfunding se esta extendiendo rapidamente como
formula para financiar proyectos ambientales al generar
respuestas positivas en colectivos sensibilizados con

el medio ambiente. Es una tendencia creciente, a la que
pese a no contar apenas con registros por su novedad, se
le augura una influencia destacable entre emprendedores
en fase inicial (un ejemplo es Socios Inversores
sociosinversores.com).

En particular, son destacables campafias con repercusion
social como la llevada a cabo para prevenirincendios:
“Invierte en la recogida de biomasa forestal y evita
incendios” .

Una buena practica con alto potencial para ser

replicada es “100 escuelas en accion” (100escuelas.
org/#100_escuelas_en_accion), consistente en utilizar
una plataforma de crowdfunding para financiar la
rehabilitacion de escuelas ubicadas en edificios antiguos
o mal acondicionados, con el fin de conseguir edificios
eficientes energéticamente, implicando a la comunidad
escolary con un claro mensaje educativo para los nifios.

50 Altares G. (1de marzo de 2015). “8.600 habitantes, 36.000
kilos de trufa”. El Pais. Recuperado de http://politica.elpais.com/
politica/2015/02/27/actualidad/1425060271_757109.html

51 youtube.com/watch?v=MRgNbp8rggU

Son también destacables las iniciativas impulsadas
desde las compaiiias globales, que brindan su
experienciay conocimiento a startups, facilitando su
entrada en el mercado. En este sentido esta es la opinidn
de la Fundacién Repsol (fundacionrepsol.com):

“Los proyectos que apoya la Fundacién Repsol con su
programa para emprendedores tienen como denominador
comdn el que se desarrollan en el dmbito de la energia.

Se trata, pues, de proyectos tecnolégicos donde la
componente “hardware” es muy significativa y, en
definitiva, propuestas donde se requiere un elevado

nivel de ingenieria. Para esta tipologia de proyectos, los
inversores capitalistas, ya se trate de business angels,
empresas familiares o pequefias agrupaciones de socios
inversores, constituyen un objetivo, pero lo son mucho
mads las grandes corporaciones y grupos industriales,
conscientes de la importancia de desarrollar nuevas
soluciones energéticas en un entorno de creciente
demanda de energia, y donde la componente verde es algo
prioritario. Por tanto, son estas empresas relacionadas
con el mundo de la energia y la industria quienes deben
canalizar el impulso inversor y de desarrollo, con el fin
ultimo de contribuir a la construccion de un mundo mds
limpio, sostenible y energéticamente eficiente”.

Otras acciones se orientan a facilitar el contacto entre
potenciales colaboradores, asi:

“La Fundacién Repsol, enmarcado en su Fondo de
Emprendedores, organizo un Foro del Agua, donde
pusimos en contacto a nuestros emprendedores incubados
con las principales empresas nacionales del sector del
agua. El motivo no era otro que despertar el interés

de los grandes grupos industriales en la bisqueda de
soluciones sostenibles a los problemas de accesibilidad
a este recurso y a los problemas energéticos que

se plantean relacionados con el agua. La experiencia

fue muy positiva, pues de dicho encuentro han surgido
colaboraciones que han resultado, y resultardn a

medio y largo plazo, muy fructiferas no solo para los
colectivos usuarios especificos, sino para empresarios,
emprendedores e inversores”.
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

2.4 LAOPINION DELOS EMPRENDEDORES

Con objeto de ofrecer un panorama global sobre
la situacion de la inversion verde en Espafa, se
recogen en este capitulo las opiniones recabadas
de los emprendedores.

Consideramos que puede ser (til para otros
emprendedores exponer aqui, como mensajes
cortos, las opiniones que son fruto de la
experiencia.

En general, los aspectos que destacan no parecen
especificos de la economia verde, salvo la
percepcién de las oportunidades que brinda el
medio ambiente.

“Existen grandes oportunidades para las soluciones
preventivas en el sector ambiental, ya que este se
ha desarrollado principalmente de forma reactiva,
generando tecnologia y soluciones para problemas
existentes y no para prevenirlos”. (URGARBI)

Los aspectos criticos giran alrededor de las
personas involucradas en el proyecto: el equipo,
los socios y los conocimientos sobre el proyecto/
sector, algo que, por otra parte, es factor comtn en
los procesos de creacion de empresas.

“Experiencia laboral previa, formacion y actitud
de los socios fundadores. Nuestra pasion y
conocimiento por lo que hacemos es nuestro
principal factor de éxito, junto con nuestra
perseverancia y motivacion”. (URGARBI)

“Es imprescindible crear un buen equipo y tener un
buen plan para poder crecer y diferenciarse en el
mercado”. (ENERTIKA)

Centrate en
resulfados

Mejora conel
feedback de
tusclientes,

“Contar con “know how” tecnologico sobre las
soluciones implementadas”. (ENERTIKA)

“Gestion dgil del proyecto. Cada dia se mantiene
una reunion con todo el equipo (“scrum”) para
ver el progreso en las distintas dreas y debatir en
conjunto”. (SADAKO)

“Lo mejory lo peor del emprendimiento es que
vuelas solo. Con la libertad viene también la soledad
(porque no puedes pasar la responsabilidad a
otros). Después de un tiempo, hemos aprendido

a buscar ayuda con consultores especializados y
compatrtir el proyecto en cuantos mds foros mejor.

El abismo de instituciones dispuestas a ayudar,

pero que parecen estar lejos, hace necesario dar voz
al proyecto y hacerse oir. A su vez, los organismos
publicos deberian ser mds activos y no tener miedo a
dar mayor visibilidad a proyectos que aportan valor
a la sociedad. En nuestro caso, la colaboracion pu-
blico-privada es importante para que la penetracion
del mercado sea mds importante y asegurar la
visibilidad de un sector innovador”. (RESPIRO)

“Busca un socio que pueda aportarte, ademds de
capital, canal de venta o contactos en él. Si ademds
tu producto forma parte de su “core business”,

él mismo puede ayudarte a alcanzar parte de

las cuotas de ventas que AMBOS necesitdis para
alcanzar la rentabilidad. El socio con intereses

o conocimientos en tu sector puede valorar el
potencial a medio o largo plazo y no necesitar la
rentabilidad inmediata, mds dificil de conseguir.

Ata bien tu participacién, para que ese socio no se
haga con el control, si tiene intereses comerciales,
porque te puede arrastrar hacia sus intereses, si has
perdido el control de tu empresa”. (AQUARETURN)

e pidetiesgos
PETONo 56
compromere;

Fuente: Elaboracidn propia a partir del trabajo de campo realizado y los resultados de los focus group.
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OTROS FACTORES RELEVANTES A CONSIDERAR

Alrededor del cliente:

“Contar con un profundo conocimiento de nuestros clientes
y de sus necesidades”. (ENERTIKA)

“Ser capaces de ofrecer una propuesta de valor claray
contundente”. (URGARBI)

Una leccion aprendida es: “Escucha activa de los clientes,
todos nuestros técnicos han estado en contacto con el
cliente”. (SADAKO)

“Cumplir con los objetivos, compromisos y promesas al
cliente. Trabajar, esforzarse y nunca hay que creer en la
suerte”. (RESPIRO)

“Obtener “feedback” de interés de los clientes, para
mejorar el servicio, identificar el verdadero valor afadido
que nuestro producto provee”. (BYNSE)

“Aprender a decir que no a peticiones de intermediarios/
posibles clientes, que requieren de necesidades mayores
que los servicios bdsicos, pero que no estdn dispuestos a
arriesgar/pagar/poner en valor”. (BYNSE)

“Pasar de ser reactivos ante las peticiones de los clientes
a analizar y segmentar el mercado para ser proactivos”.
(BYNSE)

Alrededor del mercado:

“Nuestros proyectos tienen todavia un alto “coste de
transaccion” debido a que en realidad tenemos dos tipos
de clientes: las empresas en las cuales implementamos los
proyectos y los inversores que invierten en los proyectos
desarrollados. Alinear todas las partes a veces es
complicado y laborioso.

Nuestro trabajo futuro y presente estd volcado hacia
reducir dichos costes de transaccion, gracias a la
redaccién de documentos estdndar, la especializacién de
algunos nichos de mercado y a la “replicabilidad” de las
actuaciones realizadas”. (ENERTIKA)

“Convertir una idea en un producto no es fdcil, pero
llevarla al mercado es una ardua tarea. En paises donde
la crisis econémica afecta a gran parte de la poblacion,

se ha de buscar el “target” del pdblico objetivo e intentar
“descremar” el mercado a la espera de que se estandarice
el uso del dispositivo”. (AQUARETURN)

“No hay una férmula, solo hay que tener hambre,
integridad y disfrutar trabajando. La motivacion final
nunca puede ser tinicamente econdémica, tiene que haber
un alto componente de ilusién y amor porlo que uno
hace. Tener un proyecto sdlido y sostenible en el tiempo
para alcanzar el éxito y, sobre todo, evitar trucos de venta y
palabras vacias. (RESPIRO)”

Alrededor de la financiacion:

“Demuestra a los inversores que tu proyecto tiene
viabilidad, con o sin ellos, y que su entrada en el
accionariado solo sirve para elevar la pendiente de la

curva de crecimiento.Sé ambicioso en tus aspiraciones,
pero mide tus palabras cuando presentes hitos a los
inversores. Si no cumples, ellos te lo echardn en cara, pero
aunque los cumplas, ellos no siempre responderdn a sus
compromisos. Si el inversor encuentra otra oportunidad
mds interesante, por mucho que hayas trabajado para
presentarles tu proyecto, desaparecerd sin muchas
explicaciones. No permitas que esta situacion te frustre.
Haz ver a los inversores que eres inasequible al desaliento,
que tienes vocacién de empresa y que el dinero solo lo
quieres para hacerla crecer”. (AQUARETURN)

“Necesidad de dedicar una persona “full time” a la
bdsqueda de financiacion”. (SADAKO)

Factores criticos de éxito (ENERBYTE):

» Estructura financiera para modelos de negocio
“BtoBtoC”.

»» Regulacion del sector del gas y la electricidad (UE y
Estados miembros).

» “Time to market” (delante de competidores
globales).

» Equipo.
Lecciones aprendidas (ENERBYTE):

»» Necesidad de un entorno para la innovacion, que no
siempre focaliza suficientemente las necesidades de
una “startup” (ecosistema proveedores-financiacion-
clientes). Es fundamental una buena red de “partners”
para desarrollar dreas no criticas del negocio.

»» Elaspecto econémico mds critico para la “startup” es
gestionar el “cash flow” hasta lograr el “break even”.

Alrededor de la planificacion:

“Cuando una empresa crece muy rapido, la mayoria de las
veces se tiende a priorizar lo mds urgente en lugar de lo
mds importante”. (SULAYR)

“La diversificacion de nuevos servicios requiere de un
aporte de recursos y tiempo importante, que es necesario
analizary contemplar”. (URGARBI)

“Es imprescindible generar una estrategia sélida para
abordar el mercado, y es muy importante tener enfoque
para llevarla a cabo”. (URGARBI)

“A veces, se cometen errores, pero siempre se aprende de
ellos. Lo importante es ser disciplinados, seguir motivado
y confiar en tu equipo. Creo que un error muy comun es
confundir prioridad con urgencia. A veces, quieres tratar
lo urgente primero, cuando lo importante es mantener el
foco en lo prioritario. Gestionar el dia a dia sin ir apagando
fuegos es una leccién importante”. (RESPIRO)

“El mayor error es no dedicarte exclusivamente a tu
proyecto y solaparlo con tu trabajo del dia a dia. Hay
emprendedores con talento e ideas tan brillantes como
las tuyas, de inteligencia igual o mayor que la tuya, y si le
dedican mds tiempo, te adelantardn irremediablemente.

Otro gran error es pararse a esperar respuesta de
aquellas personas o empresas que te deben contestar.
Sé consciente de que la pelota estd siempre en tu tejado
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y no esperes ni confies en que nadie va a dedicarle
eltiempo ni el interés de la misma manera que ti lo
haces. Ti sigue trabajando, como si no esperases
nada de nadie. Nunca has sembrado suficientes
oportunidades y... jhay tanto por hacer!

llusiénate al mdximo, pero no creas que los
despegues son rdpidos. Ten aguante, si los
horizontes temporales de tu éxito se alejan
repetidamente”. (AQUARETURN)

Alrededor de la tecnologia:

“En un sector incipiente como lo es este, cuyo
conocimiento ademds de ser escaso estd disperso en
el mundo, habia que pasar por una larga, arriesgada
y costosa fase de investigacién exclusivamente,

sin generar ningtn recurso. En dicha fase, las
principales barreras han sido:

»» Llevar a cabo el escalado eficiente de la
tecnologia y optimizacion de los procesos con
recursos economicos escasos y en el menor
tiempo posible (fase laboratorio, fase piloto, fase
industrial, etc.).

» Limitado acceso a financiacion.

» Limitado acceso a personal especializado y
cualificado”. (ALGAENERGY)

“Nuestra empresa es, a dia de hoy, capaz de
generar cadenas de produccion mds sostenibles a
partir de basura, gracias a la inversién en 1+Dy a

la utilizacién de procesos mecdnicos. El apoyo en
diferentes agentes y las alianzas con ellos es una
parte fundamental en el desarrollo de estas cadenas
de reciclaje-produccion. Nuestro objetivo es

seguir invirtiendo muchos recursos en sofisticados
procesos de reciclaje que nos permitan sequir
siendo lideres en el mercado de la moda sostenible”.
(ECOALF)

2.5. PERSPECTIVA INTERNACIONAL

Desde la perspectiva globaly, en particular,
en el ambito de Europay de Estados Unidos,
las inversiones en los proyectos denominados
cleantech suscitan un interés creciente.

Es de resefiar que, bajo la denominacion cleantech
se engloban la mayoria de las areas o verticales
que se han descrito anteriormente (eficiencia
energética, economia circular, gestion sostenible
del agua, gestion eficiente de los recursos,

etc.) y, por tanto, en buena medida, podria
considerarse equivalente a hablar de economia
verde. La presencia de la tecnologia como

soporte de las operaciones suele seruna garantia
de sostenibilidad, diferenciacion, robustezy
rentabilidad cuando su aplicacién esta plenamente
justificada, lo que en suma es bien visto por los
inversores.

Se analizan a continuacién las posibilidades de
crecimiento de las inversiones destinadas a medio
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ambiente en Espaifia, llegando a la conclusion de
que son claras, consistentes y crecientes sobre la
base de 3 ejes:

- Las tecnologias limpias son una oportunidad
para revertir el problema de la escasez de recursos
a escala global, que tendra un reflejo en el alza

de precios de las materias primas, lo que acabara
induciendo mejoras necesitadas de inversiones
para ser llevadas a cabo.

- Espafa, en relacion con Europa, ocupa un lugar
secundario en términos de inversiones y gastos
destinados a medio ambiente, en comparacién

con su peso especifico dentro de la UE: ello
permite prever, como lo corroboran las tendencias
crecientes de desembolsos en Espafia, que

existe espacio para mayores inversiones y gastos
dedicados a la proteccion del medio ambiente.

- Las mejores practicas de proyectos
empresariales implantados en otros paises, con
EEUU a la cabeza, se apoyan en iniciativas de
volumen significativamente mayor, un mercado
transparente, la fluidez y el dinamismo en los
procesos de captacion de financiacion, etc. Las
carencias de nuestro pais en esos capitulos
permiten anticipar un gran desarrollo, con un
minimo esfuerzo, que se cuenta actualmente tanto
en la gestion de nuevas empresas como en la
consolidacion de las existentes.

La escasez de recursos marca, y va a marcar,
lavida de la humanidad. El aumento de la
poblacién mundial impone una mejora radical en
la productividad y en la obtencién y utilizacion de
recursos naturales (agua, suelo agricola, energia,
etc.), como indican la mayoria de estudios sobre
escenarios de futuro.

Se generaran tensiones alcistas en los precios en
los mercados globales, que deberian incentivar la
blsqueda de soluciones, es decir, el desarrollo y
aplicacion de tecnologias limpias mas eficientes
tanto en su rendimiento operativo como en la
rentabilidad ofrecida a los inversores.

Desde ese punto de vista, las inversiones limpias,
cleantech, tienen asegurado un espacio en la
agenda del inversor profesional quien encontrara,
ademas de un potencial de rendimiento relevante,
impactos favorables sobre el medio ambiente. Pese
a lamenorinversiéon como consecuencia de la crisis
financiera global, tanto el nimero de operaciones
para la constitucion de nuevas empresas como
para la consolidacion de proyectos ya en marcha ha
experimentado un crecimiento considerable en los
Gltimos afos a nivel global.

Se suelen asociar las inversiones limpias a la
pre-existencia de ayudas procedentes del sector
plblico, lo que constituye un topico ampliamente
extendido. Sin embargo, cada vez se conocen

mas casos de desarrollo y despliegue con éxito

de nuevas tecnologias con apoyo exclusivo o
mayoritario de capital privado, como los sistemas
de iluminacion LED, el carsharing o las muy diversas
aplicaciones del big datay las TIC destinadas a
optimizar procesos y consumos.

En Europa e Israel la tendencia es similar.



Elresultado es concluyente: la cuarta parte de las inversiones totales en Europa va destinada a inversiones en tecnologias
limpias y la tendencia es creciente. En Espafia, de acuerdo con las estadisticas de ASCRI, en el bienio 2012/14 apenas se

alcanza el 10%.

Grafico 3:
Inversion en cleantech global
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$ Billions, #of Deals

@ -@® Deal Count . Total Amount

900
800
700
600
w [e]¢]
: 0
= 00 @
[aa] 4 (]
il #*
300
200
100
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 Includes Seed, Series A, B and Growth Equity financing
Source: i3 Platform, Cleantech Group analysis
Fuente: Plataforma Cleantech (2015)%%.
52 https://i3connect.com/
Grafico 4:
Inversion en cleantech en Europa e Israel
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2.5.1 Benchmarking con la Unién Europea

Por paises, el Reino Unido lidera la clasificacion de
paises mas activos en operaciones de capital riesgo
vinculadas a tecnologfas limpias (méas del 35% del
total). Le siguen Francia y Alemania, representando

Los datos de la Oficina Estadistica de la Unidon
Europea presentan una cierta heterogeneidad en
funcion del pais, ya que no se ofrecen con el mismo
grado de actualizacion. No obstante, es posible
obtener una visién de conjuntoy comparar la
situacion espafiola con el resto.

entre los 3 mas del 60% de las operaciones
realizadas. Israel, Suecia, Holanda, Finlandia e
Irlanda se sitdan a continuacién y por delante de
Espafa, que aporta apenas el 2% de los casos
registrados en Europa.

La informacion relativa al gasto en proteccion del
medio ambiente se ofrece distinguiendo entre:

- Sector publico.

Es evidente que nuestro pais no ocupa en esa
clasificacion la posicion que le corresponderia
en funcion de su peso relativo en Europa, pero si
hay que destacar que junto a Italiay Alemania,
también alejadas de su posicionamiento natural,
son los (nicos paises que crecen en el nimero de
operaciones en los periodos analizados.

- Proveedores de servicios/gestion de
infraestructuras para la proteccion del medio
ambiente, que incluyen entidades piblicasy
privadasy podria asimilarse a sectores vinculados
al medio ambiente.

- Industria.

Todo ello avala la impresion de que el potencial de
inversion en Espafa existe y que las actividades
vinculadas al medio ambiente son, y seguiran
siendo, un espacio atractivo para la inversion.

Otra forma de verificar si existe esta “brecha”
frente a lo que seria razonable en términos de
desembolsos es analizar la informacion sobre gasto
e inversiones en proteccion del medio ambiente en
la Union Europea, a través de Eurostat.

Grafico 5:
Inversion de capital riesgo en Europa, total y en cleantech

Venture capital investment in Europe
$ Millions invested, % of investment in cleantech
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Grafico 6:

Inversion de capital riesgo y crecimiento en cleantech en Europa e Israel
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Comparando el gasto en proteccion ambiental del sector
plblico, los proveedores de servicios ambientalesy
laindustria, a escala europea, se observa en primer
lugar como la mayor parte del gasto corre a cargo de los
proveedores de servicios (que seran piblicos, privados
o el resultado de colaboracién pablico-privada). Como
es de esperar, los proveedores de servicios son los
responsables del mayor gasto, en 2013 préximo a 145.000
millones de euros, por encima del 50% del gasto total en
proteccion ambiental. El resto se reparte entre el sector
publico, con 87.200 millones de euros, y la industria, con
51.600 millones de euros.

En el decenio considerado se observa el efecto de la crisis
econdmicay financiera a partir de 2008. Entre los afios
2008y 2009, las politicas de austeridad econémicay un
debilitamiento de la actividad industrial se reflejan en el
gasto medioambiental. A partir de este afio, la situacion,
en valores absolutos, ha ido remontando; sin embargo,
cuando se considera el gasto total en relacién con el PIB,
a partirde 2008 se mantiene o decae levemente.

NN
NN
NN
NN

2011-2012

I 2009-10

Comparando por paises de la UE-28, respecto a la relacion
entre inversion y gasto en proteccion ambiental del sector
publico, encontramos que, de media, la inversién para la
proteccion ambiental del sector plblico no alcanza el 25%
delvolumen total dedicado a este fin, mientras que el
gasto corriente supone el 80%.

El sector pablico en Espafia se encuentra préximo a esos
valores medios, con un ligero incremento de la inversion
respecto al gasto corriente.

En Francia, Alemania o Reino Unido, la relacion inversion/
gasto es inferior, siendo Dinamarca, un pais referente

en proteccién ambiental, el estado que ofrece menor
porcentaje de inversion, posiblemente porque ya esté
hecha la parte mas importante.
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Grafico 7:
Evolucion del gasto total en proteccion del medio ambiente, EU-28, 2003-13()
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Fuente: Eurostat (2015)56.
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Gréfico 9:

Gasto en proteccion del medio ambiente sector piblico, 2013
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Grafico 10:

Gasto en proteccion del medio ambiente de los proveedores de servicios, 2013
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27 Noruega®
28 Turquia®
29 Suiza®

30 Serbia

(8) 2003
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Al analizar por separado el gasto realizado por Franciay Dinamarca presentan también

el sector plblicoy los proveedores de servicios, excepciones, pues el 80%y el 60% de sus
vemos que la situacién comparativa de Espana en la respectivos gastos plblicos se dedican a una
UE es muy diferente en cada caso. miscelanea de subsectores.
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Es de destacar, de acuerdo con Eurostat, que
mientras en la mayoria de los Estados miembro el
gasto del sector piblico se concentra en tratamiento
de aguas residuales y gestion de residuos, en
Espafa el sector plblico dirige sus gastos a otros .
ambitos como la biodiversidad, proteccién de la

naturaleza, proteccion contra las radiaciones,

investigaciony desarrollo y otras actividades.

Grafico 11:
Gasto en proteccion del medio ambiente de los sectores industriales, 2013

B cElectricidad, gasyagua ¥4 Manufacturas Mineria
(% PIB)
1,50 -
1,25
1,00 -|
]
g
/ /
0,50 - ’ ’ : '
! 199177 711} ARy y
0,25-’ ”’ ""”f‘?l' "" f”
g EERERERR R R R R R R R R R R R R AR
SIS IEEESEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEN
1 X 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 XX 25 26 27 28
1 EU-28@ 7 ltalia® 13 Suecia 19 Lituania 25 Serbia
2 Rumanfa 8 Hungria® 14 Pafses Bajos®@ 20 Espaiia® 26 Suiza®
3 Eslovenia® 9 Croacia 15 Austria® 21 Reino Unido® 27 Noruega®
4 Repiblica Checa 10 Alemania® 16 Bélgica® 22 Portugal 28 Turquia@
5 Polonia 11 Eslovaquia® 17 Letonia 23 Chipre®
6 Bulgaria 12 Finlandia® 18 Estonia® 24 Francia®
Irlanda, Grecia y Reino Unido: no disponible
(1) Dinamarca, Irlanda, Grecia, Luxemburgo y Malta: no disponible (6) Minerfa: confidencial
(2) Estimados (7) 2012. Manufacturas: confidencial
(3) 2012 (8) 2007
(4) 2011 (9) 2003
(5) 2010 (10) 2012. Mineria: confidencial

Fuente: Eurostat (2015)6".
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En relacion con el gasto de la industria, es resefnable la v Y
menorimportancia en el caso de Espafia, asi como la // 2
ausencia de datos sobre mineria. V%

Al analizar el gasto por habitante, es de sefialar la

situacion de Espafa (alrededor de 50 euros/habitante) //' .
respecto a paises como Alemania (100 euros/habitante), V// /
Francia, Italia o Reino Unido, que se encuentran muy / //

por encima de esa cantidad. Aun considerando las // /
diferencias econémicas entre los paises, cabe prever

que se produzcan significativos crecimientos en el caso / / /
espafiol, para equipararnos a paises de nuestro entorno, /

especialmente en lo que concierne a la proteccion por
sectores industriales y a las actividades lideradas por el
sector publico.

Grafico 12:
Gasto pablico por habitante en proteccion del medio ambiente, 2013

Paises Bajos (2) -(IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII/'IIIII
Reino Unido ©) (IIIIIIIIIIIIIIIII
ltalia @) -(IIIIIIIIIIIIIIA
Dinamarca -
Francia O) - rd
swecia T IS ISS
Austria O S
Eslovenia & J @@ rry

Alemania ) T FFFFTFITD

Grecia & W FFi

Portugal @ FF Il

Espaia

Polonia (I[A

100,00 200,00 300,00 400,00 500,00

€ euros/habitante

(1) Dinamarca, Irlanda, Grecia, Luxemburgo y Malta: no disponible
(2) Estimados

(3) 2012

(4) 2011

(5) 2010

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat (2015)°*.
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2.5.2 Lainversion en proyectos empresariales

Como se ha comentado anteriormente, el ciclo de
oportunidad de negocio, arranque y crecimiento de
las iniciativas empresariales es mas rapido, alberga
proyectos significativamente mayores y mueve
inversiones muy superiores tanto en los paises
lideres de la UE como, por supuesto, en EEUU.

Por tanto, cualquier comparacion es inadecuada, ya
que no estan al mismo nivel ni los instrumentos de
financiacion ni el propio ecosistema de colaboracion
en el tejido empresarial: en Espafia experimentamos
grandes carencias en ambos frentes. Sin embargo,
son interesantes algunas experiencias que alcanzan
la categoria de buenas practicas como:

En EEUU,

Cleantech Group (cleantech.com). Una red que tiene
registradas y conecta a mas de 24.000 compaiiias
que operan en los negocios de tecnologia limpia en
los principales paises, lo que permite:

- Apoyar a las startups en la bdsqueda de
financiacion.

- Facilitar la identificaci6n a inversores (fondos,
business angels, etc.) de proyectos invertibles.

— Propiciar alianzas entre agentes del sector
(grandes firmas, pymes, startups etc.).

- Complementariamente, emitir informes de
situacion, seleccionar proyectos atractivos (“Global
Cleantech 100 2014”) y elegir con la ayuda de
panelistas de reconocido prestigio los ganadores. En
la Gltima sesion, correspondiente a 2014, resultaron
elegidos como mejores proyectos.

En EEUU

LanzaTech (lanzatech.com). Firma creada en 2005
y que ha conseguido capital en varias rondas por
importe de 150 millones de délares. El proceso

de LanzaTech implica la conversion bioldogica

de carbono a través de la fermentacion de gas.

El uso de microbios que crecen sobre los gases
(en lugar de azdcares, como en la fermentacion
tradicional), y residuos ricos en carbono hace
que se transformen en productos liquidos dtiles
de tipo quimico (empleados en la produccion de
fibras sintéticas, por ejemplo) o biocombustibles.
Proporciona un enfoque novedoso para la captura
de carbonoy su reutilizacion.

En Europa

Avantium (avantium.com). Compaiiia holandesa de
tecnologia especializada en el area de investigacion
catalitica avanzada. En sus 15 anos de actividad

ha desarrollado nuevos catalizadores, procesos
quimicos XYXy productos como PEF, plasticos 100%
biolégicos de prestaciones competitivasy con
miltiples usos. Avantium ha captado recientemente
50 millones de ddlares de un consorcio en el

que destacan grandes firmas de los sectores de
alimentaciény bebidas, consumidores de los
envases plasticos que desarrollay produce.

Como proyecto de méas rapido crecimiento en
ventas, se encuentra Aquion Energy (aquionenergy.
com), nacida en 2010y que ha conseguido

130 millones de délares de capital desde

entonces. Produce baterias mas seguras para el
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almacenamiento de energia para usos residenciales
o terciarios, respetuosas con el medio ambiente, y
emplea materiales de baja toxicidad, con mejores
prestacionesy a un coste competitivo.

Como proyecto de mas rapido desarrollo, esta
Liquid Light (llchemical.com), también dedicada

a la tecnologia catalitica para convertir el dioxido
de carbono en productos orgénicos (glicoles,
alcoholes, etc.). Proyecto en fase de crecimiento
que, recientemente, ha conseguido una ampliacién
de 15 millones de délares.

En Europa, es interesante la experiencia de
Cleantechinvest (cleantechinvest.com), una
empresa finlandesa que lleva 10 afios buscando
proyectos para invertir en tecnologfas limpiasy
que, a suvez, emprende en determinados casos.
Actla en cierto modo como incubadora e invierte
cuando se dan las 3 condiciones siguientes:

- Productos o servicios que resuelven problemas
significativos medioambientales.

- Modelos de negocio rapidamente escalables a
nivel internacional.

— Elequipo es experimentado y capaz de
implantar el negocio.

Como inversores, aportan experiencias claves
en la gestion de los negocios dedicados al medio
ambiente, de cierta complejidad, como:

- Accederasured deinversores.

- Facilitar relaciones y colaboracién publico/
privada.

— Desarrollar estrategias y modelos de negocio de
éxito.

— Aplicar las mejores practicas de gobiernoy
sugerir subcontratistas/proveedores.

— Abrir puertas a los clientes, proveedoresy
socios en busca de personal clave.

— Crear una estrategia de salida (aunque se
consideran inversores evergreen, o de larga
duracién) y planificarla.

En su portafolio destacan empresas como One

1 (one1-fi), que ofrece energia renovable as a
service, Sofi-filtration (sofi-filtration-fi); basada
en sistemas eficientes para el filtrado de agua,

y Nocart (nocart-fi), dedicada a sistemas de
generacion de energia para paises emergentes.

Ambos ejemplos revelan diferentes enfoques. En
uno prevalece el enfoque integrado (tecnologia/
negocio), que se complementa con un sistema

de financiacion dinamico orientado a soportar
proyectos con vocacion de liderazgo globaly de
gran trasparencia para ser capaz de atraer nuevas
rondas de inversion.



En el otro, mucho mas préximo a Espafa, las dimensiones
de los negocios son inferiores, se da la especializacion
(recursos naturales, eficiencia energética, etc.) y la
aportacion de servicios adicionales de gestion por

parte de la firma que, a buen seguro, daran mayor

solidez y capacidad de desarrollo a los proyectos de los
emprendedores asociados.

Conclusiones:

Tomando el modelo americano como una referencia a
largo plazo basada en excelentes practicas, parece mas
oportuno seguira corto plazo modelos basados en los
enfoques que prevalecen en el caso finlandés analizado,
orientado a:

- Especializacion en tecnologia medioambiental.

- Poneradisposicion de emprendedores o pymes
capacidades de gestion que permitan escalar el proyecto
hacia dimensiones y mercados mayores en el contexto (a
veces) singular del medio ambiente.

— Crearunared de empresas participadas que comparta
experiencias de valor para la gestion.

— Hacer atractiva la inversion a nuevos inversores
mediante la transparenciay la comunicacién verazy
profesional.

ROBUSTECER, EN SUMA, EL POSIBLE RESULTADO DE LA
INVERSION, POR LA VIiA DE LA PROFESIONALIZACION.
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3. Mapa de los protagonistas - -
de la inversion vinculada g
al medio ambiente

La transicién hacia una economia verde requiere de grandes inversiones
estructurales en nuestro pafs, destinadas, sobre todo, a reformar los modelos
energéticos, de transporte, de gestion de agua y residuos y de adaptacion

al cambio climatico. Esto Gltimo implica, en muchos casos, el redisefio de
productos y servicios pensando en todo el ciclo de vida de su uso, el replan-
teamiento y revisidn de procesos de produccién para “descarbonizarlos”,

y la redefinicion de la cadena de aprovisionamiento y el proceso logistico

a mdltiples niveles para optimizar los recursos utilizados. La innovacion

y la formacién son requisitos para lograr esta transicién, sin olvidar los
importantes niveles de inversién pdblicay privada.




En la transformacion hacia este nuevo modelo econémico,
menos intensivo en el uso de recursos no renovables,
apareceran nuevas oportunidades y retos para las
empresas, que necesitaran adaptarse a este nuevo
marco. Algunos sectores seran objeto de un incremento
de la demanda de sus bienes y servicios, mientras que
otros necesitaran transformar su modelo de negocio para
reducir el impacto ambiental o reducir costes (0 ambos).

En todo este escenario, los flujos de capital van a ser
determinantes, tanto para las reformas estructurales

y de infraestructura que facilitan la creacién de una
economia verde, como para la financiacién de la creacién
y consolidacion de nuevas empresas o nuevas lineas de
negocio en actividades vinculadas al medio ambiente.

Resulta oportuno, por lo tanto, hacer un ejercicio de mapeo
de los principales agentes—pUblicos y privados—que serdn
decisivos para asegurar que el nivel 6ptimo de capital
llega a las iniciativas empresariales del sector verde.

Conviene, ademas, empezar por una breve descripcion
de la cadena de valor de las inversiones vinculadas al
medio ambiente. El resto de esta seccion lo dedicaremos
a describir los diferentes actores que intervienen en

las distintas fases de financiacion de los proyectos
empresariales de caracter medioambiental.

Antes de iniciar este mapeo, es importante comentar

el relativamente bajo peso que tienen, como fuente de
financiacién en nuestro pafs, los mercados de capitales
tradicionales, porlo menos en las fases iniciales del
lanzamiento de iniciativas empresariales ligadas al medio
ambiente.

Los emprendedores verdes, como casi todos los pequefios
emprendedores, suelen acudir en mayor medida a fuentes
de financiacion informales para lograr lanzar su iniciativa
empresarial-las famosas tres efes en inglés family,
friends, fools—o familias, amigos y locos. El hecho de
concentrarse principalmente, aunque no exclusivamente,
en los mercados de capitales tradicionales, hace invisible
una parte importante del ecosistema de pequefios
emprendedores verdes.

Pero dado el caracterinformal de este ecosistema de
financiacion e inversion, es imposible determinar con
exactitud la magnitud y volumen de este “mercado”

de capitales alternativo. Sin embargo, las iniciativas
empresariales vinculadas al medio ambiente que logran
sobrevivirtendran que acceder tarde o temprano a

los mercados tradicionales en algiin momento de su
trayectoria de crecimiento y consolidacion. Las empresas
que logran acceder a estos mercados tendran que haber
llegado a un momento de desarrollo que les permita
cumplir con las exigencias de garantias habituales en esta
fase de inversion y financiacion.

Superado este liston, la primera gran distincion que
habra de tenerse en cuenta se establece entre empresas
no cotizadas en mercados bursatiles y las empresas
cuyas acciones se venden en un mercado pablico.

Esta distincion es importante, ya que las magnitudes

y mecanismos de financiacion, asi como los agentes
involucrados en las transacciones que implican a
empresas cotizadas son muy distintos a las de empresas
no cotizadas o en fase de creaci6n y/o expansion.

Las transacciones centradas en empresas cotizadasy
que incluyen criterios ambientales para la seleccién y/o
exclusion de valores se engloban perfectamente en el
concepto de la inversidn socialmente responsable (ISR).

El presente informe se centra en mayor medida en la
inversiony financiacion en la fase previa (capital riesgo)
y en la oferta inicial pblica de venta de acciones por dos
razones principales. Primero, en las transacciones de
capital semillay expansion es donde se ubica la mayor
parte de lainnovaciény creatividad de las iniciativas
empresariales vinculadas al medio ambiente. Pero
también porque en los mercados secundarios de acciones
(es decir, las bolsas de valores) las transacciones
generalmente no aportan capital nuevo a las empresas
cuyos valores se estan intercambiando.

La inyeccion de capital adicional para que la empresa
pueda invertir en su expansiény crecimiento ocurre
durante la oferta inicial de venta de acciones. No obstante
esta importante distincion, se abordara también en esta
seccion el uso de criterios ambientales en la seleccion

y/o exclusion de valores en la confeccion de carteras

de inversion, lo que se viene denominando la inversion
socialmente responsable

El presente trabajo se focaliza con mayor atencion en
las dos primeras etapas de la inversion en empresas no
cotizadas:

1) Semilla/Lanzamiento/Crecimiento/ (startups, growups) y
2) Expansion (private equity).

El grafico de la cadena de valor de las inversiones
ambientales, las fases de financiacion y los agentesy
actores principales seilustra en la figura 3.

En los siguientes apartados se aborda la descripcion

de los agentes implicados en las fases de creacion

y expansion de empresas no cotizadas para, a
continuacion, describir el perfil de las entidades que han
participado en el presente estudio, asi como el estado
de la integracion de los criterios de sostenibilidad en las
instituciones inversoras espafolas.

3.1. AGENTES DE INVERSION EN ACTIVIDADES
EMPRESARIALES LIGADAS AL MEDIO AMBIENTE

El marco de financiacién de las empresas en fase de

inicio o expansion es muy amplio. Las publicaciones
especializadas suelen clasificar los distintos
instrumentos segln criterios como el origen o el horizonte
temporal de la financiacién. No obstante, no se trata aqui
de hacer una clasificacién exhaustiva de los instrumentos
de financiacion disponibles, sino de citary describir

los principales en cuanto al desarrollo y expansién de
iniciativas empresariales vinculadas al medio ambiente.

Por este motivo, la atencién se ha centrado en los
instrumentos y agentes mas relevantes para este sector.
Se trata de algunos tipos de financiacién especializada
(capital riesgo, business angels y private equity),
financiacion bancaria, subvenciones plblicasy fuentes
informales como el crowdfunding. A continuacién, se
describe el papel que juega cada uno de estos tipos de
instrumentos en la financiacion de iniciativas vinculadas
al medio ambiente.
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Figura 3:

Cadena de valor de las inversiones vinculadas al medio ambiente

CADENA DE VALOR >

SEMILLA/
LANZAMIENTO
/CRECIMIENTO

SALIDA
CAPITAL RIESGO/
PRIVATE EQUITY

INVERSION
SOCIALMENTE
RESPONSABLE

FASE DE FINANCIACION >

CAPITAL SEMILLA/ CAPITAL
CRECIMIENTO EXPANSION/

PRIVATE EQUITY

- Nueva tecnologia

-+ Nuevo producto/servicio > Despliegue de
> Nuevo método de tecnologia nueva
produccién - Crecimiento de la cartera
de clientes

- Expansion de la
cobertura geografica

OFERTA PUBLICA
INICIAL/OFERTA
PUBLICA DE VENTA

AGENTES/ACTORES >

- Sociedades, gestorasy
fondos de capital riesgo

- Sociedades, gestoras 'y
fondos de capital

< Business angels riesgo

> Banca - Business angels
tradicional/banca ética - Entidades de private
(en forma de préstamos equity
y/o linea de crédito con - Banca tradicional/
aval) banca ética

- Cooperativas de crédito (en forma de

> Entidades piblicas préstamos y/o linea de
(subvenciones, avales) crédito con aval)

- Mecanismos informales ~ Entidades piblicas
- G (subvenciones, avales)

- Familia, redes
sociales

- Banca de inversion
- Banca tradicional

- Sociedad gestora de
instituciones de
inversion colectiva

- Sociedad gestora de
instituciones de
inversion colectiva

-~ Entidad gestora de
planesy fondos de

pensiones

= Otras instituciones de
inversion colectiva (p.ej.:
family office, SICAV, etc.).

L EMPRESAS NO COTIZADAS

EMPRESAS COTIZADAS

Fuente: Eurostat (2015).

Para describir a estos agentes se ha optado por una
clasificacion mixta inspirada en sus diferencias
legales y juridicas, pero agrupandolos en aras

de una mayor simplificacién y comprension.

Asi, se clasifican en las siguientes categorias:
capitaly fondos de inversion colectiva, entidades
gestoras de fondos, entidades bancarias y otros
instrumentos de financiacion.

Las diferentes formas juridicas y practicas de
inversion de los 3 primeros han aconsejado
abordarlas de manera diferente a la hora de obtener
informacion sobre sus practicas inversoras en
actividades empresariales relacionadas con el
medio ambiente. En concreto, se han disefiado

y utilizado cuestionarios diferentes para estas 3
tipologias de entidades.

Por Gltimo, se han anadido a este capitulo otros
instrumentos de financiacién no vinculada a la
inversion que pueden resultar interesantes a
determinados tipos de iniciativas ambientales.

64

3.1.1 Capitaly fondos de inversién colectiva

Tanto el capital privado como el plblico pueden
canalizarse hacia actividades vinculadas con el
medio ambiente a través de la inversion. Sibien las
motivaciones pueden ser diferentes (generalmente
el capital privado busca rentabilidad y el capital
plblico busca fortalecer otras estrategias como

la creacion de empleo, el desarrollo territorial o la
sostenibilidad), los instrumentos utilizados son
similares o incluso coincidentes.

Por otra parte, esa diferenciacion de los motivos
para la inversion se diluye, al menos en una parte
de los inversores, ya que cada vez estan ganando
mas peso las corrientes que demandan a las
inversiones algo mas que retornos financieros,
como son la ISR o las denominadas inversiones de
impacto, por poner dos ejemplos de esta tendencia.

Por capital participativo y fondos de inversion
colectiva nos referimos a patrimonios que entran
en la financiacion de una empresa normalmente
en su fase de desarrollo o crecimiento, a cambio




de una participacion temporal en la propiedad de la
empresay en sus beneficios. Es habitual también que
este tipo de inversiones tengan también cierto control
sobre la estrategia de la empresa a través del consejo de
administracion.

Las formas mas habituales de este tipo de financiacion
son el capital riesgo y los business angels.

3.1.1.1 Capital riesgo

El capital riesgo es un instrumento financiero cuyo modo
de operacion consiste en que un patrimonio entra de
manera temporal como participacién minoritaria en

el capital social de una empresa. Su vocacion es, por
tanto, la de convertirse en socio o accionista temporal,
compartiendo los riesgos y los resultados de la empresa,
ya que obtendra su rentabilidad de acuerdo a los
resultados de la empresa en el plazo acordado.

El capital riesgo puede proceder de un solo inversor o
de unainversion colectiva canalizado a través de una
sociedad de capital riesgo (SCR), que se define como
una sociedad anénima que actlia como representante de
sus participantes para entrar en el capital de empresas
no financieras que no coticen en el mercado de valores.
Normalmente, una SCR no participa en un solo proyecto
empresarial, sino que agrupa el capital aportado por
los participantes en un fondo de capital riesgo (FCR),
que entrara a financiar varios proyectos empresariales a
través de una sociedad gestora de entidades de capital
riesgo (SGECR).

Habitualmente, el capital riesgo participa en las fases
iniciales de una empresay suele llevar aparejada la
prestacion de tareas de asesoramientoy apoyo en la
estrategia de las empresas participadas.

La Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo
(ASCRI) agrupa los intereses del sector del capital riesgo
en Espafiay promueve la inversion de capital en empresas
no cotizadas.

3.1.1.2 Private equity

Un caso derivado del capital riesgo es el private equity.
Se trata de inversiones colectivas en la propiedad de
empresas no cotizadas en bolsa, pero, en este caso,

no se trata de empresas en desarrollo, sino que suele
enfocarse a empresas en reestructuracion, ya sea por
dificultades econémicas o por cambios en el mercadoy en
la estrategia de la empresa.

3.1.1.3 Business angels

Una modalidad informal de capital riesgo son los
business angels. Se trata de inversores particulares

que con su propio patrimonio entran a participar en
proyectos empresariales en fase de inicio o desarrollo.
Su participacién es minoritaria y temporal. Normalmente,
suelen aportar cantidades menores a las de las
sociedades de capital riesgo y el inversor aporta también
sus conocimientos, experienciay contactos personales.
Normalmente, los business angels participan en sectores
en los que previamente han tenido una experiencia
empresarial.

En Espafia, son varias las asociaciones y redes que
agrupan a los business angels. Las principales son la
Asociacién Espafola de Business Angels (AEBAN) y la
Red Espafiola de Business Angels (ESBAN). Ademas, hay
asociaciones internacionales que operan en Espafa,
como es el caso de Keiretsu Forum.

3.1.2 Entidades gestoras de fondos

Las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva (SGIIC) y las sociedades gestoras de fondos de
pensiones son entidades con personalidad juridica propia
que gestionan las carteras de instituciones de inversion
colectiva. Participan en el capital de empresas a través
de acciones o de bonos que no implican responsabilidad
en la gestion de la empresa. Se trata, por tanto, de
participacion a corto plazo de empresas ya consolidadas
que necesitan financiacién para su fase de crecimiento o
expansion.

Las gestoras se rigen por una normativa especificay
deben estar registradas en la Comision Nacional del
Mercado de Valores, que publica en suweb un listado
completo de las sociedades registradas.

3.1.3 Entidades bancarias

Laimportancia de las entidades bancarias como
facilitadores y garantes del buen funcionamiento del
sistema econdémico actual es indudable, entre otras
cosas, por su rol como fuente de la financiacién necesaria
para el lanzamiento, gestion y expansion de todo tipo de
proyectos empresariales.

Este papel de las entidades financieras de movilizacién y
direccion de recursos econémicos y financieros dentro de
una economfa recobra especial interés dentro del marco
de una discusion sobre la transicidon hacia un modelo
econdmico sostenible. Lograr un desarrollo sostenible
no es posible sin que existan entidades bancarias que
adopten unos principios éticos sélidos y que orienten su
accion a la creacion de valor ambiental y social a largo
plazo.

Las entidades bancarias tradicionales disponen de
productos financieros comerciales para la financiacion

de empresas. En general, se trata de productos tanto a
corto como a largo plazo mas adecuados para facilitar la
gestion diaria de la empresa que para asumir el riesgo de
la financiacién del lanzamiento de una empresa. Su papel
resulta muy relevante como instrumentos financieros
complementarios o como instrumentos para financiar un
proyecto de la empresa con poco riesgo.

En los Gltimos afios, en Espafia también se ha
experimentado un crecimiento interesante en ndmero de
clientes, asi como en actividad de concesion de créditos,
por parte de las entidades que se denominan de banca
ética. Aunque sigue siendo un nicho muy minoritario

en Espafa, con mas de 100.000 clientes, existen
actualmente 5 entidades de banca ética, entre entidades
financieras tradicionales y cooperativas de crédito.
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Estas entidades financieras—Triodos Bank, Caixa
Pollenca, Caixa Ontinyent, Fiare y Coops7-se
distinguen por comercializar productos financieros
que no estan condicionados exclusivamente al
criterio del maximo beneficioy surgen como parte
de los movimientos de la economia alternativa que
buscan invertir en proyectos empresariales cuyas
actividades produzcan un impacto social, cultural o
ambiental positivo.

Los dltimos datos del Barometro de las Finanzas
Eticasy Solidarias, elaborado por FETS
(Financiacién Eticay Solidaria), muestran una
evolucion muy favorable de la banca ética en
Espafia, donde creci6 en 2014 un 16% en volumen
de ahorro recogido, mas de 1.500 millones de euros,
sumando un total de 187.383 clientes, un 18% mas
que en 2013%,

La presencia de las entidades bancarias en
proyectos relacionados con la actividad ambiental
esta ganando terreno tanto por la relevancia que lo
ambiental ha ganado en este tipo de instituciones
(donde con frecuencia una inversion ambiental

se considera una inversiéon con menos riesgos),
através de la inversion socialmente responsable
(ISR), que incluye criterios ambientales para la toma
de decisiones, como por el auge de las entidades
de banca ética, que nacen con unos principios
demandados por una parte de la sociedad en

las que las finanzas deben estar al servicio del
medio ambiente y de las personas, y no solo de la
maximizaci6n de la rentabilidad.

3.1.4 Otros instrumentos de inversion

3.1.4.1 Subvenciones ptiiblicas

Se hace mencién en este apartado a las
subvenciones pablicas por la relevancia que
pueden tener para la financiacion de las empresas a
pesar de no tratarse de instrumentos de inversion.
Aunque en algunos casos las subvenciones
plblicas incorporan un mix de subvencion a

fondo perdido y una financiaciéon reembolsable,

el principal atractivo de las subvenciones sigue
estando en la obtencién de fondos a fondo perdido
para determinadas actividades, o incluso en la
bonificacion del interés de determinados préstamos
plblicos.

La principal institucion plblica espafiola para
financiacion de empresas es el Instituto de
Crédito Oficial (1CO). Ademas, tanto diversos
ministerios como las comunidades auténomas
disponen de subvenciones para la proteccion del
medio ambiente que, en ocasiones, (aunque no
siempre) pueden ser solicitadas por empresas que
desarrollan su actividad en este sector.

Las subvenciones plblicas de actividades de
innovacion son también susceptibles para las
empresas del sector ambiental, ya que cada vez
se valora mas lainnovacién que permita reducir

62 eldiario.es/economia/banca-etica-crece-Espana-clien-
tes_o_385312059.html
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el impacto ambientaly el consumo de recursos
naturales en la actividad econémica. ENISA, la
Empresa Nacional de Innovacion, es el principal
agente en Espafia para la promocion, financiacién e
inversién en innovacién.

3.1.4.2 Proyectos de participacién popular o
financiacién en masa (crowdfunding)

La idea basica de este instrumento es la
participacion publica de personas a titulo
individual, en la mayoria de casos a través de
pequefias inversiones en determinados proyectos,
utilizando para ello plataformas online que explotan
la difusion en redes sociales. Como retorno, el
promotor del proyecto ofrece una recompensa, que
puede ser un beneficio econémico producto de la
rentabilidad del proyecto o un servicio o producto
relacionado con el proyecto propuesto.

Las opiniones recogidas en las entrevistas
realizadas evidencian que existe una perspectiva
muy favorable para proyectos vinculados con el
medio ambiente en el modelo crowdfunding. El
éxito de las primeras experiencias esta ejerciendo
un efecto contagio a nuevos emprendedores o
promotores para poner en marcha

sus ideas.

3.1.4.3 Microcréditos

El funcionamiento de los microcréditos es
esencialmente el mismo que el de los mecanismos
crediticios tradicionales, si bien se caracterizan,
entre otros, por los siguientes aspectos
diferenciales:

- Setrata de cantidades dinerarias pequefas
(normalmente con un maximo de 25.000 euros).

- Los plazos de devolucién suelen ser cortos
(normalmente entre 2y 5 afos).

- Los tipos de interés son fijos.
- Los periodos de reposicion son mas pequefos.

- Es comin que no se apliquen comisiones de
apertura, estudio o cancelacién anticipada y que
existan periodos de carencia.

Algunas entidades especializadas en la concesion
de microcréditos cuentan incluso con lineas
especificas para proyectos comprometidos con el
medio ambiente (eco-microcréditos), tales como
agriculturay alimentacion ecoldgica, energias
renovables y eficiencia energética, reciclaje,
tratamiento y gestion de residuos, produccion o
distribucion de productos reciclados o ecolégicos,
ecoturismoy, en general, cualquier actuacion
centrada en la mejora del uso eficiente de los
recursos.



3.2 PERFILDE LAS ENTIDADES QUE HAN PARTICIPADO
EN ELESTUDIO

En cuanto al ambito geografico de actuacion, puede
sefialarse que mientras que las entidades bancariasy

los gestores de fondos de pensiones tienen un ambito de
inversién internacional, las demas entidades de inversion
analizadas suelen limitar su ambito de actuacion a nivel
nacional o regional.

En el caso de la muestra encuestada, puede observarse
que un 50% de las entidades opera a nivel nacional,
mientras que un 30,6% invierte a nivel internacional.
Solo un 19,4% opera a nivel regional, coincidiendo estos
casos con entidades que pertenecen a los gobiernos
autondmicos cuyo objeto es el impulso de los procesos
de emprendimientoy la innovacién en su comunidad
auténoma.

Grafico 13:

Con respecto a las fases del ciclo de vida de las empresas
en las que invierten las entidades encuestadas, puede
observarse un alto nivel de diversificacion, ya que

la mayoria de las entidades no se especializan en
inversiones relacionadas con una (nica etapa del ciclo

de vida empresarial. No obstante, si puede concluirse
que los agentes concentran en mayor medida la inversion
en las fases de inicio (72,2%) y expansion (63,9%) de la
empresa.

Mientras que la fase de inicio atrae a los inversores con
mayores rentabilidades, la fase de expansion es atractiva
por su menor riesgo. Operaciones de mayor riesgo,

como las inversiones en la fase semilla, atraen a un
menor, aunque significativo, porcentaje de las entidades
encuestadas (44,4%). Otras operaciones de inversion en
las que participan las entidades incluyen operaciones

de reestructuracion o LBO (leveraged buyout—compra
financiada por terceros).

Ambito de inversion de las entidades de inversién encuestadas

. Regional

m Nacional

Internacional

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).

Grafico 14:

Etapa del ciclo de vida empresarial en que invierten los agentes encuestados

Otros

...........................@..
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Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).
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3.3 LA OPINION DE INVERSORES Y ENTIDADES
FINANCIERAS

En Espafia, la inversion en proyectos empresariales
de caracter medioambiental es todavia incipiente,
a diferencia de otros paises europeos o Estados
Unidos. Si se trata de inversiones en capital riesgo
(los proyectos de mayor entidad), como se refleja
en el apartado 4.1, no son representativos, ni

en el ndmero de operaciones registradas (en el
entorno del 4%), ni en importe (7%) como media

en los Gltimos 5 afos sobre el total de proyectos
registrados en ASCRI.

Si cualquier emprendedor, independientemente del
sector de actividad, ha de recurrir a otras formulas
de financiacion (business angels, crowdfunding,
etc.), que no estan muy desarrolladas todavia, se
entiende que el arranque de sus iniciativas esté
soportado mayoritariamente por el entorno préximo
de sus familiares y amigos.

Dentro de este contexto de formulas de financiacion
para emprendedores escasamente desarrolladas, el
halo de mayor riesgo o de complejidad regulatoria
que rodea al sector medioambiental hace que las
startups que pretendan incidiry creceren él no
encuentren facil captar la financiacion o el capital
requeridos: todo ello converge en proyectos con
alcance y recursos limitados y, en consecuencia,
dimensiones empresariales cortas.

Esta circunstancia se expone en el citado apartado
4.1y dalugaralas recomendaciones extraidas de
la encuesta entre agentes inversores que aparecen
enel4.3.

Aparecen, sin embargo, nuevas formulas de
financiacién con grandes posibilidades (p. ej. a
escala de emprendedores, el crowdfunding; para
empresas (sobre todo si son cotizadas), inversiones
ISR, bonos verdes, etc.).

Complementariamente, queremos en este apartado
incorporar puntos de vista de expertos en inversién
que hemos recogido a lo largo de las distintas
reuniones de trabajo y entrevistas mantenidas, asi
como algunas aportaciones fruto del anélisis de
informacion publicada sobre esta materia.

3.3.1 Vision desde el crowdfunding

SOCIOS INVERSORES

“Desde Sociosinversores.com (sociosinversores.
com) detectamos que el crowdfunding puede ser
una via alternativa para financiar proyectos con un
marcado cardcter medioambiental.

Una de las virtudes del “crowdfunding” es que
permite a los inversores financiar proyectos con
“tickets” relativamente pequefos, haciendo que

el inversor no solo ponga el foco en la rentabilidad
financiera del proyecto, sino que también valorard
su connotacién social, partiendo de un valor
sentimental o valor moral que no se contemplaria si
el “ticket” de inversién fuera mayor.
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En este mismo sentido, otra de las consecuencias
directas de estos “tickets” de inversion reducidos

es que los inversores también pueden valorar la
ubicacion geogrdfica del proyecto por encima de

su rentabilidad. Es decir, por norma general, en el
“crowdfunding” un inversor preferird invertir en
proyectos que le gusten, que le aporten un valor
social, que encajen moralmente con sus preferencias
0 que sean cercanos a su localidad.

Los proyectos medioambientales, en concreto,
encajan muy bien en esta visién social del inversor.
En SociosInversores.com hemos financiado
integramente 77 proyectos empresariales, de los
cuales 8 (el 10,4%) estdn relacionados con el sector
medioambiental. Estos 8 proyectos han conseguido
una financiacién de 773.000 euros”.

3.3.2 Vision desde las entidades de inversion

ENISA

Para la entidad referente en la financiacion de
iniciativas emprendedoras desde su arranque,
(enisa.es), la clave es que “financiamos modelos
sostenibles e innovadores”.

“Es imprescindible valorar la relevancia que puede
tener sobre el conjunto de la sociedad y la economia
el dotar de capital a aquellos sectores que ayuden

a reducir los impactos sobre el medio ambiente,
posibiliten la apertura de nuevos nichos de mercado
y contribuyan a crear hasta 2 millones de empleos
de cara a 2020.

Para explotar el inmenso potencial de Espafia en el
dmbito de la sostenibilidad, ENISA, empresa publica
dependiente del Ministerio de Industria, Energia y
Turismo, pone a disposicion de los sectores verdes
sus lineas de financiacién que, en 2015, ascienden
a cerca de 100 millones de euros. Dirigidos a pymes
y emprendedores, son préstamos participativos,
comprendidos entre 25.000 y 1.500.000 euros,

que no requieren mds aval que el de un proyecto
empresarial viable e innovador, con un equipo
comprometido detrds.

En nuestra cartera historica contamos ya con mds
de 2 centenares de “startups” de los sectores TIC,
biotecnoldgico, energético o agroalimentario,
enfocadas a la sostenibilidad y la innovacién, con
un desembolso total de mds de 13 millones de
euros. Esperamos seguir dando impulso financiero
a nuevos modelos de negocio basados en el
desarrollo sostenible, la proteccién del medio
ambiente y la mejora de la calidad de vida actual sin
comprometer la de generaciones venideras”.

PICTET

Esta entidad es uno de los principales gestores de
patrimonios y de activos independientes en Europa,
con sede social en Suiza, que opera en Espafia, y
una de sus areas de especializacion es la gestion de
fondos tematicos (pictetfunds.es; pictet.com)



Para PICTET, “las temdticas de inversion asociadas al
medio ambiente se seleccionan por crecer a un ritmo
superior a la economia general o disfrutar de potencial
competitivo que hace que la exposicion a las mismas
reporte mayores beneficios”.

“Las estrategias de inversion medioambientales suponen
un 40% del total de activos gestionados en fondos y
mandatos temdticos. Se trata de un volumen de activos
gestionados en inversién temdtica de 25.000 millones de
dalares, y un 40% invertido en compafiias cotizadas en
todo el mundo relacionadas con el medio ambiente. Parte
de este importe se concentra en los fondos de inversién
medioambientales, que invierten cada uno de ellos en
unas 40-100 compafias relacionadas con la temdtica”.

Las tematicas, en este caso son: agua, clean energy,
madera, agricultura y environmental megatrend selection.

En relacion con el proceso de inversiéon, “la seleccion
de empresas se lleva a cabo a través de un proceso
pormenorizado de andlisis en el que son destacables:

1. La identificacion de “megatendencias” de acuerdo con
las recomendaciones del Institute for Futures Studies de
Copenhague (CFIS).

2. La definicion del universo de inversion, con el
asesoramiento de un comité de expertos, siendo los
gestores los encargados de identificar las compafias

que responden a los criterios establecidos para formar
parte del fondo temadtico. Para ello, aplican un doble filtro
basado en la liquidez, la pureza conceptual (al menos un
20% de las ventas netas o del valor de la compafia ligado
a la temdtica del fondo) y la volatilidad. Estos filtros son
necesarios, dado que se trata de fondos abiertos al piblico
y con liquidez diaria”.

“Hay, ademds, otro mensaje de interés para las gestoras:
la necesidad de anticipar, por parte de las gestoras de
fondos, el relevo demogrdfico de los inversores, pues, a
medio plazo, tendrdn un perfil mds orientado a la ISR”.

DEMETER PARTNERS

De acuerdo con Demeter Partners
(demeter-partners.com),

“El sector del medio ambiente (agua, gestion de residuos,
etc.) sigue creciendo al nivel europeo, un 2-3% anual por
encima del PIB desde 2000. Y se invierte cada afio mds en
el sector de las renovables. Los recursos son limitados y
somos cada dia mds en el planeta.

Elsubsector de la energia (el almacenamiento de
electricidad, gestion inteligente de la red, eficiencia
energética, etc.) ha ofrecido y ofrecerd bastantes
perspectivas gracias a su precio y su importancia
estratégica: las renovables permiten independencia
energética.

La atraccion de los cleantech se ve reforzada en muchos
casos por la voluntad de los gobiernos, via incentivos
legales y financiacién, reflejando la preocupacion del
ciudadano por su medio ambiente.

Pero a su vez, cuando el entorno legal cambia, puede tener
un fuerte impacto negativo. El marco regulatorio tiene que
ser sostenible e inscribirse en el largo plazo. El retorno
sobre la inversion de los demds sectores padece de un

El factor clave es

la rentabilidad y

el medio ambiente
ofrece interesantes
oportunidades

para invertir
diferentes
bsectores.

precio relativo bajo (agua, pldstico, papel, etc.). Pero la
escasez de materia prima favorecerd sectores como el
reciclaje, tratamiento y reuso de agua, eficiencia de los
procesos industriales, etc.

Participamos en mds de 70 inversiones en pymes del
cleantech facturando entre o y 150 millones de euros.
Las estrategias de desarrollo son de largo plazo; la
financiacién y el marco legal tienen que serlo también.

Importante también destacar que son actores y tecnologias
que compiten a nivel europeo, lo que requiere una vision
global por parte del equipo emprendedor?”.

3.3.3 Vision desde los business angels

Para Keiretsu Forum, la mayor red mundial de inversores
privados:

“El subsector de agua: conservacién y acceso (al recurso)
es el que ofrece mayor potencial de crecimiento, y en el
que un mayor interés y soporte por parte del sector publico
haria aumentar todavia mds su atractivo actual”.

Cada vez se percibe “mayor interés por el medio ambiente
entre los inversores de la red KF que buscan, ademds de la
rentabilidad, la sostenibilidad para conservar recursos al
entrar en nuevos mercados”.

“Todavia el medio ambiente no es un capitulo destacado
de la inversion en nuestra red, pero es sin duda creciente.
Convencidos del potencial de negocio asociado,
dedicamos un grupo de expertos a “cleantech” para
revisar regularmente las oportunidades en agricultura
avanzada, agua y energia, que son las que se presentan
como mds atractivas, especialmente en EEUU”.

Keiretsu Forum Espaiia (keiretsuforum.es) opina que “el
atractivo de un inversor, cuando invierte, es la rentabilidad
esperada de su inversion en términos de TIR anual”. En
relacién con el medio ambiente:
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“Es evidente que las inversiones ligadas al medio
ambiente tienen ciertas especificidades que es
necesario conocer si se quiere tener éxito, de ahi
que haya cierta especializacion de los fondos que
invierten en medio ambiente: invirtiendo en cosas
de las que se entiende, se aporta mds valor y ello
permite entender mejor las claves que ofrecen
mejores resultados™.

“Hay unas claras tendencias hacia lo
medioambiental que asegura que ciertos proyectos/
empresas tendrdn una clara viabilidad de mercados
en un futuro proximo, aunque estos mercados

sean todavia emergentes en la actualidad.
Evidentemente, la mayor dificultad para las
empresas estd en saber manejar bien los tiempos,
pues tan malo puede ser llegar muy pronto como
empezar demasiado tarde. Manejar bien la caja de la
empresa va a ser fundamental”.

“Serd clave conseguir suficientes fondos especificos
y con experiencia y que se visualicen bien los
tiempos de las innovaciones. A ello habria que
afiadir la importancia de la solidez técnica de las
propuestas y, en este sentido, es muy importante
que las propuestas econémico-financieras se
acompaifien de robustas propuestas técnicas: la
movilidad sostenible es la apuesta de futuro, con
permiso de las energias renovables. En nuestros
foros cada vez hay mds proyectos relacionados con
la movilidad”.

“Sobre oportunidades vemos muchas, pero cabria
destacar las relacionadas con la responsabilidad
social corporativa y lo que ello supone para el
entorno de las empresas tanto social como de
proximidad. La concienciacién social es cada vez
mayory las nuevas tendencias premiardn a aquellas
empresas que estén acordes con las tendencias

de cuidado del medio ambiente y de los nuevos
valores”.

3.3.4 Vision desde los fondos
y entidades sectoriales

TRIODOS BANK
De acuerdo con Triodos Bank (triodos.es):

“El sector medioambiental ha demostrado ser clave
en la generacién de empleo y riqueza en Espafa,

no solo econémica, sino también social. Desde sus
inicios en 1980, Triodos Bank apoya el desarrollo de
la economia verde financiando empresas y proyectos
que con su actividad promueven la conservacion

del medio ambiente, la produccion ecologica

de alimentos y otros productos o las energias
renovables. En los dltimos afnos, han adquirido

gran protagonismo los proyectos de construccion
sostenible y eficiencia energética, orientados a
promover otro modelo energético. Quizd, una de las
carencias en el sector sea definir qué entendemos
realmente por iniciativas sostenibles, que trabajen
por la conservacién del medio ambiente a largo
plazo y que incorporen otros aspectos como el social
o cultural”.
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Como subsectores mas consolidados, destaca:

“La agricultura ecolégica, la eficiencia energética o
la construccién sostenible. Otros estdn comenzando
a despuntar ahora, quizd mds vinculados a
“startups” y otros proyectos de nueva creacion,
enfocados a dmbitos con mucho potencial para
crecer, como la movilidad sostenible, la cosmética
natural o la moda sostenible”.

AQUALOGY

Una experiencia resefiable es el caso del fondo de
capital riesgo que recientemente, ha constituido
Aqualogy (aqualogy.net) con un doble objetivo:
“por un lado, impulsar el crecimiento de “startups”
tecnolégicas en las que Aqualogy pueda aportar
una capacidad para este impulso que vaya mds
alld de la pura aportacion de capital, es decir, que
pueda aportar otras cosas para su crecimiento,
tales como la red comercial, la capacidad de
internacionalizacién, la capacidad de testeo de
productos, etc., y por otro, aprender de estas
“startups” del funcionamiento mds dgil de estas
empresas y de sus tecnologias”.

Los criterios de inversion de un fondo especializado
en agua, de acuerdo con esta empresa, son:

“Los habituales en estos casos, que son bdsicamente 3:

a) La existencia y previsiones de crecimiento del
mercado al que se dirige el producto/servicio
de la startup, junto con el papel jugado por los
competidores de la startup.

b) La consistencia del “business plan” presentado,
en funcion del mercado anterior, de la calidad

y ventaja competitiva del producto/servicio
desarrollado y de la capacidad de la “startup” para
satisfacer la demanda y crecer conforme a dicho
“business plan”.

¢) La consistencia, solidez, capacidad y talento del
equipo de emprendedores”.

Las orientaciones desde Aqualogy son:

“Las cldsicas en el sector del capital riesgo:
normalmente, los emprendedores tienen
capacidad y talento para el disefio y desarrollo

de sus productos, pero suelen estar mds débiles

en el conocimiento de su mercado potencial. Por
ello, es muy importante que dediquen un mayor
esfuerzo a conocer dicho mercado y la demanda y la
competencia asociadas, para ser conscientes de las
posibilidades reales de venta de sus productos”.

KIC-INNOENERGY IBERIA

Kic-Innoenergy Iberia (kic-innoenergy.com/office/
iberia/) identifica alguna especificidad:

“Es un sector claramente estratégico, por lo

que resulta muy atractivo, aunque es necesario
conocer sus peculiaridades, por lo que el inversor
suele ser especialista sectorial. En el campo del
ahorro de la energia se encuentran actualmente



las oportunidades mds interesantes, ya que hay

mucho trabajo por hacery se pueden lograr grandes
resultados con inversiones relativamente moderadas,
aunque también es uno de los campos en los que hay
mayor niimero de competidores. Las nuevas fuentes de
produccion de energia y el almacenamiento también son
dreas en las que se estd invirtiendo mucho”.

Para esta entidad, las dificultades de los emprendedores
se derivan de que:

“Normalmente, se enfrentan a retos relacionados con el
tiempo de desarrollo tecnolégico, el marco regulatorio o
los ciclos de ventas. Todos ellos pueden tener un impacto
muy directo en la viabilidad empresarial del proyecto.

Hemos participado en casi 20 operaciones desde 2012,

y un factor que es comdn en muchas de ellas es que los
tiempos de desarrollo, hasta tener un producto comercial,
siempre superan lo previsto, como los costes y los ciclos
de venta. Al final, todo se traduce en una mayor necesidad
financiera para la empresa”.

CREAS
Para CREAS (creas.org.es):

“El sector del medio ambiente puede ser tan interesante
como cualquier otro para un inversor. Sin embargo,

en este sector podemos encontrar que los proyectos
tienen equipos de gestion y desarrollo con menores
habilidades para sacarlos adelante que en otros sectores
o temdticas. Se aprecia una cierta ingenuidad en la
valoracion de las dificultades de acceso al mercado

que hace el emprendedor, o en la infravaloracién de las
necesidades de inversién en proyectos muchas veces con
un componente técnico/productivo importante. Muchos
proyectos de medio ambiente requieren inversiones
cuantiosas, que no siempre son adecuadamente
estimadas por los emprendedores. Por lo tanto, mayor
profesionalizacién y mayores dosis de realismo para poder
hablar de td a td a los inversores”™.

Finalmente, de acuerdo con el informe sobre inversores
individuales de Morgan Stanley, “Sustainable signals: the
individual investors perspective”® se exponen una serie
de conclusiones que, a su vez, apuntan recomendaciones
para el sector:

- “El 71% de los inversores individuales se interesan por
la ISR”.

- “Los inversores “millennials” (actualmente entre 20

y 30 afos) no solo son los mds proclives (un 84%) a la
inversion ISR, sino que ademds son los que tiene estilos de
vida mds acordes con la sostenibilidad”.

- “Dos de cada tres inversores individuales consideran
que la inversién ISR alcanzard mayor importancia en los
proximos cinco afios”.

- “Las mujeres estdn mds interesadas en las inversiones
ISR que lo hombres (76% vs. 62%) y son mds proclives a
adoptar criterios de sostenibilidad en sus decisiones de
compra”.

63 morganstanley.com/sustainableinvesting/pdf/Sustainable_Signals.
pdf

Existe coincidencia,
por parte de los
inversores, en
destacar la energia
{eficiencia, ahorro,

Imacenamiento, etc.)
0 motor de
prtunidades de

3.3.5 Vision desde la inversion sociablemente
responsable (ISR) o fondos éticos

Segin la empresa de anélisis Morningstar (morningstar.
es), “un fondo ético es un fondo que incluye algtn
compromiso ético en su politica de gestion, compromiso
que puede traducirse, bien en la no incorporacién en

su cartera de determinadas empresas o sectores (por
ejemplo, empresas de armamento, tabaqueras, etc.), o
en dirigir sus inversiones hacia determinadas empresas
o sectores especialmente sensibilizados con algtin tema
(como, por ejemplo, la proteccion del medio ambiente)”.

De acuerdo con el Observatorio de la ISR 2013, “hasta
ahora, el Observatorio de la ISR habia expuesto la
situacion de una serie de actores singulares que eran
pioneros en esta materia bdsicamente en el dmbito de los
fondos de pensiones de empleo y lo poco que existia, y
sigue existiendo, entre los fondos de inversion ofrecidos
al publico en general. Sin embargo, desde el afio 2010,
la inversion socialmente responsable (ISR) se ha ido
implantando en otros sectores de la inversién espafiola
ala vez que ganaba en complejidad y sofisticacion en
algunas decenas de inversores institucionales”.

“Se puede apuntar que la ISR en Espafa tiene una plena
aceptacion como concepto. Definitivamente, se han
confirmado y han confluido cuestiones de sensibilidad
social y proteccién de la reputacién que van mds alld de
las puras operaciones estéticas, al menos en los sectores
que llevan algunos afios practicando estas politicas. Sin
embargo, todavia se aprecia muy poca relacién entre

las valoraciones ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ASG) y la medicién de sus riesgos relevantes
financieramente y, todavia menos, la bisqueda de
oportunidades de inversion y negocio, ni siquiera en su
vertiente amplia de disefio comercial de productos de
ahorro, aunque empieza a haber algunos”.

“La ISR sigue siendo un campo para la inversién
institucional, que cuenta con clientes mds motivados y
formados y con gestores que tienen que ofrecer productos
mads sofisticados. En el dmbito del inversor individual y

de tipo “retail” estd casi todo por hacer. Los motivos son
muchos, pero quizd citariamos la falta de oferta efectiva
de productos ISR por parte de los gestores de patrimonios
y, sobre todo, sus redes comerciales, la falta de formacién
financiera en general y en este dmbito en especial, que no
distingue la ISR de la filantropia y, finalmente, el hecho

71



n
©
3
o
=
S
on
©
S
°©
=
o
w
©
o
a-]
©
=Y
©
=

La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

de que en nuestro ambito cultural y social creamos
que resolver los problemas sociales, especialmente,
compete al ambito piblico”.

De acuerdo con las conclusiones del informe de
EUROSIF “Eurosif’s Sustainable and Responsible
Investment Study 2014” ®4, al analizar los datos del
mercado espafol, en comparacion con los datos
europeos, se observa que:

“Espana consigue tener una tendencia contraria a la
europeay aumentar su mercado “retail”, mientras
que en Europa el mercado “retail” se contrae”.

“En comparacién con otros mercados europeos, el
mercado ISR en Espafia sigue siendo pequefio, pero
exhibe un crecimiento continuado, gracias a factores
de apoyo como la recuperacion de la actividad de
gestion de activos y la de los mercados de valores,
el interés de los gestores de activos, los propietarios
de activos y las organizaciones de consumidores en
referencia a la aplicacion de criterios ASG”.

SPAINSIF (spainsif.es), asociacion sin animo de
lucro constituida por entidades interesadas en
promover la inversién socialmente responsable
en Espafa, sefala que, incluyendo los fondos de
inversion retail e institucionales, su plataforma
tiene 145 fondos inscritos, de ellos 131
internacionales. Los fondos nacionales suman un
patrimonio de 2.885 millones de euros.

Para SPAINSIF, la buena acogida que tienen estos
fondos se debe a que:

“Aportan un andlisis de riesgos mds completo,
sumando a los criterios financieros los aspectos
ambientales, sociales y de gobierno corporativo,
algo relevante en el medio y largo plazo, que ha de
afectar a una menor volatilidad y al mantenimiento
de rentabilidades sostenidas en el tiempo”.
Asimismo, asegura que “la ISR da respuesta al
inversor que busca un nivel de seguridad elevado y
unos retornos de mercado a medio y largo plazo”.

De acuerdo con el informe de GSIA (que engloba a
las 7 mayores organizaciones mundiales en materia
de ISR) (The Global Sustainable Investment Review
2014) % Estados Unidos, seguido de Canaday
Europa son lideres en ISR:

“En Europa, todas las estrategias de inversién ISR
presentan un crecimiento continuado desde 2012. En
muchos mercados, se estdn desarrollando politicas
publicas y cambios regulatorios que aumentardn

el nivel de informacién por parte de las compafias
en materia no financiera, como son los aspectos
ambientales, sociales y éticos, y actuardn como
apoyo para los inversores”.

Entre las conclusiones del estudio “Expectativas
de los inversores institucionales en materia social,
ambiental y de orden ético sobre las compaiiias
cotizadas espaiiolas” °® del Club de Excelencia en
Sostenibilidad, cabe destacar las siguientes:

64 Eurosif (2014). “European SRI Study”.
65 GSIA (2014). “The Global Sustainable Investment Review”.

66 Club de Excelencia en Sostenibilidad (2014) “Expectativas
de los inversores institucionales en materia social, ambiental y de
orden ético sobre las compafiias cotizadas espafiolas”.
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- “Existen grandes diferencias entre los inversores
institucionales extranjeros y domésticos a la hora de
ejercer sus deberes fiduciarios, lo que ha provocado
que el grado de avance de la ISR en Espafia respecto
a Estados Unidos y el Norte de Europa sea muy
desigual”.

- “Los inversores consultados en el estudio
detectan carencias de informacién en el dmbito
social, ambiental y ético, por parte de los emisores
espafioles. En particular, mds del 80% de los
inversores institucionales extranjeros consultados
en el estudio afirman que los emisores espafioles
no les proporcionan informacién exhaustiva y
relevante. Demandan un enfoque de “reporting”
mds integrado con el reporte financiero”.

= “El creciente interés de las compafias cotizadas
espafiolas por el informe integrado contribuird en
el futuro a paliar estas carencias de informacion,
con el objeto de ofrecer a los inversores datos sobre
la estrategia a futuro de la compafiia que combine
indicadores economicos, sociales y ambientales”.

- “Los inversores consultados estiman que en el
futuro comenzardn a penalizar la eleccion/reeleccion
de consejeros por el mal desempeino ambiental y
social de las sociedades cotizadas™.

- “Anivel general, los temas de mayor
preocupacion por parte de los inversores
institucionales analizados en el estudio se centran

La evolucion
delaISR es en
conjunto positiva
por su crecimiento
y enfoque

hacia areas
concretas del
medio ambiente,

entre las que

se destacan el
cambio climatico,
la gestion del
aguay la

gestion de los
residuos.




fundamentalmente en 9 asuntos: derechos humanos,
anticorrupcion, cadena de suministro, prdcticas laborales,
salud y seguridad laboral, diversidad, cambio climatico,
gestion del agua y gestion de residuos. En funcion del
sector de actividad de las compaiias, existen subtemas
que deben ser analizados en profundidad como, por
ejemplo, la lucha contra la obesidad en el sector
alimentario, la movilidad sostenible en el sector del
transporte, los edificios y las ciudades sostenibles en el
sector de la construccion o las energias alternativas en el
sector eléctrico”.

3.4 LAINTEGRACION DE LOS CRITERIOS DE
SOSTENIBILIDAD EN LAS INSTITUCIONES INVERSORAS
ESPANOLAS

Taly como se ha comentado anteriormente, la
compra-venta de acciones en mercados secundarios

de valores generalmente no aporta capital nuevo a las
empresas cuyos valores se estan intercambiando. A pesar
de ello, se ha considerado de suma importancia poner
de relieve el notable crecimiento que durante los Gltimos
afios ha registrado el uso de criterios ambientales,
socialesy de buen gobierno en la seleccion y/o exclusion
de valores para la confeccidn de carteras de inversion. La
importancia de esta tendencia se debe a que sefala de
una forma clara e inequivoca el auge de variables extra-
financieras, entre ellas ambientales, para determinar

las perspectivas de crecimiento futuro de las empresas
cotizadas.

La inversion con criterios extra-financieros, es decir,
ambientales, sociales o éticos, también conocida como
inversion socialmente responsable (ISR) es, sin lugar

a dudas, una de las palancas necesarias para avanzar
hacia un modelo de economfa mas verde y sostenible en
Espafa.

Como sefala Naciones Unidas en su declaracién de
Principios para la Inversion Responsable, un aspecto
clave para fomentar e incentivar la adopcion por parte de
las empresas de politicas de gestion sostenible, es que
estas reciban claras sefiales por parte de los inversores®.

A pesar del contexto econémico actual, el mercado de
la inversion socialmente responsable avanza con gran
dinamismo en Espafa.

De acuerdo con el Estudio de Eurosif (2014) “European SRI
Study”°8:

“En el ambiente econémico caracterizado por una leve
recuperacion de la actividad econémica, después de

mds de dos afios de recesion, se confirma un cambio de
tendencia en el aiio 2014. La industria de la gestién de
activos ha experimentado un crecimiento después de que
las tensiones en los mercados financieros se relajaran,
siendo caracteristico de la segunda mitad del afio 2013

la menor volatilidad y el aumento de la confianza. La
correccion que afecté a la industria de la gestion de activos
en los dltimos afios parece haber quedado atrds, a la luz
de la reciente actividad de los mercados de valores™.

“En este contexto econémico, la ISR estd empezando a
atraer la atencion como una alternativa a las opciones de

67  http://www.unpri.org/
68 Eurosif (2014). “European SRI Study”.

inversion tradicional. En comparacion con otros mercados
europeos, El mercado ISR en Espana sigue dominado por
la ISR institucional, que representa un 93% del total, con
un peso de los fondos de pensiones de empleo del 85%.
Los activos ISR de inversores “retail” crecen un 4% (de un
3% en 2011 a un 7% en 2013). Este significante crecimiento
de los activos ISR “retail” es una tendencia positiva en

el mercado de ISR espariol. Los planes de pensiones de
empleo siguen siendo los inversores institucionales mds
comprometidos en términos de inversion responsable,
debido, en gran parte, al liderazgo de grandes
instituciones, sindicatos y otros grandes empleadores”.

Segln los resultados de la encuesta realizada, la
utilizacion de mecanismos o acciones que fomentan
la integracion de principios de sostenibilidad en

las entidades de inversion es adn reducida, si bien

se registran porcentajes nada despreciables en
determinados instrumentos. La elaboracién de una
politica medioambiental es el mecanismo mas utilizado
(26%). Otras herramientas también destacadas son la
firma del Pacto Mundial, la firma de los Principles for
Responsible Investment (PRI) (20%), y la utilizacion de
herramientas para el control de emisiones de CO2y la
certificacion en ISO 14001/EMAS (18,8%).

Ha de destacarse que existe una correlacion entre el

tipo de entidad y su tamafio y la aplicacion de este tipo
de mecanismos. Las entidades bancarias, por ejemplo,
destacan en la aplicacion de estos mecanismos, mientras
que, en el grupo de entidades de inversion en general,

la mayoria de ellas pequefas en cuanto al nimero de
trabajadores, el porcentaje de entidades que ha realizado
alguna de estas acciones es reducido.

En este mismo sentido, los resultados de la encuesta
apuntan a que en las entidades bancariasy en los
gestores de fondos de pensionesy SGIIC existe una mayor
integracion de criterios de sostenibilidad en los procesos
de seleccion y evaluacién de inversiones, frente a lo que
ocurre en el grupo de entidades de inversion en general.

La mayoria de las entidades bancarias, por ejemplo,
cuenta con alguna linea o programa especial para
empresas vinculadas al medio ambiente, mientras

que entre los gestores de fondos de pensiones y SGIIC
también se aprecia un grupo significativo de entidades
que utilizan una estrategia ISR para la seleccién de sus
inversiones. Entre las estrategias ISR que utilizan estas
entidades puedensefalarse las siguientes:

- Integracion de los factores ASG (ambiental, social y de
buen gobierno) en el analisis financiero.

- Dialogo activo, activismo accionarial y votacion sobre
cuestiones de sostenibilidad.

— Seleccion de las estrategias de inversion best-in-class.
- Exclusién de valores del universo de inversién.

- Filtro basado en normas internacionales ASG como,
porejemplo, el Pacto Mundial, Principios de Ecuador o
los PRI.

= Inversion de impacto.
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Grafico 15:

Porcentaje de entidades que utilizan alglin mecanismo o accién que sirven para integrar
principios de sostenibilidad segiin tipo de mecanismo o accion

Control CO2

Memoria Anual

PRI
Pacto
Mundial
Politica MA

ISO14001 /

EMAS

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).

En el caso del grupo de las entidades de inversion
en general, los actores entrevistados confirman
los resultados obtenidos en las encuestas. La
integracion de criterios de sostenibilidad en

las operaciones de inversion en Espafia atin no

se aprecia de forma generalizada en el sector.
Aunque pueden identificarse entidades altamente
concienciadas y comprometidas que han incluido
criterios de sostenibilidad en su misién y vision
empresarialy, por ende, en sus procesos de
evaluacion de proyectos de inversién (ver casos
de estudio 3y 4), la practica habitual consiste en
tomar en consideracion principalmente criterios de
rentabilidad y liquidez.

El desarrollo del sector de capital riesgo de la mano
de sectores especulativos como el inmobiliario,
con retornos en el corto plazo, ha condicionado

y mermado en Espafia la toma de decisiones

de inversion con un horizonte temporal a largo
plazo. Esta cuestion ha generado un problema

para sectores emergentes como muchos de los
vinculados al medio ambiente. La crisis habria
marcado un importante cambio en el escenario
inversory en la mentalidad del inversor, ya que esta
impulsando la blsqueda de nuevas oportunidades
de inversion en actividades que ofrezcan confianza
en el largo plazo.

En este sentido, los entrevistados reconocen
que los criterios de sostenibilidad empiezan a
incorporarse de manera indirecta en el sector,
ya que los inversores estan mostrando un mayor
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interés en proyectos que tienen integrada la
sostenibilidad en sus estrategias empresariales.
Este mayorinterés se explica por la idea que

se empieza a asentar entre los inversores de

que existe una correlacién entre crecimientoy
expansion empresarial con la gestion responsable
del medio ambiente, asi como una mayor seguridad
en el largo plazo.

3.4.1 Bonosverdes

Los Bonos verdes (green bonds) son instrumentos
financieros destinados a financiar proyectos
medioambientales. Son similares a cualquier otro
bono, en el sentido de que su objetivo es obtener
capital a través del mercado de capitales de deuda.
Desde hace menos de 10 afios, los bonos verdes
han ido cobrando presencia en el mercado de deuda
de renta fija.

Se trata de una forma de financiacién alternativa

a la bancaria para proyectos que benefician a la
economia, al medio ambiente y a la sociedad.
Resultan cada vez méas atractivos tanto para
organizaciones del sector privado como del pulblico.

Como indica KPMG en la informacion publicada al
respecto:



“La diferencia entre un bono verde y un bono regular es
que el emisor declara pliblicamente que estd recaudando
capital para financiar proyectos verdes, bienes o
actividades con un beneficio ambiental, como las energias
renovables, el transporte bajo en carbono, tratamiento de
agua o proyectos forestales, y anualmente debe emitir un
informe detallando cémo se emplean esos fondos”™.

“Su funcionamiento es el mismo que el del bono regular:
el emisor del bono obtiene una cantidad fija de capital de
los inversores por un periodo de tiempo determinado, al
vencimiento del bono se devuelve el capital y durante el
tiempo de la emisién se paga una cantidad acordada de
interés (cupones)”.

El Banco Mundial e IFC (Corporacién Financiera
Internacional, miembro del BM) son los principales
emisores en el mundo, segin informa en su pagina web
(bancomundial.org). Hasta la fecha, el Departamento de
Tesoreria del Banco Mundial ha emitido bonos verdes
en 17 monedas por un monto total de 7.000 millones de
délares. Por su parte, IFC ha emitido bonos de este tipo
por un valor de 3.700 millones de délares®.

De acuerdo con el Banco Mundial:

“En Europa, la demanda de bonos verdes ha sido
particularmente fuerte, los pedidos finales mds que
sextuplicaron las metas originales. Asi, el primer

bono para un crecimiento verde ofrecido en Bélgica y
Luxemburgo cerré con suscripciones totales de 91 millones
de dolares, y el segundo, ofrecido en Francia, Luxemburgo,
Ménaco y Suiza, cerré con una suscripcion total de 103
millones de délares, superando ambos el objetivo inicial
de 15 millones de délares en la primera semana del
periodo de suscripcion.

La participacién de los bancos multilaterales de desarrollo
ha ampliado el interés por los bonos verdes, lo que hace
que los organismos gubernamentales, los municipios

¥, mds recientemente, las empresas y servicios ptblicos
busquen formas de usar estos instrumentos financieros.

Otro impulsor clave del mercado es el creciente niimero

de administradores de activos que tienen el mandato de
aumentar las inversiones en instrumentos que respalden el
crecimiento con bajas emisiones de carbono. Por ejemplo,
BlackRock fue elegido por Zurich Insurance en noviembre
de 2013 para administrar una cartera de bonos verdes

de 1.000 millones de délares y la Corporacién Financiera
Institucional (CFI) colocd, a mediados de afio 2014, 60
millones dedicados a sistemas de eficiencia energética y
renovables.

En mayo de 2014, la empresa de servicios publicos
francesa GDF Suez realizé la mayor emisién de bonos
verdes hasta la fecha por un monto de 2.500 millones de
euros (3.400 millones de délares) para financiar proyectos
de energia renovable, que dio lugar a una suscripcion mads
de tres veces superior a lo previsto. Casi duplico el tamafo
del anterior récord de 1.400 millones de euros establecido
por Electricité de France (EDF) en noviembre de 2013”7°.

En Europa, compafias como el fabricante de
aerogeneradores Vestas y la compafia de reciclaje Peprec
han colocado, respectivamente, 500y 480 millones de
euros.

69 http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/WorldBankGreenBonds.html
70  http://www.bancomundial.org/es/news/feature/2015/05/21/green-
growth-bonds-give-individual-investors-a-way-to-help-address-climate-
challenges

En Espafia, los dos grandes emisores de bonos verdes son
Iberdrolay Abengoa. La primera emitié en abril de 2014
bonos porvalor de 750 millones de euros a 8,5 afos con
un interés del 2,5%.

Por su parte, Abengoa realizé dos emisiones en
septiembre de 2014, con vencimiento a 5 afios, de 265
millones de euros y 300 millones de délares (equivalente
a 500 millones de euros en total), con un cupén del 5,5%y
del 6,5%, respectivamente’*.

El Banco Europeo de Inversiones, BEI, también se sum6
en su emision de bonos verdes por valor de 106 millones
de euros a la financiacion de energias renovables y
eficiencia energética.

En 2014, el importe conjunto de las emisiones de bonos
verdes se triplicd, hasta alcanzar los 36.600 millones
de délares. De esta cifra, 19.000 millones de délares
corresponden a deuda corporativa.

La agencia Standard & Poor’s manifestd en mayo de
2014 que las empresas emisoras estan cada vez mas
interesadas en los bonos verdes como una via de
financiacién que ofrece acceso a una base de inversores
diversificada, y pronosticé que se emitiran unos 20.000
millones de d6lares en emisiones de bonos verdes
empresariales este afo, casi el doble de la tasa de 2013.

Los expertos de S&P estiman que en 2015 la emisién de
bonos verdes por parte de las empresas podria superar,
por primera vez, la barrera de los 30.000 millones

de délares. Las bajas rentabilidades (nulas o incluso
negativas), que ofrece buena parte de la deuda piblica,
dan lugar a una mayor demanda de deuda corporativa.
Los analistas de S&P consideran que el mayor boom

en las emisiones corporativas de bonos verdes podria
proceder de China.

Las principales conclusiones de la | Conferencia Green
Bonds, organizada por el Instituto de Finanzas Eticasy
Responsables (IFER)72 fueron:

— Durante 2014, se produjo un fuerte aumento de la
demanda de los llamados bonos verdes, con los que las
companias financian la puesta en marchay desarrollo de
proyectosy lineas de negocio.

- |nicialmente, los inversores mas interesados fueron
los franceses, nérdicos y norteamericanos, y cada vez son
mas los inversores de otras nacionalidades.

— No obstante, aunque exista una creciente demanda
de los green bonds, alin se trata de una demanda que se
ve ralentizada por la falta de estdandares homogéneos
para las distintas emisiones.

— Para que la deuda emitida sea considerada como
green bond es preciso realizar un analisis interno, con

el fin de determinar los proyectos que son clasificables
como verdes (respeto al medio ambiente, eficiencia,
gobierno corporativo, etc.), designar un auditor externo
que emita una segunda opinién sobre los proyectos a
financiary, por Gltimo, elaborar un plan de auditoria
anual para el seguimiento de inversionesy control de los
proyectos financiados mediante la emision.

71 DuranR. (20 de abril de 2015), “Una antena para la inversion
medioambiental en Espana”, Cinco Dias, recuperado de http://cincodias.
com/cincodias/2015/04/18/empresas/1429318182_116029.html

72 eude.es/el-mercado-de-los-green-bonds-consolida-su-crecimiento-
superando-los-40-000-millones-de-dolares-en-emisiones/
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

3.5 PRINCIPIOS, METODO!_OGTAS Y
HERRAMIENTAS DE MEDICION DEL VALOR EXTRA-
FINANCIERO DE LAS INVERSIONES

Debido a varias tendencias y cambios
demograficos, urbanisticos y socioculturales, asi
como a los limites inamovibles de los recursos
energéticos y naturales disponibles, se auguran
crecientes oportunidades de inversion en sectores
vinculados al medio ambiente en los préximos afios.

Estas fuerzas motrices se han detallado en el
segundo capitulo del presente estudio.

Pese a estas miltiples oportunidades de inversion
en sectores vinculados al medio ambiente, los
métodos y herramientas tradicionales para la
valoracion del retorno de estas inversiones son
totalmente inadecuados para la medicion del
impacto total de las mismas.

La valoracion de inversiones es el proceso de
planificacion utilizado para determinar si una
empresa debe acometer una inversién a largo plazo,
como, por ejemplo, compra de nueva maquinaria,
maquinaria de repuesto, adquisiciéon de nuevas
instalaciones, nuevos productosy proyectos de
investigacion. Es la planificacion de las decisiones
mas importantes sobre el capital, la inversiony los
gastos.

Entre las herramientas tradicionales de valoracion
del retorno de las inversiones, habria que destacar
las siguientes:

— Retorno sobre la inversién (ROI, por sus siglas
en inglés): ROl es una herramienta para analizar el
rendimiento que una empresa tiene desde el punto
de vista financiero, mediante el calculo de un ratio
financiero que compara el beneficio obtenido en
relacion a la inversion realizada.

— Tasas de distribucion de retorno: ratio financiero
que calcula el retorno generado a partir de los
ingresos netos de una inversion potencial.

— Tasa interna de retorno (TIR): la TIR calcula la
tasa anual de retorno que logre que el valor actual
neto de todos los flujos de efectivo (tanto positivos
como negativos) de una determinada inversion se
iguale a cero.

- Valor Presente Neto: método para el calculo
delvalortemporal del dinero para ayudar en la
evaluacion entre diferentes proyectos de inversion.

- [ndice de rentabilidad: herramienta que mide la
relacion entre la inversién y la rentabilidad de un
proyecto, y que permite cuantificar la cantidad de
valor creado por unidad de inversion.

La inadecuacion de las herramientas de valoracion
de inversiones tradicionales se debe a dos razones
principalmente, ambas muy relacionadas entre

si. La primera, y quizas mas importante, es que

los instrumentos tradicionales de medicion del
retorno de las inversiones no estan disefiados para
identificary luego medir una buena parte de los
impactos positivos de las inversiones en medio
ambiente.

76

Estos beneficios “externos” incluyen resultados
positivos que se miden mediante criterios o
indicadores de caracter ambiental, como puede
serlareduccion de emisiones de CO2 o mejoras
significativas en la eficiencia en la utilizacion de
importantes recursos naturales.

Aunque son de suma importancia para la

valoracién del impacto total de inversiones en
medio ambiente, las herramientas de valoracion
econdmica tradicionales no contemplan estos
factores a la hora de llegar a conclusiones sobre la
rentabilidad de dichas inversiones, limitandose casi
exclusivamente a los flujos financieros.

Asimismo, y en segundo lugar, las herramientas de
valoracion econémica tradicionales no restan del
calculo del retorno de las inversiones los posibles
efectos negativos que se producirian sobre el
medio ambiente en caso de acometer una inversion.
Estos efectos negativos incluyen, por ejemplo, un
incremento en las emisiones de CO2 u otros gases
de efecto invernadero, la polucién atmosférica o
delaguay la contaminacion acUstica, por dar solo
algunos ejemplos.

En respuesta a estas carencias, han surgido
distintas disciplinas como la economia ecolégica
o la contabilidad verde, que intentan incorporar
los valores de los costes medioambientales en
los resultados financieros de las operaciones
empresariales en una economia. El objetivo

de estas disciplinas es corregir fallos en las
mediciones tradicionales de impacto econémico,
rentabilidad o los flujos en una economia, como
el producto interno bruto, que ignoran el medio
ambiente en sus calculos.

Alrededor de estas nuevas disciplinas también

han surgido nuevas métricas, técnicas, enfoquesy
metodologias para medir el impacto ambiental de
las operaciones econémicas. Algunos de ellos se
basan en normas contablesy técnicas de analisis
econémico—financiero, pero incorporando aspectos
ambientalesy sociales que generalmente son
omitidos en los célculos tradicionales.

A continuacion, se incluye un listado no exhaustivo
de algunas de las principales metodologias de
analisis de impacto total (ambiental, social y
econdmico) de las inversiones:

Anilisis coste-efectividad:

Metodologia de analisis que permite comparar

los costes con los impactos de distintas opciones
de inversion. A diferencia de las herramientas de
valoracion de inversiones que utilizan criterios
puramente financieros, el anélisis coste-efectividad
permite la inclusién en el balance de impactos

no financieros, como los sociales, ambientales

y de salud. No obstante, la metodologia tiene la
limitacion de no incluir una monetizacion de estos
impactos no financieros.

Analisis coste-beneficio:

Proceso sistemético para el calculoy la
comparacion de los costes y beneficios de una
inversion. A diferencia del analisis coste-efectiv-
idad, con este analisis los beneficios y los costes
se expresan en términos monetarios, ajustandose



también por el valor temporal del dinero mediante su
expresion en base a su valor actual neto.

Social Return on Investment (SROI):

Método que afade principios de medicion del valor extra-
financiero en relacién a los recursos invertidos, es decir,
elvalor social y ambiental que actualmente no se refleja
en las cuentas financieras convencionales. Este método
esta desarrollado a partir de un anélisis tradicional

de coste-beneficioy la contabilidad social, siendo un
enfoque participativo que permite capturar en forma
monetaria el valor de una amplia gama de resultados,
tengan estos un valor de mercado o no. El anélisis SROI
produce un relato de cdémo una organizacion, programa,
proyecto, iniciativa, etc., crea valor (teoria del cambio) y
un coeficiente que indica cuanto valor total en euros se
crea por cada euro invertido.

Mas informacion: thesroinetwork.org

Robin Hood Foundation Benefit-Cost Ratio:

Metodologia desarrollada por la Fundacién Robin Hood
para medir el retorno de distintas opciones de inversion
filantropica mediante la comparacion de costes con los
impactos totales de una intervencion. Esta herramienta se
basa, como el SROI, en la monetizacién de impactos que
carecen de valor de mercado.

Para mas informacion: robinhood.org

Acumen Fund BACO Ratio:

Herramienta que cuantifica los resultados sociales de

una posible inversiony luego los compara con el universo
de las actuales opcione filantrépicas para mejorar la
problematica social (o ambiental), con el fin de determinar
la idoneidad de la inversion.

Para mas informacion: acumenfund.org

Grafico 16:

William and Flora Hewlett Foundation Expected Return:

Herramienta que calcula la rentabilidad esperada de una
inversion incorporando factores no financieros.
Mas informacién: hewlett.org

Eltrabajo de campo efectuado permite concluir que de las
entidades que realizaron operaciones vinculadas al medio
ambiente en los Gltimos 3 anos, solo un 33% declararon
utilizar algin mecanismo o herramienta para medir el
impacto extra-financiero de las operaciones realizadas,
utilizando en su mayoria una metodologia interna. En

un 57% de los casos no se realiz6 una medicion de los
retornos extra-financieros de las inversiones vinculadas al
medio ambiente.

La medici6n de los retornos extra-financieros supone
ciertas dificultades, ya que requiere de la medicion

de factores de dificil valoracion, como son los bienes
intangibles (medio ambiente o factores sociales). En este
sentido, uno de los retos sefialados por los expertos
entrevistados es formar a las entidades en el uso de
técnicas especificas para la medicién de este tipo de
impactos y dara conocer las potencialidades de la
realizacion de este tipo de analisis.

Mecanismo de analisis de resultados utilizados por las entidades que realizaron operaciones

vinculadas al medio ambiente

SROI

z Metodologia interna

Otro

. No se miden

Ns/Nc

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

3.6 LAINDUSTRIA COMO MOTOR DE LA INVERSION
VINCULADA AL MEDIO AMBIENTE

En el presente apartado se efecta un analisis de

la situacion de la inversion ambiental que realizan
las empresas espafiolas con el objetivo de evitar

o reducir los impactos negativos sobre el medio
ambiente resultantes del desarrollo de su actividad.

Se analizan los Gltimos resultados de la encuesta
de gasto en proteccién ambiental en las empresas
en Espafa realizada por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) como parte del Sistema Europeo
para la Recogida de Datos Econémicos sobre el
Medio Ambiente (SERIEE).

La encuesta sobre el gasto en proteccion ambiental
en las empresas, realizada anualmente por el INE,
permite medir los gastos efectuados por la industria
espafiola para evitar o reducir la contaminacion
causada en el desarrollo de su actividad.

Bajo el término de proteccion ambiental estarian
agrupadas todas las actividades que tienen como
objetivo principal la prevencion, reducciony
eliminacién de la contaminacién o cualquier otra
degradacion del medio ambiente. Se excluyen de
este grupo aquellas acciones o actividades con

un impacto positivo o beneficioso sobre el medio
ambiente, pero que responden a necesidades
técnicas o razones de higiene o seguridad interiores
de las empresas (por ejemplo, ahorro energético o
disminucion de uso de materias primas se excluyen
porque el objetivo principal de estas acciones no es
la proteccién ambiental).

Dentro de las actividades de proteccion del medio
ambiente se encuentran las siguientes:

— Servicios de mediday control de la
contaminacién

— Recogiday eliminacién de residuos

- Tratamiento de aguas residuales

Grafico 17:

- Protecciény descontaminacién de suelos, aguas
subterraneasy aguas superficiales

- Reduccion del ruido y las vibraciones

- Actividades de investigacion y desarrollo
relacionadas con el medio ambiente

- Otro tipo de actividades: formacion, educacion,
tareas administrativas, etc.

Esta encuesta abarca tanto los gastos corrientes”?
como la inversion que realiza la empresa para la
proteccion del medio ambiente. En el marco del
presente estudio, el anélisis se centrara solo en la
variable inversion, que se presenta desagregada
segln el tipo de equipo adquirido:

- Inversiones en equipos e instalaciones
integrados que previenen la contaminacion.

Se trata de una tecnologia con doble finalidad:
industrial y de control de la contaminacién,
considerandose solo la parte medioambiental de
los equipos.

- Inversiones en equipos e instalaciones
independientes, cuya principal funcion es tratar la
contaminacién. Operan de forma independiente al
proceso de produccién.

A partir de los resultados de los Gltimos datos
disponibles, se puede observar que el entorno
econdmico ha afectado significativamente la
inversion en proteccion del medio ambiente en las
empresas espanolas. Entre el 2008 y el 2010, la
inversion en proteccion medioambiental disminuy6
en un 50%.

73 Definidos en la encuesta como “gastos de explotacion que se
cargan en la cuenta de pérdidas y ganancias del Plan General de
Contabilidad, cuya principal finalidad sea la proteccién del medio
ambiente”.

Evolucidon de la inversion en proteccion del medio ambiente de las empresas en

Espaia (2008-2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por el INE en 2015.
Encuesta del gasto de las empresas en proteccién ambiental (2008-2013).
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Tabla 3:

Evolucion de la inversion total en proteccion del medio ambiente segiin ambito de proteccion

medioambiental, 2008-2013 (en millones de euros)

Ambito 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Variacion del :
3 periodo (%)
Proteccién del aire y
fel clima 824 543 340 274 241 267 -68
i Gestion de aguas , . s s 126 “ o
i residuales 37 95 73 /3 3 >
Gestion de residuos 144 115 91 63 67 48 -67
Otros ambitos * 329 214 161 174 191 128 -61

Total 1.534 1.066 765 684 624 556 64

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos publicados por el INE en 2015. Encuesta del gasto de las empresas en proteccion ambiental

(2008-2013).

(*) incluye proteccién y descontaminacion de suelos, aguas subterrdneasy superficiales, reduccion de ruido y vibraciones y otras actividades.

Grafico 18:

Distribucion en porcentaje de la inversion total en proteccion del medio ambiente de las empresas
espaiiolas en el afio 2013

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos publicados por el INE en 2015.
Encuesta del gasto de las empresas en proteccién ambiental (afio 2013).

La disminucion de la inversion ha afectado a todos los

ambitos de proteccion del medio ambiente; sin embargo,
algunos se han visto mas afectados que otros.En términos
de volumen total de inversion, el principal destino de la

inversion en el periodo fue la reduccién de emisiones

. Proteccion del airey el clima

. Gestion de aguas residuales

Gestion de residuos

@ otros ambitos*

atmosféricas; asi mismo, la mayor reduccion de las
inversiones en el periodo 2008-13 se produjo en este
subsector, por encima de la media de reduccion de la

inversion global, que fue del 64%.
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4. Impulso a la inversion
ligada al medio ambiente | I I

El gran potencial de crecimiento de las inversiones ligadas al medio ambiente; la
transformacion que atraviesa el sector inversor, en constante bdsqueda de nuevas
oportunidades de negocio méas sostenibles; las buenas perspectivas de crecimiento de las
actividades de la economia verde, y el proceso progresivo de concienciacién ambiental de
la sociedad hacen que este sea un momento clave para impulsar las inversiones en sectores
econdmicos vinculados al medio ambiente.

En este contexto, la identificacion de factores limitantes que puedan frenar este crecimiento
potencial, asi como de oportunidades que deban serimpulsadas para acelerar este
proceso, es una herramienta clave para los decisores piblicos y privados en Espafa.




4.1. SITUACION DE LA INVERSION Y FINANCIACION EN
MEDIO AMBIENTE

A nivel global, la inversién verde ha experimentado una
evoluciony crecimiento muy positivo durante la Gltima
década, de acuerdo con SAM “Clean Tech Private Equity:
Past, Present and Future”74.

El sectorinversor esta experimentando un proceso de
transformacion en el que se percibe que las actividades
ligadas al medio ambiente empezaran a tener una mayor
participacion en el flujo de inversiones en Espafa.

La evolucién positiva de la inversion en actividades
vinculadas con la economia verde en los Gltimos afios, de
acuerdo con la opinién de los expertos y con la percepcidn
de los encuestados, presenta todavia margen de
crecimiento. Ambas fuentes indican que la inversion verde
aln esta lejos de sumaximo potencial.

Con respecto al tipo de entidad de inversion, se puede
observar que en el grupo de capital riesgo, business
angels, private equity y family office existe una menor
participacion en la inversién vinculada al medio ambiente
con respecto a lo observado en los otros grupos (sector
bancario, gestores de fondos de pensionesy sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva). Esta
menor participacion estaria ligada principalmente al
tamafo de la entidad, en cuanto a capital gestionado,
nGmero de operaciones realizadas y nimero de
empleados.

74  SAM Sustainable Investment (2011). “Clean Tech Private Equity Past,
Presentand Future”.

Grafico 19:

Los sectores en los que se aprecia una mayor presencia
del grupo de entidades de inversion en general son el de
las energias renovables, eficiencia energética y movilidad
sostenible, si bien se identifican experiencias aisladas
de entidades que apuestan con fuerza por proyectos

de edificacion sostenible, cambio climatico, residuosy
educacion ambiental. En otros sectores la participacion
alin es escasa.

Con respecto a la motivacion de las entidades para
invertir en actividades vinculadas al medio ambiente,
destacan en primer lugar las buenas perspectivas

de futuro del sector verde (70%) y la aplicacion de
estrategias de diversificacion (53,3%).

Para un 46,7% de los encuestados los beneficios de este
tipo de operaciones también estarian relacionados con
factores de rentabilidad y factores sociales, mientras que
en algunos casos se citaron ademas otros beneficios e
incentivos tales como la mejora de la imagen corporativa
o la politica de riesgos de la entidad.

Por otro lado, los agentes entrevistados identificaron

otro factor que esta actuando como motivacién para

la inversion en actividades de la economia verde: la
generacion de sinergias de futuro o, lo que es lo mismo, el
posicionamiento en nuevos sectores de alto potencial.

Nivel de presencia de las entidades de inversion en los sectores vinculados al medio ambiente

. Fuerte presencia . Escasa presencia

100%

80% -

60% -
o @ @

40% |

20% |
® o

0% T T T

Nula presencia Ns/Nc

1 Residuos

2 Aguas residuales

3 Agricultura y ganaderia ecoldgica
4 Energias renovables

5 Turismo sostenible

9 10

Movilidad sostenible
Cambio climatico
Edificacion sostenible

O 00 N O

Eficiencia energética

10 Consultoriay educacion ambiental

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).
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En cuanto a la tendencia de la inversion vinculada al sera elevado, mientras que para un 66% este
medio ambiente en Espafia, existe entre los actores crecimiento serd moderado. Tan solo un 6%

del sectorinversor una percepcién positiva sobre la considera que la inversion en estas actividades se
tendencia futura en este ambito y, por ende, sobre estancara, mientras que un 2% cree que habra un
la expansion econémica de estas actividades. gran decrecimiento en estas inversiones.

Un 84% de los encuestados opina que se registrara
un crecimiento en este tipo de inversiones/créditos
en los préximos afios; para un 18% este crecimiento

Grafico 20:

Beneficios percibidos en las operaciones vinculadas a sectores de medio ambiente en las
entidades encuestadas

Diversificacion

Otros
Rentabilidad

Sociales Perspectivas futuro

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).

Grafico 21:

Tendencias de las inversiones/créditos en proyectos vinculados al medio ambiente
percibida por las entidades encuestadas

Gran crecimiento
. Crecimiento moderado
. Se estancara
. Decrecimiento moderado
7, Gran decrecimiento

[l Ns/Nc

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).
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Grafico 22:

Tendencias de las inversiones/créditos en proyectos vinculados al medio ambiente percibida por
las entidades encuestadas segiin sectores de actividad

. Ns/Nc Gran decrecimiento . Decrecimiento moderado . Se estancara z Crecimiento moderado . Gran crecimeinto
100% 9 ?
- ; % 7 ? /i ; g
60% % % / g / g
40% - g é /

20% /
0%
1 2 3 4 5 6
1 Residuos 6 Movilidad sostenible
2 Aguas residuales 7 Cambio climatico
Agricultura y ganaderfa ecoldgica 8 Edificacion sostenible
o Eficiencia energética

3
4 Energias renovables
5

Turismo sostenible

10 Consultoriay educacién ambiental

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).

La tendencia percibida por los encuestados presenta
sensibles diferencias intersectoriales que deben
serinterpretadas como sefiales de obstaculos u
oportunidades especificas en cada sector.

Un 82% de los encuestados opina que la tendencia de la
inversion en el sector de tratamiento y gestion de residuos
para los proximos afios sera creciente (un 20% opina

que se experimentard un gran crecimiento) y ninguna

de las entidades encuestadas considera que habra un
decrecimiento.

La misma opinién se puede apreciar en las actividades
relacionadas con la movilidad sostenible (el 72%

prevé un crecimiento y ninguna entidad considera que
decrecera la inversion), la eficiencia energética (un 74%

de encuestados considera que la inversion crecera en los
préximos afios) y el tratamiento y depuracién de aguas
residuales (74%).

Otros sectores que tienen buenas perspectivas de
crecimiento son los de agriculturay ganaderia ecolégica,
edificacion sostenible y turismo sostenible. Aunque

en estos casos el consenso es menor, en todos ellos el
porcentaje de entidades que opina que la tendencia de las
inversiones sera positiva supera al 50%.

En los sectores de consultoriay educacion ambientaly de
actividades relacionadas con la mitigacion y adaptacion
al cambio climatico, segln la opinion de los encuestados,
las expectativas son menos optimistas.
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

OPERACIONES DE CAPITAL RIESGO
VINCULADAS AL MEDIO AMBIENTE

A continuacion, se analizan los datos sobre las
operaciones llevadas a cabo por entidades de
capital riesgo domiciliadas en Espafia. Los datos
utilizados en el grafico 23 se han obtenido de la
Asociacién de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI)
a partir de todas las operaciones de capital riesgo
que han sido publicadas en el periodo 2007-2014.
Al ser datos publicados, no cubren el 100% de la
actividad, aunque diversos expertos del sector
confirman la representatividad de los datos
ofrecidos.

En muchos casos, las entidades de capital riesgo
publican datos sobre sus operaciones sin incluir el
importe total de la operacién. Por lo tanto, los datos
sobre el ndmero de operaciones son mas completos
que los datos sobre los importes totales de las
operaciones. No obstante, se ha decidido incluir
también datos sobre los montantes totales de las
operaciones, aunque en este caso habré que ser
mas cautelosos a la hora de llegar a conclusiones.

Los datos correspondientes a los graficos 24,

25y 26 provienen también de ASCRI, que los ha
obtenido de todas las entidades de capital riesgo
con actividad en Espafia, y cubren, practicamente,
el 100% de la actividad desarrollada por el sector.

El sector de las energias renovables es el destino
mas habitual de fondos de capital riesgo,

Grafico 23:

suponiendo el 51% de las operaciones registradas
por la Asociacion Espafiola de Entidades de Capital
Riesgo durante el periodo comprendido entre 2007
y 2014 en el ambito del medio ambiente. Dados los
recientes cambios en el sistema de primas a las
energias renovables, el peso de este sectoren el
ndmero de operaciones de capital riesgo vinculadas
al medio ambiente en Espafa se ha visto reducido
notablemente.

Tras las energias renovables, le sigue en
importancia como destino de inversiones de capital
riesgo el sector de gestion de residuos/reciclaje,
con el 16% de las operaciones durante el periodo
2007-2014.

Existe un ligero movimiento desde los sectores
tradicionales relacionados con el medio ambiente,
como pueden ser las energias renovables, la
gestion de residuos y el tratamiento de agua/
saneamiento, hacia sectores emergentes, como el
|1+D+i ambiental o la biotecnologia verde, asi como
hacia actividades con potencial de reconversion
en actividades sostenibles, como la movilidad
sostenible.

La evolucion de las inversiones de capital riesgo
destinadas a medio ambiente, para el periodo
2010-2014, Se recoge a continuacién. Cabe destacar
el importante incremento que se observa durante el
afio 2014 comparado con el afo anterior.

Comparando con el total de las operaciones de
capital riesgo, para el mismo periodo, se observa la
representatividad del sector:

Inversiones en capital riesgo vinculadas al medio ambiente en Espafia 2007-2014 (ndimero

de operaciones por sector de actividad)

120
103

100 ~
w
d.)
=
=]
S 80 -
d
[
5
o 604
o
<4
Q40 |
E 31
=

20 | 18

12 13 9
3 1 . 3 1 5 1 1
o . - owm W
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13

1 Movilidad sostenible Gestion forestal

2 Servicios ambientales 1+D+l ambiental

Energias renovables

O 0 N o

3
4 Eficiencia energética
5

Gestion de residuos/reciclaje

Mitigacion de dafios ambientales

Comercializacion de productos ecolégicos

10 Tratamiento de agua
11 Inversion ambiental
12 Biotecnologia verde

13 Agricultura y ganaderia ecoldgica

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los datos de la Asociacién de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI) obtenidos de las

operaciones de capital riesgo publicadas.
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Grafico 24:
Inversiones de capital riesgo en medio ambiente
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ASCRI

Grafico 25:
Volumen de las inversiones en medio ambiente y volumen total de inversiones capital riesgo

5000

4000 -

3000 - y

. Medio ambiente

Millones de euros €

1000 -

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los datos de ASCRI

Grafico 26:
N2 de operaciones en medio ambiente y total de operaciones en capital riesgo
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Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los datos de ASCRI
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Actualmente, operan en Espafa alrededor de El modelo crowdfunding supone una alternativa
50 plataformas de crowdfunding. Algunas de muy interesante de financiacion para una gran
ellas han apostado por una estrategia de es- cantidad de proyectos de diversa indole, entre los
pecializacién en un tipo de proyecto especifico que pueden incluirse actividades vinculadas al
(proyectos solidarios, edicién de libros, misica, medio ambiente.

etc.), mientras que otras plataformas aceptan

proyectos de diversos sectores de actividad y de Las opiniones recogidas en las entrevistas
diversaindole, desde actividades culturalesy realizadas evidencian que existe una perspectiva
pequefios emprendimientos que requieren un bajo muy favorable para proyectos vinculados con
nivel de financiacion, hasta grandes proyectos de el medio ambiente en el modelo crowdfunding,
negocio que requieren una inversion elevada. La dado que el éxito de las primeras experiencias
rapida expansion de la estrategia crowdfunding en esta ejerciendo un efecto contagio a nuevos
Espafa evidencia el éxito de este canal de inversion emprendedores o promotores para poner en marcha
alternativo. sus ideas.

Tabla 4:

Ejemplos de proyectos vinculados al medio ambiente en plataformas crowdfunding en Espaiia

Nombre de la

plataforma Pagina web Proyectos destacados
Goteo goteo.org * Entrega de cestas ecoldgicas en bicicleta
* Bionéctar: restaurante ecoldgico (bioconstruccién/educacion
ambiental)
Inverem inverem.es * Vertido Zero (ingenieria de técnicas de revalorizacion)

* Plantacién de Paulownias (biomasa)

Lanzanos lanzanos.com e Transporte ecolégico en “Cargo bikes”
* Plantando Encinas en San Sebastian de los Reyes
© Publicacion de guia para avistamiento de aves en Andalucia

RealFunding realfunding.org e Construccion de una almazara para protegery conservar olivos
centenarios

e Compra de un triciclo eléctrico para una cooperativa social de
mensajeria

Socios inversores  sociosinversores.es  ® Empresa de alquiler de vehiculos ecolégicos

* Empresa de palés biodegradables

* Empresa de soluciones para el autoconsumo de energifa
eléctrica generada por energia solar

* Empresa de gestion de residuos agricolas

° Empresa de recogiday venta de residuos eléctricos y
electrénicos

* Empresa de bicicletas eléctricas

* Empresa de cultivos, comercializacion y distribucion de
productos ecolégicos

© Patente de sistema de reciclaje mévil

© Patente de sistema de aprovechamiento de energia solar

e Cultivos bioenergéticos

* Empresa de tecnologia energética

i Ulule es.ulule.com e “Eljardin en tu bolsillo”, aplicacion para smartphones para
productos agricolas locales

Verkami verkami.com * Oli d’oliva cooperatiu

 Foto Identificacion de los Delfines Mulares de la Costa Brava
Norte

e Estudio del fondo marino en la comarca de La Selva

® “’estiu més negre”, documental sobre los incendios del 2012
en el Pafs Valencia
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4.2. ANALISIS ESTRATEGICO DE LA INVERSION
Y FINANCIACION VINCULADA AL MEDIO
AMBIENTE

En primer lugar, se analiza la valoracion de los
encuestados sobre las inversiones vinculadas al medio
ambiente. Para ello, se les solicité que manifestaran

si estaban de acuerdo o en desacuerdo con distintas
afirmaciones que destacaban aspectos positivosy
negativos acerca de las inversiones en actividades de la
economia verde.

Este ejercicio permitié conocer de manera indirecta qué
opinién o percepcidn tienen las entidades sobre este tipo
de inversiones con respecto a aspectos especificos tales
como riesgo, rentabilidad, eficiencia, creacion de valor,
etc.

Se puede observar que existe un gran consenso

respecto a que la integracion de la gestion ambiental

en las empresas contribuye a crear valor, por lo que los
inversores pueden resultar beneficiados (un 79% afirmé
estarde acuerdo con esta afirmacion, frente a solo un 9%
que estuvo mas bien en desacuerdo).

En esta misma linea, un 64% de los encuestados estuvo
de acuerdo con la afirmacién que sefalaba que las
empresas ambientalmente responsables son empresas
mas eficientes, mejor gestionadas y se desenvuelven
mejor en los mercados. Estos resultados coinciden con

lo expresado por los expertos entrevistados, que ponen
de manifiesto que dentro del sector de la inversidn
empieza a asentarse la idea de que existe una correlacion
positiva entre gestion responsable del medio ambiente y
crecimiento y expansion empresarial.

Otra afirmacién que ha obtenido un elevado grado de
aprobacion en el sector inversor es la referida a que
muchas de las inversiones vinculadas con el medio
ambiente estan relacionadas con sectores con un alto
potencial de crecimiento (el 74% de entidades estuvo de
acuerdoy el 20% incluso estuvo muy de acuerdo). Este
resultado confirma lo visto en el analisis de tendencias del
presente trabajo.

Se observa también un consenso elevado (68%)

con respecto a que las operaciones vinculadas al

medio ambiente son al menos tan rentables como

las convencionales. A pesar de ello, existe un grupo
significativo de entidades que estan en desacuerdo con
estaidea (18%). Por su parte, un 34% de los encuestados
estarfa incluso de acuerdo con que la rentabilidad
alargo plazo de las inversiones en medio ambiente
suele ser mayor que las convencionales. Considerando
que los criterios de rentabilidad y liquidez no solo son
primordiales, sino que son claves en el proceso inversor,
y que para muchas entidades alin son los Gnicos criterios
avalorar, este resultado es un indicador positivo para la
expansion de las inversiones en actividades vinculadas al
medio ambiente.

Con respecto al riesgo asociado a las inversiones en
proyectos relacionados con el medio ambiente, un 52%
esta de acuerdo con la afirmacién que sefiala que el riesgo
en este tipo de operaciones se reduce, debido a que la
informacion previa requerida es mas profunda y de mayor
calidad.

En este mismo sentido, un 42% considera que es
razonable afirmar que este tipo de inversiones tienen una
menor volatilidad, por lo que permiten reducir el riesgo
medio de una cartera de inversion.

En ambos casos, el porcentaje de entidades que no esta
de acuerdo con esta afirmacién también es elevado
(36% Yy 42%, respectivamente), por lo que no se observa
unanimidad sobre estos puntos. Considerando la gran
diversidad de actividades de la economia verde y los
distintos niveles de madurez y profesionalizacion de
estos sectores, esta falta de consenso resulta lgicay
comprensible.

Oportunidades para la inversion verde

Como se ha comentado, existe un gran consenso en que
laintegracion de la gestion ambiental en las empresas
contribuye a crear valor, por lo que los inversores pueden
resultar beneficiados. Se considera que las empresas
ambientalmente responsables son empresas mas
eficientes, mejor gestionadas y se desenvuelven mejor en
los mercados.

Estos resultados coinciden con lo expresado por los
expertos entrevistados, que ponen de manifiesto que
dentro del sector de la inversién empieza a asentarse
laidea de que existe una correlacién positiva entre
gestion responsable del medio ambientey crecimientoy
expansion empresarial.

Muchas de las inversiones vinculadas con el medio
ambiente estan relacionadas con sectores con un alto
potencial de crecimiento.

Por otro lado, se observa que la mayoria de encuestados
estd en desacuerdo con la afirmacion referente a que la
inclusion de criterios medioambientales en la estrategia
de inversion implica una menor diversificacién y un mayor
riesgo. Un 57% de los encuestados no considera que la
inclusion de factores medioambientales en la estrategia
de inversion limite el acceso a sectores especialmente
rentables.
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Grafico 27:

Opiniones de los encuestados respecto a afirmaciones sobre aspectos positivos y negativos
de la inversi6n vinculada al medio ambiente
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11%

Menor diversificacion y mayor

9%

Gestion ambiental crea valor,

riesgo

adaptables

as pequefas, mas
as eficientes, mejor
desempefio en el mercado

sonmase

Empresas m
Empresas con gestion ambiental

61%

18%
12%
14%

54%
20%
14%
2%

16%
56‘70
12%

beneficio para inversores
Alto potencial de crecimiento
Al menos tan rentables como
operaciones convencionales

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).

Los resultados de este sondeo consolidan las ideas
desarrolladas a lo largo del presente estudioy
permiten identificar un conjunto de potencialidades
y oportunidades que los inversores perciben con
claridad en las actividades de la economia verde

88

en cuanto a los principales criterios utilizados
actualmente para el analisis y valoracion de
proyectos de inversion (rentabilidad, riesgo,
liquidez, diversificacion).
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4.2.1. Barreras, retos y necesidades futuras

A pesar de todos los elementos positivos identificados,

tanto los encuestados como los entrevistados han

dejado entrever su preocupacion por distintos factores
que determinan la ralentizacion de las operaciones de
inversién en algunos sectores de la economia vinculados

la valoracion de la importancia de algunos factores
considerados como obstaculos a la inversion en medio

ambiente. También se les requirié que incluyeran

cualquier otro factor que considerasen que constituia

una barrera a la inversion en este campo. En el siguiente

cuadro se presentan las valoraciones medias de los

al medio ambiente. A través de la encuesta, se solicitd

Tabla 5:

obstaculos analizados.

Valoracion media de distintos factores como obstaculos que pueden ralentizar las operaciones
en sectores vinculados al medio ambiente (1: el factor no constituye ning(in obstaculo; 5: el factor
constituye un obstaculo muy importante)

Entidades de
inversion

Gestores de fondos
de pensiones y SGIIC

Entidades
bancarias

Total muestra

Valoracién de obstaculos

Valoracion promedio

Valoracion promedio

Valoracion
promedio

Valoracion promedio :

i Ausencia de ayudas e

¢ incentivos pUlblicos para
lainversion en sectores
: vinculados al medio

i ambiente

3,66

4,00

3,83

3,73

Ausencia de estabilidad
en el marco legislativo/
: regulatorio

4,71

4,63

4,33

4,65

i Ausencia de beneficios
: fiscales ligados a

i inversiones en sectores
: vinculados al medio

i ambiente

3,80

4,00

4,17

3,88

i Ausencia de

i sensibilizacion/

i conocimientos /

: capacitacion por parte de
i los inversores

3,46

3,50

3,47

: Escasas oportunidades

i atractivas de operaciones
i en sectores vinculadas al
: medio ambiente

3,00

3,20

: Bajarentabilidad de las
: operaciones en sectores
: vinculadas al medio

i ambiente

3,43

3,00

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).

2,60

3,27
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La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

Taly como puede observarse en las valoraciones
efectuadas, el factor considerado como mas
relevante en cuanto a obstaculo a la inversion en
actividades de la economia verde es la falta de
estabilidad del marco legislativo y regulatorio
(4,65). Este resultado esta estrechamente
relacionado con las recientes medidas que han
afectado al sector de las energias renovables,
sector estrella en cuanto a inversiones vinculadas
al medio ambiente en Espafa durante la dltima
década. Como se expuso anteriormente, los
sectores con mejores previsiones en cuanto a
expansion de la inversion cuentan con un marco
regulatorio estable y claro que ofrece confianza a
los inversores en el medio plazo.

Los expertos entrevistados también sefialaron
obstaculos de caracter normativo y juridico que
dificultan la puesta en marcha de entidades de
capital riesgo focalizadas en temas ambientales

y sociales. Especificamente, se considera que

la entidad reguladora, la Comisién Nacional de
Mercados de Valores (CNMV), es excesivamente
rigida en los requisitos de operacion de las
entidades reguladas, lo cual dificulta su puesta en
marcha.

Un ejemplo citado es la necesidad de asumir la
labor de anélisis de las potenciales inversiones
internamente al no poder externalizar esta funcién.
La complejidad de las variables ambientales de
algunas potenciales inversiones hace necesario

el apoyo técnico para la gestion de la cartera

de inversiones. Las inversiones en empresas
vinculadas al medio ambiente en muchos casos
requieren de conocimientos especificos en relacion
a aspectos ambientales que estan alejados de

la funcion tradicional de analisis econémico-
financiero, que es el dominio habitual de las
entidades de gestion de inversiones.

El requisito de contar con esta capacidad y
competencia internamente ha sido sefialado como
un obstaculo a la creacion de entidades de capital
riesgo reguladas y enfocadas en temas ambientales
y/o sociales, ya que solo aquellas entidades

que cumplan estos requisitos podran optara

los beneficios fiscales disponibles para estas
entidades.

Las entidades de capital riesgo no reguladas por la
CNMV no tienen estas mismas limitaciones, pero
dificilmente llegaréan a tener el volumen de capital
de las entidades reguladas por la seguridad juridica
que demandan los inversores mas sofisticados.

La falta de beneficios fiscales ligados a inversiones
en sectores vinculados al medio ambiente y la falta
de ayudas e incentivos piblicos para la inversion
en esta tipologia de actividades también fueron
valorados como obstéaculos importantes, obteniendo

calificaciones similares (3,88Y 3,73, respectivamente).

A este respecto, los expertos sefialan que la
importancia de los beneficios fiscales y las

ayudas dependen del dinamismo del sector, ya
que mientras que los sectores mas dinamicos no
requieren de este tipo de herramientas para la
expansion de la inversion (por ejemplo, los de la
eficiencia energética y gestion de residuos), en
otros sectores de menor dinamismo estas ayudasy
beneficios fiscales pueden determinar el despegue
de lainversién. En todo caso, en el largo plazo,

90

estas ayudasy beneficios fiscales deben tender
a desaparecer unavez que el sectoralcance el
dinamismo deseado.

La dimension de las empresas espafolas, casi

en su totalidad pymes (99%), también ha sido
identificada por los expertos como un obstaculo
para la expansion de la inversién vinculada al
medio ambiente, sobre todo en sectores intensivos
eninnovacién tecnolégica, ya que su tamano
constituye una limitacion para el desarrollo
tecnolégicoy para la expansién internacional.

Otra cuestion a destacar como una importante
barrera para el despegue de las operaciones en
este sector es la débil concienciacién y sensibilidad
ambiental de los ciudadanos, de los sectores
econdmicosy de la sociedad en general. La

no integracion de la variable ambiental en las
decisiones de compra del consumidor es una de
las principales causas de que las empresas no
consideren la modernizacién ambiental como
un factor de competitividad y la conviertan en
dimension fundamental de su estrategia.

En el caso del sector inversor, la percepcion de esta
falta de demanda de productosy servicios verdes
por parte del consumidor actia a modo de freno

de las inversiones en este sector. Lo mismo puede
decirse del escaso peso de la contratacion publica
sostenible (compra verde) en el conjunto del gasto
plblico espafiol.

Otro obstaculo destacado por los expertos, aunque
no tan valorado por los encuestados, fue la falta

de sensibilizacién, conocimientos y/o capacitacién
en materia de medio ambiente y sostenibilidad por
parte de los inversores. Esta falta de conocimientos
en los inversores limitaria su acceso a informacion
sobre nuevas iniciativas medioambientales con
gran potencial de crecimiento, impidiendo asi la
inversion en estos sectores.

En este sentido, el siguiente apartado analiza
las necesidades de formacion percibidas por las
entidades encuestadas.

4.2.2. Necesidades de formacion

Una herramienta importante para evaluar las
operaciones vinculadas con el medio ambiente es la
realizacion de un analisis ambiental previo al cierre
de la operacion.

En un 40% de las entidades encuestadas, este
analisis es realizado por un agente externo; un 40%
no considera necesario realizar un analisis diferente
al utilizado para cualquier otra operacion, y solo en
un 12% de las entidades este analisis es realizado
por un agente interno. Cabe sefialar que, en algunas
entidades, se realiza tanto un analisis externo como
interno.

En este aspecto, el bajo porcentaje de entidades
que realiza acciones de formacién en cuestiones
relacionadas con el medio ambiente (20%) es
coherente con la baja internalizacién de tareas
relacionadas con el analisis de proyectos
medioambientales.



realizan acciones de formacion. El tamafio de la entidad
tendrfa nuevamente una correlacién positiva
con el desarrollo y realizacion de acciones de formacion.

Por otro lado, un 36% de las entidades realizan acciones
de formacion relacionadas con temas de inversion
socialmente responsable y/o responsabilidad social
corporativa, mientras que en un 54% de los casos no se

Grafico 28:

Tipo de agente de analisis ambiental utilizado en las entidades encuestadas antes de cerrar
operaciones vinculadas al medio ambiente

Interno

Externo

Otros No lo ven
necesario

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).

Gréfico 29:
Realizacion de acciones de formacion en medio ambiente y en RSC para el personal interno

de las entidades encuestadas

No realizan acciones Realizan acciones de
de formacion formacién en temas
de ISRy RSC

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).
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En este contexto, se consulto a las entidades Para finalizar este apartado es importante destacar
sobre sus necesidades formativas en materia de elvalor de las acciones de formacién no solo para
medio ambiente o ISR. Como puede observarse aumentar las capacidades de las entidades, sino

en el siguiente gréfico, un porcentaje elevado de también como vehiculo de concienciacion e impulso
entidades estaria interesado en recibir formacion de inversiones en sectores de la economia verde
vinculada con la legislacion ambiental (60%) y que no han sido tradicionalmente el objetivo de
metodologias de analisis de aspectos los flujos de inversion. Estas nuevas capacidades
extra-financieros de las inversiones—ambiental, pueden permitir el descubrimiento o abrir el
socialy gobernanza—(58%). acceso a nuevas oportunidades de negocio, antes

desconocidas o errdbneamente evaluadas.
Otros temas de formacion, como los relacionados
con certificaciones ambientales y/o de RSE o
éticos y/o con el mercado Europeo de Derechos de
Emision de CO2 (UE ETS) o el mercado voluntario de
emisiones, presentaron un menor pero significativo
interés (32% y 30%, respectivamente).

Grafico 30:
Necesidades de formacion vinculadas con medio ambiente o ISR

Legislacion
ambiental

Métodos de
analisis ISR

Emisiones Certificaciones

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).
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4.2.3. Analisis DAFO

DEBILIDADES

o Actual crisis de confianza
que actia como freno a las
decisiones de inversion, ya
que aumenta la aversion
alriesgo.

o Falta de conocimientos y
capacidades técnicas internas
para el analisis de proyectos
de inversion en actividades
vinculadas al medio ambiente.

¢ La dimensi6n de la mayoria
de empresas espaiiolas (pymes)
condiciona el desarrollo de
capacidades para el desarrollo
tecnolégico y la expansion
internacional de la empresa.

o Falta de interés en lo
ambiental por parte del
inversor particular,
especialmente en lo que se
refiere a productos

ancieros verdes.

FORTALEZAS

* Mayor profesionalizacion en
sectores de la economia verde.

o La diversificacion cada
vez mayor de las actividades
de la economia verde ofrece
un gran abanico de opciones
y oportunidades de inversion.

e Las experiencias sefialan
que las inversiones en
actividades vinculadas al
medio ambiente pueden ser
tan rentables como las de
cualquier otro tipo de operacion.
En algunos casos puede ser
incluso mas rentable.

® Las percepciones de los
inversores sobre la tendencia
de las actividades de la
economia verde es positiva,
lo que incentiva la inversién
en estos sectores.

¢ Elapoyo a los sectores
econdmicos verdes refuerza
otras estrategias pablicas
como la creacion de empleoyy el
desarrollo territorial, por lo
que va a atraer inversiones
piblicas e incentivos a la
inversion privada.

* Falta de madurez en el
sector inversor de capital riesgo
y de tradicion de inversion en
actividades especulativas
relacionadas sobre todo
con el sector inmobiliario.

* Falta de informacion y
conocimiento, que impide el
acceso a nuevas oportunidades
de negocio vinculadas a la
economia verde.

o Es dificil que un solo inversor
redina todo el capitaly el
conocimiento técnico necesario
para entrar en una inversion.
Muchos proyectos se quedan sin
financiacién por no encontrar
alinversor adecuado.

o El ecosistema institucional
de investigacion, impulso
y promocion de la economia
verde esta todavia en
etapas incipientes.

* Posicionamiento en el

mercado internacional de las

empresas espaiiolas en

sectores de la economia verde.

© Gran dinamismo en
algunos sectores, como

los de tratamiento y gestion

de residuos, eficiencia
energética, tratamiento y

gestion de aguas residuales

o movilidad sostenible.

* Las percepciones de los
inversores respecto a los
retornos de las inversiones
en proyectos vinculados al

medio ambiente es positiva.

El desarrollo de nuevos
canales de financiacién del
tipo crowdfunding esta
incorporando a un nuevo
tipo de agente inversor, el
ciudadano/consumidor.
Ahora, los propios

consumidores pueden elegir

apoyar emprendimientos
no necesariamente guiados
por criterios de
rentabilidad, sino de
preferenciasy
concienciacion. De este
modo, se amplian las
opciones de los
emprendedores para lograr
poner en marcha sus ideas
de negocio o proyectos.

AMENAZAS

e Actual contexto econémico.

* Falta de liquidez y crédito

en general.

OPORTUNIDADES

© Movilizacién y presion social
para la transicion a una
economia verde.

* Expansion de mercados de
consumo de productos de la

economia verde a nivel mundial.

e La alta rentabilidad de
inversiones asociadas a
eficiencia energética o al

control de consumo de recursos

puede atraer al sector a
inversores inicialmente
no interesados.

* Disponibilidad de
inversores a establecer
alianzas para combinar
conocimientos y capacidad
financiera con la finalidad
de invertir en el sector verde.

¢ Cuando algunos sectores
econdmicos se encuentran
en una profunda recesién,
algunos ya estan diversificando
sus actividades hacia el
sector verde, lo que puede
atraer inversiones.

* Inestabilidad del marco
regulatorio, especialmente
en el caso de las renovables.

o Tras la experiencia de la
crisis financiera, desconfianza
de inversores particulares
hacia cualquier producto
novedoso del sector
financiero.

* Asentamiento de la idea
entre los inversores de que
existe una correlacion entre

n integrada del medio
nte y crecimiento.

* La aparicion y difusion
de casos exitosos de
entidades que apuestan por
la inversién en actividades
de la economia verde sienta

precedentes que pueden tener

un efecto contagio o
ejemplarizante.

* Mayor interés y apertura

entre los inversores a nuevas

oportunidades de negocio
en sectores emergentes.

* Hay potencial para el
fomento de la inversion a
través de las redes de

emprendedores e inversores.

* Posibilidad de emplear
recursos de la Union Europea
y de otros organismos

internacionales para canalizar la

inversién privada hacia la
economia verde (EJ. Red
emprendeverde) y para fomentar
el emprendimiento verde.
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4.2.4. Iniciativas inspiradoras

Se reflejan a continuacién las actividades y modelos operativos de 6 entidades vinculadas a inversiones en medio ambiente.

|
EcoMicrocréditos 7K MicroBank

de MicroBank

Los EcoMicrocréditos de MicroBank financian el desarrollo de proyectos sostenibles, la compra de productos
respetuosos con el medio ambiente o la mejora de la eficiencia energética en el hogar o en el negocio”s.

Existen dos lineas diferenciadas de EcoMicrocréditos:

- EcoMicrocrédito negocio: Destinado a autdbnomos y microempresas que quieran invertir en sectores
medioambientalmente sostenibles (agriculturay alimentacion ecolégica, energias renovables, produccion
o distribucién de productos reciclados o ecoldgicos, etc.). También en productos o servicios que impliquen
una mejora del uso eficiente de los recursos y/o una reduccion en el impacto ambiental (compra de vehiculos
ecolégicos para el uso profesional, reformas para mejorar la eficiencia energética, etc.)7®.

- EcoMicrocrédito personal: Dirigido a personas que quieran adquirir productos respetuosos con el medio ambiente
(electrodomésticos clasificados con la etiqueta energética de clase A o superior, vehiculos ecoldgicos, etc.) o
mejorar la eficiencia energética en el hogar (financiacion en las instalaciones solares, tratamiento de aguas
residuales, etc.), potenciando, asi, el consumo sostenible y el ahorro de energia’’.

75 microbanklacaixa.com/productos/microcreditos/ecomicrocreditos_es.html
76 microbanklacaixa.com/productos/microcreditos/ecomicrocreditos/ecomicrocreditonegocios_es.html

77 microbanklacaixa.com/productos/microcreditos/ecomicrocreditos/ecomicrocreditopersonal_es.html

Demeter Partners PARTNERS

Firma pionera en el sector de las energias renovables y medioambientales a nivel europeo. Invierte en empresas no
cotizadas en fase de desarrollo y expansion con proyecto de expansion nacional y/o internacional”®.

Con 400 millones de euros bajo gestion, se posiciona como la primera sociedad de gestién independiente en el sector
de los fondos cleantech”.

El Fondo Demeter 4 INFRA invierte en proyectos de infraestructuras (Greenfield y Brownfield) en los sectores del medio
ambiente y de la transicion energética (principalmente en energias renovables, eficiencia energética y tratamiento del
aguay de residuos)®°.

78 redemprendeverde.es/pg/pages/view/165/Inversi%C3%B3n/
79 demeter-partners.com/es/

80 demeter-partners.com/es/cartera/
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Green
UK Green Investment Investment

Bank (GIB) Bank

El Banco de Inversiones Verdes (Green Investment Bank) fue creado por el gobierno britdnicoy su mision es acelerar la
transicion del Reino Unido hacia una economia verde, fortaleciéndola y generando nuevos empleos®:.

Una parte central de su estrategia es generar efectos demostrativos positivos que promuevan inversiones a largo
plazo en el ambito de la economia verde. Asf, no solo se tienen en cuenta los beneficios ambientales directos de
cada inversion, también se valora su potencial para atraer nuevo capital al mercado, ayudando a incrementar la
disponibilidad y reducir el coste para infraestructuras verdes.

Sectores con una clara contribucion a la economia verde, tales como la energia eélica marina, la eficiencia energética,
residuos y bioenergiay las energias renovables estan representados en sus inversiones®2.

81 Green Investment Bank (GIB). “Strategic Report 2014”
82 greeninvestmentbank.com/investment-sectors/

Red iNNVest iN

Proyecto impulsado por Innobasque, la Agencia Vasca de la Innovacién, que nace en el marco del proyecto “Southern
Europe’s Cleantech Hub”. Su objetivo es convertir el sur de Europa en la region lider en tecnologias limpias.

Pone en contacto proyectos empresariales innovadores en el ambito de las tecnologfas limpias, biotecnologias,
fabricacion avanzada, etc., con diversas entidades (inversores, financiadores, partners tecnolégicos, etc.) interesadas
en apoyar el desarrollo de iniciativas de negocio en este campo. Los miembros de la Red pueden facilitar el acceso a
recursos econémicos, conocimiento tecnoldgico, industrial, etc., de una manera eficaz y eficiente, multiplicando las
probabilidades de éxito de estas iniciativas®.

La Red esta dirigida a compafiias con proyectos innovadores que tengan un impacto en la eficiencia, en el consumo de

recursos y el medio ambiente; en fase de startup o expansiony con necesidad de fondos de entre 50.000y 8.000.000
84

euros®4.

83 cleantechinnvest.com/que-es-la-red-cleantech-innvest

84 cleantechinnvest.com/proyectos-innovadores/



Green Growth
Action Alliance

del World Economic Forum

El Foro Econémico Mundial es una institucion internacional para la cooperacion plblico-privada. Ofrece un espacio
de trabajo para abordar los problemas méas apremiantes que enfrenta el mundo en la actualidad. Entre ellos se
incluye el medio ambiente, tratando temas como la economia circular, la gestion del agua, el cambio climaticoo la
deforestacion® 8¢,

La Alianza de Acci6n para el Crecimiento Verde promueve el crecimiento verde mediante la colaboracién con mas de 50
instituciones financieras lideres, corporaciones, gobiernos y entidades no gubernamentales. Al reunir el conocimiento
de muchos actores diferentes, trabaja con los gobiernos para ayudarles a adoptar un enfoque sistematico que
recompensa a los sectores verdes innovadores a través de politicas sélidas y mejora su acceso a la financiacion.

Los miembros de la Alianza ayudan a alcanzar este objetivo colaborando para identificary desplegar el dinero publico
que se puede utilizar para desbloqueary utilizar la inversién privada, identificando los mecanismos innovadores de
financiacién, apoyando nuevos modelos piloto, y compartiendo los resultados con los procesos internacionales®.

85 weforum.org/projects
86 weforum.org/projects/group/environment-resource-security

87 weforum.org/green-investing-2013/green-growth-action-alliance-members/

= GOBERNO  MINSTERIO
i N DEES! DEAGRICULTURA, ALIMENTACION
X Y MEDIO AMBIENTE
e Fundacion Biodiversidad
-3 Red emprendeverde

de la Fundacion Biodiversidad (Ministerio
de Agricultura, Alimentacion y Medio
Ambiente)

Cofinanciada por el Fondo Social Europeo (FSE), fomenta la creacién y consolidacién de empresas o nuevas lineas

de negocio en actividades vinculadas al medio ambiente y canaliza la inversion hacia actividades econdémicas
sostenibles. Uno de sus principales objetivos es servir de puente entre los emprendedores y los potenciales inversores
y financiadores.

Entre las principales actividades de la Red se incluyen: Premios Red emprendeverde; foros de inversion verde y
encuentros con inversores; convenios de colaboracion con entidades comprometidas con el emprendimiento verde:
Triodos Bank, Fundacién Triodos y ENISA; participacion en eventos de referencia, como Spain Startup, y formaciény
sensibilizacion sobre emprendimiento verde.

La Red ha recibido numerosos reconocimientos, entre ellos: participacion destacada en la campafa de informacion
plblica de la Comisién Europea de 2014 “Trabajando porti”, como ejemplo de éxito en la creacién de empleoy
crecimiento econémico en Europa; 22 puesto en la competicion “Top 27 European Projects” de la Comisién Europea, y
finalista en los Premios Europeos a la Promocién Empresarial, categoria “Apoyo al desarrollo de los mercados verdesy
la eficiencia en los recursos”.
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4.3 RECOMENDACIONES DE MEJORA

A'lo largo del trabajo de campo de este estudio
(entrevistas, reuniones con expertos, etc.) se han
recogido una serie de sugerencias encaminadas a generar
mas actividades empresariales vinculadas al medio
ambiente, eficientes y sostenibles, por un lado, y, comple-
mentariamente, a atraerinversiones dinamizadoras del
tejido socioecondmico.

Tienen el valor de proceder de fuentes inmersas en la
realidad de estas actividades, como emprendedores

que han conseguido sacar adelante sus proyectos y han
sorteado con éxito las dificultades habituales en ese tipo
de aventuras, inversores y expertos en la materia.

Su implantacién contribuiria a reducir el diferencial de

inversiones en nuevas actividades empresariales de
Espafa, dentro del contexto europeo, y a ocupar el lugar

Emprendedores

&)

Pymes

reputacion.

Grandes
corporaciones

“2

que debe corresponder a nuestro pais en funcion de su
nivel real de recursos disponibles (naturales, humanos,
tecnoldgicos, etc.).

Las mas atractivas y con mayorimpacto potencial se
describen a continuacién, clasificadas en 2 grandes
grupos.

4.3.1 Recomendaciones estratégicas

Se refieren a actuaciones para mejorar el flujo desde
que una idea de negocio surge hasta que se convierte
en realidad. Estan ordenadas por la tipologia de agentes
involucrados y, por tanto, son relativas a:

— Ampliar las facilidades de apoyo, tipo “incubadoras”, aceleradoras y centros de coworking
especializados, para fortalecer el proceso de ideacién-desarrollo-planificacién- arranque de los
proyectos, incorporando mentores especializados.

— Divulgar conceptos esenciales de gestion (marketing, modelo de negocio, definicion de
productos, financiacion, etc.) entre los futuros emprendedores y capacitarles para que ejerzan su
papel enfocando eficientemente toda su actuacion sobre sus potenciales clientes.

— Potenciar las oportunidades de networking y comunicacion entre emprendedores e
inversores, facilitando la permeabilidad y colaboracion entre ambos y la canalizacion de
inversion y financiacion hacia proyectos sostenibles (como ya hace la Red emprendeverde).

— Propiciar alianzas entre distintos agentes involucrados en el ecosistema emprendedor
(emprendedores, universidades, proveedores de tecnologia, ingenierias, inversores, etc.) para
conseguir soluciones mas robustas, economia de esfuerzos y proyectos de mayor tamafio.

— Intensificar los modos de trabajo en red y colaborativos para disminuir riesgos y generar
sinergias entre emprendedores.

— Impulsar proyectos innovadores, disruptivos, invertibles y escalables.

— Apoyar iniciativas con potencial de negocio fuera de Espafa.

— Facilitar su papel como motor de proyectos de alcance superior al de una startup, p. ej.,
colaborando con grandes corporaciones en el disefio y ejecucién de proyectos de inversion
medioambiental (@apoyandose, a suvez, en la red de emprendedores especializados).

— Conseguiratravés de ellas dimensiones superiores y mas competitivas de proyectos,
capaces de ser escaladas con rapidez y de atravesar fronteras comercialmente.

— Incentivar un mayor compromiso de su parte, intensificando la proporcién de proyectos
medioambientales dentro de la RSC, lo que redundara en una incuestionable mejora de su

— Agrupar, liderary, en su caso, patrocinar iniciativas de colaboracién ptblico- privada.

— Facilitar la consolidacién de un tejido industrial auxiliary de servicios alrededor del medio
ambiente, propiciando la transferencia de conocimientos bajo marcos de colaboracién que, en su
caso, generen transacciones mercantiles.
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— Poneral dia el marco regulatorio, darle suficiente estabilidad y anticipar
transposiciones de directivas comunitarias.

—> Asegurar el cumplimiento del conjunto de normas que regulen el medio ambiente
es indispensable para propiciar no solo la conservacion del entorno, sino también para
atraer proyectos de mejora e inversiones.

— Facilitar la creacion de un ecosistema eficiente a través del liderazgo en medidas
claves de apoyo a emprendedores y pymes:

» Divulgacién de conocimientos y experiencias.

» “Incubadoras” y aceleradoras que permitan dinamizar proyectos y aprovechar
conocimientos en areas tematicas afines.

» Activacion de redes de expertos sectoriales y de colaboracion capaces de propiciar
el networking entre agentes.

» Fomento de alianzas.
» Iniciativas de colaboracién plblico-privadas.

» Compras pUblicas que favorezcan el desarrollo competitivo de la industriay los
servicios nacionales.
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E — Habilitar las ayudas (subvenciones directas, exenciones fiscales, etc.) que permitan
. estimular a los agentes intervinientes en el proceso de disenoy ejecucion de proyectos
E de mejora, compensando con los beneficios sociales generados posteriormente los
! recursos aportados al inicio del ciclo.
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— Crear un observatorio de la inversion vinculada al medio ambiente que:
» Actlie como catalizador de algunas de las recomendaciones anteriores.
» Sirva de espacio para el intercambio de conocimientos y experiencias.
» Genere pautas de buen comportamiento a las empresas.

» Fomente una cultura de aceptacion del negocio en el medio ambiente, siempre
que se sigan buenas practicas (como la viabilidad dual en las inversiones),
comunicando a la sociedad (incluso desde la escuela primaria) que es deseable la
aportacion privada por:

* Su conveniencia, como demuestran numerosos ejemplos, como la obtencion
de biomasa forestal para produccion de energia, que asegura el cuidado de

los bosques y disminuye el riesgo de incendio, o el progreso que conlleva la
incorporacion de tecnologias mas productivas para mejorar el mantenimiento y
la sostenibilidad de los sistemas medioambientales.

* Su creacién de valor (empleo, mejores indicadores medioambientales, etc.).



» Aporte capacidades de interaccion internacional, en colaboracién con ICEX,
preferentemente, en un doble sentido:

* Propicie el acceso a experiencias de proyectos en otros paises, que
seguramente seran de utilidad en el ecosistema espafol dentro de una
industria global como la medioambiental.

e Sirva de canal de difusion para que experiencias relevantes en Espafia
puedan expandirse en otros ambitos geograficos.

» Propicie la reflexion sobre los espacios de colaboracién plblico-privados y
contribuya a contrarrestarimagenes bastante consolidadas, especialmente en la
juventud, que asocian medio ambiente a algo exclusivamente protegido por el sector

?79 plblicoy en estado de permanente amenaza por agentes privados especuladores.
7.4 :

Instituciones
piblicas

* Sibien es cierto que tenemos una historia repleta de abusos'y, por
tanto, no se debe bajar la guardia en el cumplimiento de la ley, excluir al
sector privado empresarial de esas tareas resta dinamismo y eficacia a la
conservacion del entorno, ademas de ir contra las practicas habituales en
paises de nuestro alrededor.

* Laresponsabilidad principal de ese ecosistema corresponde al sector
piblico, pero es incuestionable la aportacién que el privado puede hacer, de
nuevo para conseguir el codiciado “ganar-ganar”. No es un juego de “suma
nula”: la ganancia mercantil no necesariamente es una pérdida ambiental

y esto es tanto méas cierto cuanto mas enfocadas estén las inversiones a
conseguir la deseada dualidad en el rendimiento. Esta evidencia debe calar
en esos jévenes potencialmente emprendedores que tanto pueden contribuir
a la sostenibilidad del medio ambiente.

— Como resultado de las entrevistas ainversores y emprendedores, se ha
identificado un amplio conjunto de sugerencias destinadas a mejorar el proceso de
identificacién, validacidn, planificacién y ejecucion de oportunidades (ver el detalle en

“ . los apartados 2.4y 3.3).

—> Alineadas con las recomendaciones anteriores, merecen destacarse las
opiniones de otras organizaciones sectoriales transnacionales como ECOFUNDING
(ecofundingplatform.eu)®s.

Otras
recomendaciones

88  “10 Proposals to improve Green Financing in the EU”
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4.3.2 Recomendaciones planteadas por los agentes inversores

Através de la encuesta a entidades de inversion se realizé una priorizacion de un grupo de propuestas de

acciones, resultando la siguiente:

Tabla 5:

Valoracion media de la utilidad de distintos factores que pueden impulsar las
inversiones/créditos en empresas vinculadas al medio ambiente (1: nula utilidad; 5:

muy (til)

Entidades de
inversion

Gestores de
Fondos de
pensionesy SGIIC

Entidades
bancarias

Total muestra

Valoracion de utilidad de
propuestas

Valoracion
promedio

Valoracion
promedio

Valoracion
promedio

Valoracion
promedio

Garantia por parte de los
poderes piblicos de una
estabilidad en el marco
legislativo/regulatorio
ligado al medio ambiente

4,83

4,13

4,67

4,69

Implementacién de un
programa publico de
avales y/o garantias para
inversiones en sectores
vinculados al medio
ambiente identificados
como estratégicos

3,94

3,75

4,67

4,00

Desarrollo de clisteres
sectoriales para facilitar
la expansion de sectores
vinculados al medio
ambiente

3,97

3,75

4,17

3,96

Implementacién de un
programa de primas
para las inversiones en
determinados sectores
vinculados al medio
ambiente

3,71

4,00

4,67

3,88

Trabajo
multi-stakeholder

3,56

3,75

4,00

3,65

Campaiias de educacion/
sensibilizacion dirigidas
a consumidores para
mejorar la concienciacion
: medioambiental

3,69

3,38

3,67

3,63

Organizaciony trabajo
en red por parte de los
inversores interesados en
medio ambiente

3,58

3,25

4,00

3,57

Alianzas de inversores o
empresas con ONG

3,24

2,88

3,50

3,21

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los resultados del trabajo de campo (encuestas).
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Otras acciones propuestas, sefialadas por los
encuestadosy los expertos entrevistados son las
siguientes:

— Tener en cuenta criterios ambientales y sociales para
laimportacién, en impuestos y aranceles, asi como en
contratos publicos.

— Potenciaciény puesta en valor de la figura del
emprendedor verde con programas educativos,
econémicos y de apoyo. En este sentido, la Ley 14/2013
de Apoyo al Emprendedor y su Internacionalizacion®®
incorpora medidas fiscales de apoyo al emprendedor,
y también a los inversores, en las primeras etapas

de creacion y consolidacion de empresas de las que
podran beneficiarse los emprendedores verdes. El texto
legislativo incluye ademas medidas para acercar la
cultura emprendedora a la universidad, la creacion de
nuevas figuras mercantiles y otras medidas de apoyo a la
iniciativa emprendedora.

- Acciones de formacion dirigidas al sector inversor
en técnicas de analisis de aspectos extra-financieros
de las inversiones (ambiental, social y gobernanza), y
otras materias como el Mercado Europeo de Derechos
de Emisién de CO2 (UE ETS) o el mercado voluntario de
emisiones.

— Formary sensibilizar a inversores y ahorradores
particulares sobre la economia verde y las inversiones
ligadas al sector ambiental a través de asociaciones
sectoriales como Spainsif. En la actualidad, el escaso
conocimiento sobre las posibilidades y oportunidades de
las actividades vinculadas al medio ambiente actlGa como
factor limitante de las inversiones.

- Facilitar la creacion de alianzas y redes entre socios
con capacidad financieray socios con conocimientos
en tecnologias verdes para favorecer sinergias en
inversiones en proyectos verdes, ampliando las
posibilidades de expansion y desarrollo tecnolégico de
las pymes.

- Aportar medios para buscar cofinanciacion en
proyectos verdes que requieren mas capital del que un
inversorindividual esta dispuesto a invertir.

— Propiciar el feedback entre potenciales inversores y
proyectos evaluados, incluso cuando la decision es la de
no invertir, para mejorar los proyectos en lo posible.

— Fomentary potenciar el uso de mecanismos como

los avales mancomunados, que permiten acceder a los
mercados de capitales a los pequefios emprendedores
verdes. La cooperativa de servicios que destina sus
recursos propios a dar préstamos a proyectos de
economia social, COOP57, ofrece un ejemplo de esta
practica al pedir una garantia mancomunada, esto es,
dividida proporcionalmente entre todos los avalistas. Las
entidades bancarias convencionales normalmente exigen
avales solidarios en donde cada avalista responde de la
totalidad del importe del crédito.

- Mejorar el régimen de incentivos fiscales para
potenciar los mecanismos informales de apoyo y
financiacion para el lanzamiento de pequefias iniciativas
empresariales vinculadas al medio ambiente.

89 Espafa. Ley14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los
emprendedoresy su internacionalizacion. Boletin Oficial del Estado, 28 de
septiembre de 2013, niim. 233, pp. 78787-78882.

- Seguir potenciando la creacion de redes que pongan
en contacto a inversores con emprendedores. Buenos
ejemplos de ello lo constituyen la Red emprendeverde,
de la Fundacién Biodiversidad, o la Red Cleantech
INNvest, impulsada por Innobasque (Agencia Vasca de la
Innovacion).

— Canalizar las actuales lineas de ayudas europeasy
de otros organismos internacionales hacia programas
de apoyo a los emprendedores verdes y de fomento

de lainversion privada, con el objeto de lograr un

efecto multiplicador de la financiacion europea

sobre la economia verde. Precisamente, una de las
principales virtudes de la Red emprendeverde o el
Programa empleaverde, de la Fundacién Biodiversidad
del Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio
Ambiente, ha sido saber reconducir fondos europeos, en
este caso procedentes del Fondo Social Europeo, hacia
medidas de apoyo a la formacién, a la creacion de empleo
y de fomento del emprendimiento verde.

— Impulsar medidas de contratacién piblica sostenible
de las administraciones plblicas. Esta modalidad de
contratacién constituye una de las claves del fomento

de la economia verde, dada la elevada participacion

del gasto piblico en porcentaje del PIB. La apuesta
porincorporar criterios de sostenibilidad en la compra
plblica constituiria una magnifica sefial al sector inversor
acerca de las posibilidades futuras de las actividades
vinculadas al medio ambiente.

= Apostar por campafias de educacion y concienciacion
ambiental dirigidas a la ciudadania en generaly a los
sectores con el objeto de potenciar la integracion de

la variable ambiental en las decisiones de compra

y favorecer la demanda de productos y servicios
sostenibles.

— Potenciar el desarrollo de foros de inversion que
permitan la puesta en contacto de los emprendedores
verdesy los potenciales inversores y financiadores. En la
actualidad, en Espaiia se vienen realizando diversos foros
de estas caracteristicas, entre los que destacan los Foros
de inversion verde de la Red emprendeverde, organizados
por la Fundacién Biodiversidad en colaboracién con

el IESE Business School, la Asociacion Espafola de
Business Angels (AEBAN) y Keiretsu Forum, el Foro

de Inversidn Cleantech, organizado por ESADE BAN y
Barcelona Activa, o el Cleantech Open Spain.

En el plano internacional, merecen ser destacados los
encuentros de emprendedores e inversores de Cleantech
Forum Europe y Global Cleantech Summit.
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5. Glosario

B2B2C

Literalmente, comunicacién “Business to Business to
Client” o “empresa a empresa a cliente”, expresa la
cadena de relacién en una actividad o proceso basado en
TIC.

BUSINESS ANGELS

Inversores particulares que con su propio patrimonio
entran a participar en proyectos empresariales en fase
de inicio o desarrollo. Generalmente, el inversor aporta
también sus conocimientos, experiencia y contactos
personales.

CAPITAL RIESGO

Instrumento financiero cuyo modo de operacién consiste
en que un patrimonio entra de manera temporal como
participacion minoritaria en el capital social de una
empresa. Suvocacion es la de convertirse en socio

o accionista temporal compartiendo los riesgos y los
resultados de la empresa, ya que obtendra su rentabilidad
de acuerdo a los resultados de la empresa en el plazo
acordado.

CRITERIOS ASG

Las siglas ASG se refieren a “ambiental, socialy de
gobierno corporativo”. Los criterios ASG (criterios ESG por
sus siglas en inglés, o también llamados criterios extra-
financieros) se utilizan para definir aquellos criterios de
inversion adicionales a los usuales criterios financieros
que buscan el mejor comportamiento en cuestiones
ambientales, sociales y éticas como una forma de prevenir
riesgos en las inversiones o de buscar las empresas que
mejor gestionan los aspectos que rodean a su negocio.

CROWDFUNDING

También denominados proyectos de participacién popular
o financiacion en masa. Instrumento que permite la
participacion publica de personas a titulo individual, en
la mayoria de casos a través de pequefas inversiones en
determinados proyectos, utilizando para ello plataformas
online que explotan la difusién en redes sociales. Como
retorno, el promotor del proyecto puede ofrecer una
recompensa que puede ser un beneficio econémico
producto de la rentabilidad del proyecto o un servicio o
producto relacionado con el proyecto propuesto.

EMPRESA VERDE
Aquella que contribuye a:

— ”Descarbonizar” la economiay reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero.

- Reducirel consumo de energia, materias primasy agua
mediante estrategias de eco-eficiencia.

- Evitar o minimizar la generacion de contaminacién
y fomentar la reduccién, reutilizacién o reciclaje de
residuos.
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— Poneren el mercado productos disenados para
minimizar suimpacto ecolégico a lo largo de su ciclo de
vida (eco-disefio).

- Ponerenvalorlos recursos naturales de un territorio,
fomentando su aprovechamiento sostenible.

— Conservary restablecer la biodiversidad (especies,
espacios y ecosistemas).

FAMILY OFFICE

Plataforma de inversion dedicada a gestionar
integramente los grandes patrimonios: las inversiones
financieras, inmobiliarias y empresariales, la fiscalidad, la
sucesion, la planificacion global, etc. Son los encargados
de gestionar el patrimonio de un Gnico grupo familiar con
elevado patrimonio.

FONDOS DE PENSIONES

Patrimonios creados y gestionados para garantizar

los derechos (pensiones de jubilacién, incapacidad,
fallecimiento, etc.) de los suscriptores de planes de
jubilaciones. Los fondos de pensiones, gestionados por
una entidad gestora, son agentes muy importantes en
la ISR, dado que por su misién y caracteristicas deben
buscarinversiones sostenibles a largo plazo.

GREEN NEW DEAL (NUEVO PACTO VERDE)

Respuesta completa a la crisis econdmica, socialy
medioambiental. Su objetivo es asegurar la prosperidad
y el bienestar de todos, a lo largo y ancho del planeta,

y para con las generaciones venideras. Se fundamenta,
por una parte, en la reduccion de las desigualdades
tanto dentro de una misma sociedad como entre varias
y, por otra, en la reconciliacién de nuestros modos de
vida (huestra forma de vivir, produciry consumir) con los
limites fisicos de nuestro planeta.

INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE (ISR)

También llamada “inversién con criterios de RSC”, es
aquella modalidad de inversion que incorpora criterios
sociales, medioambientales o de tipo ético al proceso de
confeccidn de carteras de valores. Estos criterios pueden
hacer referencia a practicas de gobierno corporativo,

de gestion de los derechos humanos en la cadena de
aprovisionamiento, a practicas medioambientales, etc.

INVERSION DE IMPACTO

Aquella inversion realizada en empresas, organizaciones
y fondos de inversion que tienen por objeto generar un
impacto ambiental o social medible, junto con un retorno
econdmico. Los inversores de impacto tienen como
filosofia la utilizacion de las capacidades de las empresas
para la resolucion de problemas sociales y ambientales.
Desde el punto de vista de la inversién de impacto, se
considera que una utilizacién creativa de las inversiones
puede jugar un papel crucial a la hora de abordar los retos
ambientales y sociales. Se trata de un campo emergente
que opera a medio camino entre la filantropiay la
maximizacion de los beneficios (no solo econémicos).



M2M
Literalmente, comunicacién “maquina a maquina” o
“Machine to Machine”.

PACTO MUNDIAL DE LAS NACIONES UNIDAS (GLOBAL
COMPACT)

Instrumento voluntario al que pueden adscribirse

las empresas (de cualquier sectory caracteristicas)

y organizaciones laborales y civiles, basado en 10
principios que deben serimplantados por cada
organizacion firmante, que a su vez se compromete a
difundir los progresos realizados. Los principios suscritos
versan sobre derechos humanos, derechos laborales,
derechos medioambientales y lucha contra la corrupcion.

PRINCIPIOS DE ECUADOR

Directrices que las instituciones financieras adoptan
voluntariamente respecto a la gestion social y
medioambiental en temas relacionados con la
financiacion de proyectos. Las instituciones financieras
que adoptan los Principios de Ecuador se aseguran que
los proyectos que financian sean desarrollados en una
forma socialmente responsable y que reflejen practicas de
gestion ambiental sanas.

PRINCIPIOS DE INVERSION RESPONSABLE (PRI) DE
NACIONES UNIDAS

Declaracion voluntaria a la que se pueden adherir
inversores institucionales, gestores de inversion de
fondos institucionales y grupos de servicios profesionales
de gestion y analisis financiero. Los signatarios de

los PRI se comprometen a integrar los temas sociales,
medioambientales y de gobierno corporativo en las
politicas de inversion y a desarrollar mecanismos para su
implementacion en la gestion de la cartera, entre otros
compromisos.

PRIVATE EQUITY

Inversiones colectivas en la propiedad de empresas

no cotizadas en bolsa. Esta tipologia de inversién no
suele dirigirse a empresas en desarrollo, sino que suele
enfocarse a empresas en reestructuracion, ya sea por
dificultades econémicas o por cambios en el mercadoy en
la estrategia de la empresa.

SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA

Entidades que gestionan las carteras de instituciones de
inversion colectiva (por ejemplo, fondos de inversidn).
Participan en el capital de empresas a través de acciones
o de bonos que no implican responsabilidad en la gestion
de la empresa. Se trata, por tanto, de participacion a
corto plazo de empresas ya consolidadas que necesitan
financiacion para su fase de crecimiento o expansion.

SOCIAL RETURN ON INVESTMENT (SROI)

Método que permite medir el impacto social y ambiental
de las inversiones. Afiade principios de medicion del valor
extra-financiero en relacién a los recursos invertidos, es
decir, el valor social y ambiental que habitualmente no se
refleja en las cuentas financieras convencionales. Esta
desarrollado a partir de un analisis tradicional de coste-
beneficioy la contabilidad social, siendo un enfoque
participativo que permite capturar en forma monetaria el
valor de una amplia gama de resultados, tengan estos un
valor de mercado o no.
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Anexos

La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

7. Anexos

7.1. ANEXO I: CUESTIONARIOS UTILIZADOS PARA LA RECOGIDA DE

INFORMACION

7.1.1 Encuesta a entidades de inversion en general

A.DATOS DE LAENTIDAD

ombre de la entidad:

H

i Persona de contacto:

:

Cargo:

orreo electrénico:

B. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD INVERSORA

B.1. En la siguiente clasificacion, indique la tipologia de entidad / inversor

Sociedad de capital riesgo []
Sociedad gestora de fondos de capital-riesgo U]
Entidad de private equity (capital inversion) 0
Business angels ]

tra (por favor, especificar) L]

B.2. Fecha de creacion:

B.3. Nimero de empleados:

B.4. Ambito geografico de inversién (marque todas las que correspondan):

Regional (especificar region): L]
Nacional []
Internacional []

¢ Inicio

i Expansion

Otras (por favor, especificar):
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B.6. Describa con la mayor precision la actividad y posicionamiento de su entidad

{ Afio actual:

i Afio actual - 1:

Ao actual - 2:

B.8. Por favor, indique el volumen de inversidn y el nimero de operaciones en los dltimos 3 afios
(en euros)

i Volumen de inversién Nimero de operaciones

Afio actual:

Afio actual - 1:

Afio actual - 2:

C. PERFIL DE LAS INVERSIONES / CRITERIOS DE INVERSION

C.1. Describa con la mayor precision la filosoffa de inversion de su entidad, indicando, en su
caso, los limites sectoriales o éticos de su actividad inversora

C.2. ;Su entidad ha integrado principios de sostenibilidad a través de los siguientes mecanismos
o0 acciones?

i Suentidad publica
i una Memoria Anual de
i Sostenibilidad conforme [] [] []
i al estandar del Global
Reporting Initiative (GRI)

Su entidad ha firmado

i los Principles for (] n (]

: Responsable Investing
i (PRI) de UNEP Finance

Su entidad ha firmado
: el Pacto Mundial de las L] L] L]
i Naciones Unidas

Su entidad cuenta

: con una politica L] L] L]

: medioambiental
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Si No Ns/Nc

Herramientas

: para el controly/o

: compensacion de las [] [ [
i emisiones de CO2

: Herramientas

i para el controly/o u 0 -

: compensacion de las
: emisiones de CO2

Otras '(por f?vor, 0 0 0

C.3. Con respecto a los criterios que emplea su entidad para valorar la idoneidad de una inversion,
en una escala del1al7, donde 1 representa que se utilizan exclusivamente criterios
ambientales, sociales o éticos y 7 que se utilizan exclusivamente criterios de liquidez,
racionalidad econémicay rentabilidad, ;donde situaria a su entidad?

1 2 3 4 5 6 7
. Exclusivamente
Exclusivamente criterios de
: criterios liquidez
ambientales, U] [] [ [ [ [] [ raqcional’idad
sociales o éticos econémicay
rentabilidad
;Y al general de entidades de inversion dénde lo ubicaria?
1 2 3 4 5 6 7
. Exclusivamente
Exclusivamente criterios de
: criterios liquidez
ambientales, U] [] [ [ [ [] [ raqcional’idad
sociales o éticos econémicay
rentabilidad

C.4. En caso de aplicar criterios ambientales, sociales o éticos, por favor, explique brevemente
los criterios extra-financieros que se emplean en su entidad. En caso contrario, pase a la
siguiente pregunta.

D. SITUACION DE LA INVERSION VINCULADA AL MEDIO AMBIENTE

D.1. ;jHa realizado su entidad operaciones de inversion en sectores vinculados al medio ambiente
en los dltimos 3 aflos?

: Si, (continte con la pregunta D.2.) []

No, (pase a la Seccidn E) L]
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D.2. Por favor, valore la presencia de su entidad a través de los niveles de inversion realizados en
los siguientes sectores vinculados con el medio ambiente en los Gltimos 3 afios.

Nula

Fuerte presencia Escasa presencia presencia Ns/Nc
i tratamiento de los
i residuos
Tratamientoy
i depuraci6n de [ [ [ [
: aguas residuales
Agricultura
i y ganaderfa ] ] ] ]
i ecolégica
Energias H H H ]

i renovables

{ Turismo sostenible L]

i Automocion,
i transporte []
i ymovilidad
i sostenible

Actividades de

i mitigaciony [] [] [] U]

i adaptacion al
: cambio climatico

! Rehabilitacion-

i edificacion [] [] [] []

i sostenible

Eficiencia H H H H

: energética

i Servicios
i ambientales

aempresas D D D D

i y educacion
: ambiental

: Otros (por favor, H H H H

i especifican:

D.3. Tomando como referencia los sectores de la pregunta anterior, por favor, indique el volumen
de inversiéony el nimero de operaciones en empresas en sectores vinculados al medio

ambiente en Gltimos 3 afios (en euros).

(En caso de no poder especificar el volumen de créditos, pase a la siguiente pregunta).

Volumen de inversion

Ndmero de operaciones

Ao actual:

i Afio actual - 1:

{ Afo actual - 2:
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D.4. Enelcaso de no poderdetallar el volumen de inversion en sectores vinculados al medio

ambiente, ;podria indicar el porcentaje de la inversion total de su entidad en empresas

vinculadas al medio ambiente en los Gltimos 3 afios?

% del crédito total anual que representaron las operaciones vinculadas al medio ambiente

Afo actual: Afo actual - 1: Afo actual - 2:

[ Jo-20% [ Jo-20% [ Jo-20%

[] 21-40% [] 21-40% [] 21-40%

D41-60% D41-60% D41-60%

[ 161-80% [ 161-80% [ 161-80%

[ 181-100% [ 181-100% [ 181-100% :

D.5. Por favor, indique los beneficios percibidos de las inversiones en sectores de la economia
vinculadas al medio ambiente (marque todas las que correspondan).

: Diversificacion de cartera de inversion []

Rentabilidad

i Beneficios sociales

L]
Perspectivas de crecimiento futuro [
' 0
]

Otros factores (por favor, especifique):

D.6. Para concluir este bloque, sefiale, por favor, qué mecanismos y/o herramientas de valoracion
de resultados son utilizados para medir el impacto extra-financiero de las operaciones
vinculadas al medio ambiente.

SROI (social return on investment)

Metodologia interna

Otro (por favor, especifique):

i No se miden los retornos extra-financieros de las
i inversiones

E. TENDENCIAS, IMPULSO, MOTIVACION Y BENEFICIOS

E.1. En su opinidn, jcual considera que serd la tendencia de la inversion vinculada a actividades
relacionadas con el medio ambiente?

Decrecimiento
moderado

Crecimiento Se
moderado estancara

Gran
crecimiento

Gran Ns/
decrecimiento Nc

Sector
: del medio

i ambiente en L L] L L] L] L
general
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Y si evaluara por separado las distintas actividades del sector ambiental, ;cual considera que serfa

la tendencia en la inversion?

Gran

crecimiento

Crecimiento
moderado

Se
estancara

Decrecimiento
moderado

Gran
decrecimiento

Gestiény
i tratamiento de
i los residuos

[]

[]

[]

[]

i Tratamiento
: ydepuracion
i de aguas

i residuales

Agricultura
i y ganaderfa
i ecolégica

¢ Energias
: renovables

i Turismo
: sostenible

i Automocién,
i transporte

i y movilidad
: sostenible

! Actividades

¢ de mitigacion
i y adaptacion
i al cambio

i climatico

Rehabilitacién-
: edificacion
i sostenible

i Eficiencia
: energética

: Servicios

i ambientales
i aempresas

i y educacién
: ambiental

Otros
i (por favor,
: especificar):

E.2. En base a la experiencia de su entidad, por favor, indique si esta muy de acuerdo, mas bien de
acuerdo, mas bien en desacuerdo o muy en desacuerdo con las siguientes afirmaciones:

Muy de acuerdo Mas bien de Mas bien en Muy en
acuerdo desacuerdo desacuerdo
i Las inversiones en medio
: ambiente presentan una
i menor volatilidad, por
i lo que permiten reducir [l [l [l [l
: elriesgo medio de una
i cartera de inversion.
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Muy de acuerdo

Mas bien de
acuerdo

Mas bien en
desacuerdo

Muy en
desacuerdo

: Larentabilidad a largo

i plazo de las inversiones
: ambientales suele

: sermayor que las

i convencionales

[]

[]

[]

¢ Incluir criterios

i ambientales en la

: estrategia de inversion
¢ implica una menor

i diversificacion y un

i mayor riesgo.

i Las empresas

: destinatarias de las

¢ inversiones ambientales
i son de menor tamafio
:y, por tanto, se adaptan
: mas facilmente a las

i condiciones cambiantes
i del mercado.

i Las empresas

i ambientalmente

: responsables son
empresas mas eficientes,
: mejor gestionadasy se

: desenvuelven mejoren el
i mercado.

La inversion en medio
{ ambiente requiere

i una informacién mas
: profunda y de mayor

i calidad, porlo que se
i reduce el riesgo.

: Laiinclusién de factores
: ambientales en la

i estrategia de inversién
: limitaelaccesoa

i sectores especialmente
i rentables.

: Laresponsabilidad

i ambiental contribuye
: acrearvalorpara la

: empresa, por lo que

i los inversores son

: beneficiados.

i Muchas de las

i inversiones medio-

{ ambientales estan

i relacionadas con

: sectores con un alto
potencial de crecimiento.

i En términos generales,
: las operaciones

¢ vinculadas al medio

i ambiente son al menos
: tan rentables como las
i convencionales.
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F. BARRERAS, RETOS Y NECESIDADES FUTURAS

F.1. Valore del 1 al 5 los siguientes factores segln si constituyen barreras o no, obstaculos, y
barreras importantes que pueden ralentizar las operaciones en sectores de la economia
vinculados al medio ambiente (1 significa que no constituye una barrera en absolutoy 5, que
constituye una barrera importante).

No constituye
una barrera

Barrera muy
importante

 Falta de ayudas/

i incentivos publicos
i para lainversion

i en sectores

i vinculados al medio
i ambiente.

i Falta de estabilidad
i en el marco
i legislativo/
i regulatorio.

! Falta de beneficios
 fiscales ligados

i ainversiones en

i sectores vinculados
i al medio ambiente.

 Falta de

: sensibilizacion/
i conocimientos/
i capacitacion

: por parte de los
inversores.

i Escasas

: oportunidades

i atractivas de

i operaciones en

i sectores vinculadas
: al medio ambiente.

i Baja rentabilidad de
i las operaciones en
i sectores vinculadas
i al medio ambiente.

Otras (por favor,
: especifican):

F.2. Valore del 1 al 5 las siguientes medidas o propuestas seg(in su utilidad o importancia para
lograr el impulso de las inversiones en empresas vinculadas al medio ambiente.

Nula utilidad

Muy atil

i Implementaci6n de un

: programa publico de
i avales y/o garantias
i parainversiones en
i sectores vinculados
i al medio ambiente

i identificados como

i estratégicos.
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Nula utilidad Muy atil
1 2 3 4 5
Desarrollo de
: clasters sectoriales
i para facilitar la ] ] ] ] ]
expansion de
sectores vinculados al
medio ambiente.

: Campafas de

i educacién/sensi-

: bilizacion dirigidos
i a consumidores
para mejorar su
concienciacion
ambiental.

Organizaciony trabajo
en red por parte de los

inversores interesados u u
en medio ambiente.

Alianzas de inversores [] []
o0 empresas con ONG.

Trabajo

¢ multi-stakeholder [] [] [] L] []
(ejemplo, Spainsif).
: Otras (por favor, 0 ] ] ] []

i especificarn):

G. NECESIDADES DE FORMACION

G.1. ;Qué tipo de agente de analisis ambiental se utiliza en su entidad antes de cerrar operaciones

vinculadas al medio ambiente?

Personal interno experto en aspectos
: ambientales.

Contratacion de asesores expertos externos.

i No vemos necesidad de analisis especifico
i enrelacién a los aspectos ambientales de las

i posibles inversiones. Llevamos a cabo el mismo L]
: procedimiento de analisis que en empresas de

: cualquier otro sector.

: Otros (por favor, especificar): []

G.2. jEstan formando a personal interno en temas relacionados con el medio ambiente? ;Y la
responsabilidad social empresarial (RSE)?

Si, en temas relacionados con el medio ambiente.

i Si, en temas relacionados con la RSE o inversién
: socialmente responsable (ISR).
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G.3. ;En qué ambitos considera que existen necesidades adicionales de formacion? (marque todas
las casillas que aplican)

Legislacion ambiental.

[]
Metodologias de analisis de aspectos
i extra-financieros de las inversiones L]
i (@ambiental, social y gobernanza).
[]
[]

Certificaciones ambientales y/o de RSE o éticos.

Mercado Europeo de Derechos de Emisién de CO2
: (UEETS) o el mercado voluntario de emisiones.

Otras (por favor, especificar) []

7.1.2 Encuesta a entidades gestoras de fondos y SGIIC

A.DATOS DE LA ENTIDAD

i Nombre de la entidad:
i Persona de contacto:
Cargo:

: Correo electrénico:

B. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD INVERSORA

B.1. En la siguiente clasificacion, indique la tipologfa de entidad

Sociedad gestora de instituciones de inversién (]
i colectiva

Entidad gestora de planesy fondos de pensiones []
Otra institucién de inversién colectiva (por favor, o

: especificarn):

Afio actual:

Afo actual - 1:

Afo actual - 2:

117



Lainversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia
C. PERFIL DE LAS INVERSIONES / CRITERIOS DE INVERSION

C.1. Describa con la mayor precision la filosoffa de inversidn de su entidad, indicando, en su caso,
los limites sectoriales o éticos de su actividad inversora.

C.2. jHaintegrado su entidad principios de sostenibilidad a través de los siguientes mecanismos o

acciones?
Si No Ns/Nc
Su entidad publica una Memoria Anual de L] L] U]
: Sostenibilidad conforme al estandar del Global
Reporting Initiative (GRI)
: L] L] L]

Su entidad ha firmado los Principles for
i Responsable Investing (PRI) de UNEP Finance

Su entidad ha firmado el Pacto Mundial de las D D D
Naciones Unidas

Su entidad cuenta con una politica L] L] L]
i medioambiental
Su entidad se encuentra certificada en EMAS o L] L] L]
1ISO14001
Herramientas para el control y/o compensacion L] L] L]

de las emisiones de CO2

i Otras (por favor, especificar):

C.3. ;Utiliza la entidad alguna estrategia de inversién socialmente responsable (ISR) para
seleccionary/o gestionar las inversiones?

i Si, (continuar con la pregunta C.4)

No, (pasara la seccién D) : L]

C.4. Porfavor, indique las estrategias ISR que emplea la entidad para la seleccién y/o gestion de
las inversiones (marque todas las casillas que aplican).

Inversién en fondos tematicos.

Seleccién de las estrategias de inversion best-in-class (mejores compafias de cada sector).

Exclusion de valores del universo de inversion.

[]
[]
[]
Filtro basado en normas internacionales ASG (ambiental, social y de buen gobierno) como
porejemplo el Pacto Mundial, los Principios de Ecuador o los PRI. L]
[]
[]
[]
[]

Integracion de los factores ASG en el analisis financiero.

Dialogo activo, activismo accionarial y votacion sobre cuestiones de sostenibilidad

¢ Inversion de impacto.

Otra (por favor, especificar):
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D. SITUACION DE LA INVERSION VINCULADA AL MEDIO AMBIENTE

D.1. ;Su entidad ha completado operaciones de inversidn en sectores vinculados al medio

ambiente en los Gltimos 3 aflos?

Si, (continde con la pregunta D.2.)

No, (pase a la seccion E.)

anos.

Gestidny tratamiento de los residuos

i Tratamiento y depuracién de aguas residuales
i aguas residuales

Agriculturay ganaderia ecoldgica

Energias renovables

: Turismo sostenible

Automocion, transporte y movilidad sostenible

Actividades de mitigacién y adaptacion al cambio climatico

Rehabilitacion-edificacion sostenible

i Eficiencia energética

i Servicios ambientales a empresas y educacion ambiental

Otros (por favor, especificar):

D.3. Por favor, indique el valor total de los activos gestionados correspondientes a inversiones
en empresas que operan en sectores vinculados al medio ambiente en los Gltimos 3 afios
(en euros). (En caso de no poder especificar el volumen de activos gestionados, pase a la

siguiente pregunta).

Volumen de activos gestionados

i Afio actual:

i Afio actual - 1:

i Afio actual - 2:
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D.4. En el caso de no poder detallar el volumen de activos gestionados en sectores vinculados al
medio ambiente, ;jpodria indicarme qué porcentaje de los activos gestionados por su entidad
representa la inversién en empresas que operan en sectores vinculados al medio ambiente en

los dltimos 3 afios?

% del crédito total anual que representaron las operaciones vinculadas al medio ambiente

Afio actual:

Afio actual - 1:

Afio actual - 2:

21-40% 21-40% 21-40%
41-60% 41-60% 41-60%
61-80% 61-80% 61-80%
81-100% 81-100% 81-100%

D.5. Por favor, indique los beneficios percibidos de las inversiones en sectores de la economia
vinculadas al medio ambiente (marque todas las que correspondan).

i Diversificacion de cartera de inversién

i Rentabilidad

i Perspectivas de crecimiento futuro

: Beneficios sociales

Otros factores (por favor, especifique):

D.6. ;Qué mecanismos y/o herramientas de valoraci6n de los resultados son utilizados para medir
el retorno o impacto extra-financiero de las inversiones vinculadas al medio ambiente?

SROI(socmlretumOnmvestment) ..................................................................................................... D
Metodologia interna []
Otro (por favor, especifique): []
No se miden los retornos extra-financieros de las inversiones []

E. TENDENCIA, IMPULSO, MOTIVACION Y BENEFICIOS

E.1. En su opinidn, jcual considera que serd la tendencia de la inversion vinculada a actividades
relacionadas con el medio ambiente?

i general

Gran  Crecimiento ~ Se  Decrecimiento Gran Ns/ Nc :

crecimiento . moderado  estancara ~ moderado decrecimiento

Sector del medio ‘ ‘ ‘
: ambiente en [] ‘ [] ‘ [] ‘ [] [] (]
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Y si evaluara por separado las distintas actividades del sector ambiental, ;cudl considera que seria
latendencia en la inversion?

Gran
crecimiento

Crecimiento
moderado

Se
estancara

Decrecimiento
moderado

Gran
decrecimiento

Gestiony
: tratamiento de
i los residuos

]

]

]

]

]

Tratamientoy
: depuracion de
i aguas residuales

Agricultura
: y ganaderia
ecologica

i Energias
i renovables

{ Turismo
i sostenible

i Automocion,
i transporte

¢ y movilidad
i sostenible

i Actividades de

i mitigaciény

i adaptacion al

i cambio climatico

 Rehabilitacion-
: edificacion
i sostenible

Eficiencia
i energética

i Servicios

i ambientales
i aempresas

iy educacion

i ambiental

Otros (por favor,
: especificar):

E.2. En base a la experiencia de su entidad, por favor, indique si esta muy de acuerdo, mas bien de
acuerdo, mas bien en desacuerdo o muy en desacuerdo con las siguientes afirmaciones:

Muy de acuerdo ~ Mas bien de Mas bien en Muy en :
acuerdo desacuerdo desacuerdo
Las inversiones en medio
i ambiente presentan una
i menorvolatilidad, por lo que [] [] [] []

i permiten reducir el riesgo
i medio de una cartera de

¢ inversion.

La rentabilidad a largo

i plazo de las inversiones

i ambientales suele ser mayor
i que las convencionales.
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Muy de acuerdo

Mas bien de
acuerdo

Mas bien en
desacuerdo

Muy en
desacuerdo

¢ Incluir criterios ambientales
i en la estrategia de

i inversion implica una menor
diversificacién y un mayor

: riesgo.

[]

[]

[]

Las empresas destinatarias de
las inversiones ambientales
son de menortamafioy,
portanto, se adaptan mas
facilmente a las condiciones
cambiantes del mercado.

i Las empresas ambientalmente
i responsables son

i empresas mas eficientes,

: mejor gestionadasy se

i desenvuelven mejoren el

: mercado.

: Lainversion en medio

i ambiente requiere una

: informaciéon mas profunday
i de mayor calidad, por lo que
i sereduce el riesgo.

i Lainclusién de factores

: ambientales en la estrategia
i de inversion limita el acceso
a sectores especialmente

: rentables.

: Laresponsabilidad ambiental
i contribuye a crear valor para

: la empresa, porlo que los
inversores son beneficiados.

i Muchas de las inversiones
i medioambientales estan
relacionadas con sectores
: con un alto potencial de

i crecimiento.

i En términos generales, las

: operaciones vinculadas

i al medio ambiente son al

: menos tan rentables como las
i convencionales.
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F. BARRERAS, RETOS Y NECESIDADES FUTURAS

F.1. Valore del 1 al 5 los siguientes factores segln si constituyen barreras o no, obstaculos, y
barreras importantes que pueden ralentizar las operaciones en sectores de la economia
vinculas al medio ambiente (1 significa que no constituye una barrera en absolutoy 5, que
constituye una barrera importante).

No Barrera muy
constituye importante
una barrera

1 2 3 4 5

Falta de ayudas/incentivos

i plblicos para lainversion en ] ] ] ] ]
i sectores vinculados al medio

i ambiente.

! Falta de estabilidad en el marco [] [] [] [] []
i legislativo/regulatorio.

Falta de beneficios fiscales

¢ ligados a inversiones en

i sectores vinculados al medio [] [] [] L] L]
i ambiente.

Falta de sensibilizacién/

i conocimientos/capacitacion u u u u u
: por parte de los inversores.

Escasas oportunidades

i atractivas de operaciones en

i sectores vinculadas al medio U] L] L] [] []
i ambiente.

Baja rentabilidad de las

i operaciones en sectores (] (] (] (] (]
: vinculadas al medio ambiente.

Otras (por favor, especificar): [] [] [] [] []

F.2. Valore del 1 al 5 las siguientes medidas o propuestas segin su utilidad o importancia para
lograr el impulso de las inversiones en empresas vinculadas al medio ambiente.

Nula utilidad

Muy atil

i Implementacién de un

i programa piblico de

i avales y/o garantias para

i créditos e inversiones en

i sectores vinculados al medio
i ambiente identificados como

i estratégicos.

i Implementacién de un

i programa de primas para las
i inversiones en determinados
: sectores vinculados al medio
i ambiente.
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Nula utilidad

Muy atil

: Garantia por parte de los
poderes plblicos de una

: estabilidad en el marco

: legislativo/regulatorio

i ligado al medio ambiente.

: Desarrollo de clisteres
sectoriales para facilitar
: la expansion de sectores
: vinculados al medio

i ambiente.

Campaiias de educacion/
sensibilizacion dirigidos a
consumidores para mejorar
su concienciacion ambiental.

Organizaciony trabajo

en red por parte de los
inversores interesados en
medio ambiente.

Alianzas de inversores o
empresas con ONG.

[]

[]

[]

[]

Trabajo multi-stakeholder
(ejemplo, Spainsif)

[]

[]

Otras (por favor,
especificar):

G. NECESIDADES DE FORMACION

G.1. ;Qué tipo de agente de analisis ambiental se utiliza en su entidad antes de cerrar operaciones
vinculadas al medio ambiente?

Personal interno experto en aspectos ambientales.

i Contratacin de asesores expertos externos.

i No vemos necesidad de anélisis especifico en relacién a los aspectos ambientales de
: las posibles inversiones. Llevamos a cabo el mismo procedimiento de analisis que en

empresas de cualquier otro sector.

Otros (por favor, especificar):

G.2. ;Estan formando a personal interno en temas relacionados con el medio ambiente? ;Y la
Responsabilidad Social Empresarial (RSE)?

Si, en temas relacionados con el medio ambiente. []
Si, en temas relacionados con la RSE o inversién socialmente responsable (ISR) []
No []
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G.3. ;En qué ambitos considera que existen necesidades adicionales de formacion? (marque todas
las casillas que aplican).

Legislacion ambiental.

i Metodologfas de analisis de aspectos extra-financieros de las
i inversiones (ambiental, social y gobernanza).

Mercado Europeo de Derechos de Emision de CO2 (UEETS) oel
i mercado voluntario de emisiones.

[l
[l
Certificaciones ambientales y/o de RSE o éticos. []
[l
[l

Otras (por favor, especificar):

7.1.3 Encuesta a entidades bancarias
A.DATOS DE LA ENTIDAD

Nombre de la entidad:

i Persona de contacto:

Cargo:

i Correo electrénico:

B. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD
B.1. En la siguiente clasificacién, indique la tipologia de entidad.

 Entidad bancaria []
Banca éticay otras entidades de servicios financieras éticos y solidarios []
: Otra (por favor, especificar) []

C. CRITERIOS DE FINANCIACION

C.1. Describa con la mayor precision la filosoffa de financiacion de su entidad, indicando, en su
caso, los limites sectoriales o éticos de su actividad.

C.2. jHa integrado su entidad principios de sostenibilidad a través de los siguientes mecanismos o
acciones?

Su entidad publica una Memoria Anual de Sostenibilidad o ] ]
i conforme al estandar del Global Reporting Initiative (GRI)

Su entidad ha firmado los Principles for Responsable Investing
i (PRI) de UNEP Finance

Su entidad ha firmado el Pacto Mundial de las Naciones Unidas

[]
[]
[]

Su entidad ha firmado los Principios de Ecuador

125



Lainversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

Si No Ns/Nc
Su entidad cuenta con una politica medioambiental ] (] ]
Su entidad se encuentra certificada en EMAS 0 1SO14001 [] ] n
Herramientas para el control y/o compensacion de las
i emisiones de CO2 [ [] L]
Otras (por favor, especificar): [] [ [

C.3. Con respecto a los criterios que emplea su entidad en el proceso de concesidon de créditos a
empresas y/o proyectos industriales o de infraestructura (project finance), en una escala del 1
al 7 donde 1 representa que se utilizan exclusivamente criterios ambientales, sociales o éticos
y 7 que se utilizan exclusivamente criterios de solvencia, liquidez, racionalidad econémicay
rentabilidad, ;donde situaria a su entidad?

: . - Exclusivamente criterios
i Exclusivamente criterios : : : : : : ! de solvencia. liquidez
ambientales, sociales o L] [] L] L] L] [] [] : . , liquidez,
P racionalidad econémicay
éticos -
rentabilidad

i . Exclusivamente criterios
i Exclusivamente criterios

ambientales, sociales o T A O A A AR de solvencia, liquidez,

Gticos racionalidad econémicay
rentabilidad

C.4. En caso de aplicar criterios ambientales, sociales o éticos, por favor, explique brevemente los
criterios extra-financieros que se emplean en su entidad. En caso contrario, pase a la siguiente
pregunta.

C.5. ;Tiene la entidad alguna linea o programa especial de crédito u ofrece condiciones ventajosas
para facilitar la concesién de créditos a empresas que operan en sectores vinculados al medio
ambiente?

Si, (continGe con la pregunta C.6.)

No, (pase a la pregunta D.1.)

C.6.En caso de haber contestado si a la pregunta anterior, por favor, explique brevemente el
programa o condiciones ventajosas para facilitar la concesion de créditos a empresas que
operan en sectores vinculados al medio ambiente.



D. SITUACION DE LA FINANCIACION VINCULADA AL MEDIO AMBIENTE

D.1. ;Ha concedido su entidad créditos a empresas o proyectos en sectores vinculados al medio
ambiente en los dltimos 3 afos?

Si, (continde con la pregunta D.2)

No, (pase a la secci6n E)

D.2. Porfavor,marque los sectores en los que haya completado una operacion crediticia en los
Gltimos 3 afios.

i Gestion y tratamiento de los residuos

Tratamiento y depuracién de aguas residuales

Agriculturay ganaderia ecologica

{ Energias renovables

Turismo sostenible

Actividades de mitigacion y adaptacién al cambio climatico

Rehabilitacion-edificacién sostenible

¢ Eficiencia energética

i Servicios ambientales a empresas y educacién ambiental

[
[
[
[
[
Automocion, transporte y movilidad sostenible []
[
[
[
[
[

Otros (por favor, especificar):

D.3. Por favor, indique el volumen de créditos concedidos a empresas o proyectos en sectores
vinculados al medio ambiente en los Gltimos 3 afios (en euros). (En caso de no poder
especificar el volumen de créditos, pase a la siguiente pregunta).

Volumen de activos gestionados

i Afio actual:

i Afio actual - 1:

i Afio actual - 2:

D.4. En el caso de no poder detallar el volumen de créditos concedidos en sectores vinculados al
medio ambiente, ;podria indicarme qué porcentaje de los créditos concedidos por su entidad
en empresas que operan en sectores vinculados al medio ambiente en los dltimos 3 afios?

% del crédito total anual que representaron las operaciones vinculadas al medio ambiente

Afio actual: Afio actual - 1: Afio actual - 2:
[ Jo-20% [ Jo-20% [ Jo-20%
[ ]21-40% [ ]21-40% [ ]21-40%
[ ]41-60% [ ]41-60% [ ]41-60%
D 61-80% D 61-80% D 61-80%
_____________________ A B WO & . S WO o v

127



Lainversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

D.5. Sefiale por favor qué mecanismos y/o herramientas de valoracion de resultados son utilizados
para medir el impacto extra-financiero de las operaciones vinculadas al medio ambiente.

SROI (social return on investment)

Metodologia interna

Otro (por favor, especifique):

: No se miden los retornos extra-financieros de las inversiones

D.6. Por favor, indique los beneficios percibidos de las operaciones en sectores de la economia
vinculadas al medio ambiente.

: Diversificacion de la cartera crediticia

Rentabilidad de las operaciones

i Perspectivas de crecimiento futuro

i Beneficios sociales

Otros factores (por favor, especifique):

E. TENDENCIA, IMPULSO, MOTIVACION Y BENEFICIOS

E.1. En su opinidn, jcual considera que sera la tendencia de la concesion de crédito a proyectos

empresariales vinculados al sector del medio ambiente?

Gran Crecimiento Se estancara Decrecimiento Gran Ns
crecimiento moderado moderado decrecimiento . / Nc
i Sector
: del medio
i ambiente ] [] L] L] [] [
: en general

Y si evaluara por separado las distintas actividades del sector ambiental, jcual considera que seria
la tendencia de la concesion de crédito?

: Gran Crecimiento Se Decrecimiento Gran Ns/ :
crecimiento . moderado estancara moderado decrecimiento Nc

Gestiony
: tratamiento de L] L] [] [] [] L
i los residuos
Tratamientoy
: depuracién de [] [] [] [] [] [] :
i aguas residuales
Agricultura
i yganaderfa U] U] U] U] L] L]
i ecologica
: Energias :

renovables U] L] L] [] [] []
: Turismo
i sostenible [ [ [ [ [ [

Automocion,

transporte [] [] [] [] [] ]

y movilidad

sostenible
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Gran
crecimiento

Crecimiento
moderado

Se
estancara

Decrecimiento
moderado

Gran
decrecimiento

Ns/
Nc

¢ Actividades de
i mitigaciony

: adaptacion al ]
i cambio climético

[]

[]

[]

[]

 Rehabilitacién-
¢ edificacion [
i sostenible

Eficiencia
: energética U]

i Servicios

i ambientales
i aempresas H
: yeducacion
: ambiental

: Otros (por favor, []
i especificar):

E.2. En base a la experiencia de su entidad, por favor, indique si esta muy de acuerdo, mas bien de
acuerdo, mas bien en desacuerdo o muy en desacuerdo con las siguientes afirmaciones:

Muy de acuerdo Mas bien de Mas bien en Muy en
acuerdo desacuerdo desacuerdo
i Las operaciones en empresas
i vinculadas al medio
i ambiente presentan una O O O M

menor volatilidad, por lo que
: permiten reducir el riesgo

i medio de una cartera de

i crédito.

i La solvenciay rentabilidad a
largo plazo de los proyectos
: empresariales vinculados

i al medio ambiente suelen

i sermayores que las

: convencionales.

{ Incluir criterios ambientales
i enlas operaciones de

i financiacién aumenta los

i riesgos asociados a estas

i operaciones.

i Las empresas destinatarias

i de las operaciones vinculadas
i al medio ambiente son de

i menortamafo y, por tanto, se
i adaptan mas facilmente a las

: condiciones cambiantes del

i mercado.

i Las empresas ambientalmente
responsables son

: empresas mas eficientes,

i mejor gestionadasy se
desenvuelven mejor en el

: mercado.
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Muy de acuerdo

Mas bien de
acuerdo

Mas bien en
desacuerdo

Muy en
desacuerdo

i Lainclusién de criterios

{ ambientales en el anélisis

i de operaciones potenciales

: requiere una informacién mas
i profunday de mayor calidad,

porlo que se reduce el riesgo.

[]

[]

[]

i Muchas de las operaciones

: de financiacién en empresas
vinculadas al medio ambiente
: estan relacionadas con

i sectores con un alto potencial
i de crecimiento.

i Entérminos generales,

: larentabilidad de las

i operaciones de financiaci6n

: vinculadas al medio ambiente
i essimilaraladelas

i operaciones convencionales.

F. BARRERAS, RETOS Y NECESIDADES FUTURAS

F.1. Valore del 1 al 5 los siguientes factores segln si constituyen barreras o no, obstaculos, y
barreras importantes que pueden ralentizar las operaciones en sectores de la economia
vinculas al medio ambiente (1 significa que no constituye una barrera en absolutoy 5, que
constituye una barrera importante).

No Barrera muy
constituye importante :
una barrera
: 1 2 3 4 5
Falta de ayudas/incentivos
: plblicos para lainversion en
i sectores vinculados al medio H N N N J
: ambiente.
Falta de estabilidad en el marco
i legislativo/regulatorio. L] L] L] L] L]
Falta de beneficios fiscales
: ligados a operaciones en
i sectores vinculados al medio [l [l [l [l [l
i ambiente.
| Escasas oportunidades
i atractivas de operaciones
: crediticias en sectores u U [ L] L]
i vinculados al medio ambiente.
Baja rentabilidad de las
: operaciones en sectores [] [] [] [] []
: vinculadas al medio ambiente.
Otras (por favor, especificar): L] L] L] L] L] H
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F.2. Valore del1al 5 las siguientes medidas o propuestas segin su utilidad o importancia para
lograr el impulso del flujo de crédito hacia empresas y/o proyectos vinculados al medio
ambiente (1 significa que no resultarfa de utilidad en absolutoy 5, que constituye una medida

muy Gtil).

Nula utilidad

Muy atil

i Implementaci6n de un

: programa publico de

i avales y/o garantias para

i créditos e inversiones en

i sectores vinculados al medio
i ambiente identificados como
i estratégicos.

¢ Implementacién de un

i programa de primas para las
i inversiones en determinados
: sectores vinculados al medio
i ambiente.

! Garantia por parte de

¢ los poderes plblicos

i de una estabilidad en

: el marco legislativo/

i regulatorio ligado al medio
i ambiente.

Desarrollo de clisteres

: sectoriales para facilitar
i la expansion de sectores
i vinculados al medio

i ambiente.

Campafas de educacién/

i sensibilizacion dirigidos a [] [] [] [] []
consumidores para mejorar
i su concienciacién ambiental.
Organizacioény trabajo
: enred por parte de los [] [] [] [] []
i inversores interesados en
: medio ambiente.
Alianzas de inversores o
i empresas con ONG. [] [] [] [] []
{ Trabajo multi-stakeholder
i (ejemplo, Spainsif) [l
Otras (por favor,
i especifican):
G. NECESIDADES DE FORMACION
G.1. ;Qué tipo de agente de analisis ambiental se utiliza en su entidad antes de cerrar
operaciones vinculadas al medio ambiente?
Personal interno experto en aspectos ambientales.
Contratacion de asesores expertos externos.
i No vemos necesidad de analisis especifico en relacion a los aspectos ambientales de
i las posibles inversiones. Llevamos a cabo el mismo procedimiento de anélisis que en ]
: empresas de cualquier otro sector.
Otros (por favor, especificar): []
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G.2. jEstan formando a personal interno en temas relacionados con el medio ambiente? ;Y la
Responsabilidad Social Empresarial (RSE)?

Si, en temas relacionados con el medio ambiente. ]
Si, en temas relacionados con la RSE o inversion socialmente responsable (ISR) []
No U]

G.3. ;En qué dmbitos considera que existen necesidades adicionales de formacion? (marque todas
las casillas que aplican).

Legislacion ambiental.

Metodologias de anélisis de aspectos extra-financieros de las
i inversiones (ambiental, social y gobernanza).

Mercado Europeo de Derechos de Emision de CO2 (UE ETS) o el mercado
: voluntario de emisiones.

[]
[]
Certificaciones ambientales y/o de RSE o éticos. []
Il
[]

Otras (por favor, especificar):

7.1.4 Cuestionario de sesiones de trabajo (Focus group)
FOCUS GROUP. ) .
LA INVERSION EN LA CREACION Y DESARROLLO DE EMPRESAS VERDES EN ESPANA CUESTIONES
PARA LA SESION DE TRABAJO

TENDENCIAS Y OPORTUNIDADES

1. ;Qué sectorvinculado al medio ambiente puede resultar mas atractivo desde la perspectiva del
inversor?:

e Cambio climatico, emisiones atmosféricas, GEIl, economia baja en C

e Economia circular, gestion de residuos, reciclado.

e Agua, depuraci6n de vertidos, regeneracion.

¢ Energia, energias renovables. Eficiencia energética.

* Movilidad sostenible, vehiculo eléctrico.

e Actividades econdmicas directamente relacionadas con los recursos naturales.

e Servicios profesionales (educacién, consultorfa, innovacién...)

2. ;Puedes identificar alglin problema ambiental o reto existente, que necesite desarrollo de
servicios/productos para resolverlo o evitarlo?

3. ;ldentificas algln sector industrial especialmente activo en la generacion de proyectos
empresariales/inversiones ambientales?

RECOMENDACIONES Y PROPUESTAS DE MEJORA
4. iExiste suficiente conocimiento, tanto por parte de inversores como promotores, de los posibles

yacimientos para desarrollar nuevos negocios relacionados con el medio ambiente?

5. ¢Quétipo de alianzas consideras de interés para llevar a cabo proyectos viables?
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6. ;Qué demandas puede plantear un inversor para invertir en una startup del sector ambiental?

¢ Alos promotores

* Ala Administracion

7. iConectar los intereses econdmicos y los valores conservacionistas puede generar inversiones

empresariales?

EXPERIENCIAS REALES

8. ;Qué experiencias de inversion en proyectos empresariales de medio ambiente conoces?

9. ¢Conoces experiencias en otros paises que sean replicables en Espafia?

7.1.5 Ficha para recogida de informacion de empresas

INVERSIONES EN MEDIO AMBIENTE.
CASOS DE EXITO EMPRESARIALY AMBIENTAL

Compaififa

i Fechas de ejecucin

. Tipo de empresa Alcance del proyecto .
(marcar x donde corresponda) (marcar x donde corresponda)

Startup Local

Pyme Nacional

Gran empresa Europeo

Nedeempleados T A

Breve descripcion de la empresa (actividad y modelo de negocio)

Fondo inversor

Sectores afectados (marcar x donde proceda) Indicadores
Activ{dadfes Eﬂg mitigacion y adaptacion al 10-30 :
cambio climatico

Agriculturay ganaderfa ecoldgica %ROI 30-50
Automocion, transporte y movilidad sostenible >50

Edificacion, rehabili

tacién sostenible
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Anexos

La inversion en la creacion y desarrollo de empresas verdes en Espaia

............... sectoresafectados(marcaerondeproceda) Indlcadores“"
Eficiencia energética 1-3
Energias renovables Pay Back (afios) 3-5
: Gestion y tratamiento de residuos, reciclaje >5
: Servicios ambientales a empresas y educacion
: ambiental

Turismo sostenible 0-0,5

Tratamiento y depuracién de aguas residuales Volumen inversién (M€) 0,5-1
Otros, por favor, indicar *

Beneficios / Mejoras alcanzados derivados del proyecto

Empresariales (reduccién de costes, mejora de procesos, etc.)

Medioambientales (mejoras sobre el medio ambie

Otros (creacién de empleo, etc.)

nte)

Persona de contacto:

: Direccién de correo electrénico:

Teléfono:

Problema medioambiental existente /
Oportunidad de negocio / Necesidad detectada

Solucion desarrollada o implantada

Factores criticos de éxito del proyecto

Lecciones aprendidas
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7.2 ANEXO II: PARTICIPANTES EN EL ESTUDIO

7.2.1 Participantes en los focus group

Tabla 6:

Participantes en el Focus Group |. La visién de los emprendedores y expertos en tecnologia

Nombre Apellidos Cargo
Roberto de Antonio Garcia Socio administrador de FACTOR VERDE
Javier Delgado Socio consejero de Méstoles District Heating
José Luis Espinosa Machado Directortécnico de ASECENER
: Presidente de la Comision de Medio Ambiente
¢ Juan Layda del Colegio Oficial de Ingenieros Industriales de
i Madrid

Teo Lopez Director de APRICOT INGENIERIA
HE Vicepresidente del Instituto de Turismo
: Luis Maestre Responsable (ITR)
Juan Jesdis Maldonado Fundadory director de JMEDIOAMBIENTE
Pedro Ofnorbe Consultorindependiente (biomasa forestal)
Raiil Pastor Garcia Fundadorly director de Operaciones del Consorcio :
: Empresarial CEEE-Group
Antonio Sanchez Rojo Director de Area de ACCIONA
Manuel A. Soriano Baeza Socio de GADORIAS.L.

Alfonso Tajuelo Director de SISMEGA S.L.
Tabla 7:
Participantes en el Focus Group Il. La vision de los expertos y de los inversores en medio
ambiente
Nombre Apellidos Cargo
H Profesora titular de la Escuela
i Rosa Arce Ruiz Tecnlca.Superlor de Ingenieros
: de Caminos, Canales y Puertos

(ETSICCP), UPM
. . - . Directora de Analisis de FUNDS
Maria Folqué Gonzalez- Valerio PEOPLE

: Francisco Javier

Garayoa Arruti

Director de SPAINSIF

Francisco Garcia Lorenzo WEDGE GLOBAL

Mariano G6émez Agiiero Inversory consultor
Fernando Najera Garcia- Segovia Consultor

Almudena Rodriguez Beloso Directora de RSE y Medio

Ambiente de ACCENTURE
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7.2.2 Entidades entrevistadas

El siguiente cuadro detalla las instituciones entrevistadas en el trabajo de campo.

Tabla 8:
Relacion de empresas e instituciones entrevistadas

Entidad / Institucion

Persona entrevistada

ACCENTURE

Almudena Rodriguez
Beloso

Directora de RSE y Medio Ambiente

{ ASEGRE

Luis Palomino

Gerente

i Asociacién Espafiola
i de Entidades de Capital
: Riesgo (ASCRI)

Angela Alférez

Directora de Estudios

{ AQUALOGY

Fernando Raydn

Director de Innovacion de Negocio

i Business Angels
i Network Catalunya
{ (BANC)

Alex d"Espona

Coordinador

Colegio Oficial de
¢ Ingenieros Industriales
i de Madrid

Juan Layda

Presidente de la Comision de Medio Ambiente

ConsumoColaborativo.
com

Albert Cafiigueral

Fundador

Demeter Partners

Bastien Gambini

Jesls Pedrosa

Director de inversiény socio

Investment Manager

ECOEMBES

Mercedes Gomez
Paniagua

Gerente de estudios de [+D+i

Empresa Nacional de
Innovacién - ENISA

Bruno Fernandez
Scrimeiri

Consejero delegado

Empresa Nacional de
Innovacién - ENISA

Carmen Cuesta

Responsable de RSC

ENVIROO

Agustin Valentin-
Gamazo

Director

ESADE, Instituto de
Innovacién Social

Jeremie Fosse

Investigador

FERROVIAL

Vicente Galvan

Director del Centro de Competencia de
Medio Ambiente

 Fundacién CONAMA

Alicia Torrego

Gerente

Fundacion CREAS

Luis Berruete
Francisco Soler

Fundador-coordinador
Director de inversiones

Holmes Paper

Francisca Pérez
Alzugaray

Directora de Medio Ambiente

: IBM Global Services

Olga Blanco Poves

Associated Partner Public Sector

IE Business School

Paris de I’Etraz

Director del Venture Lab de IE Business School

|IESE Business School/
Red de Inversores
privados y Family
Offices del IESE

Juan Luis Segurado

Colaborador cientifico del Departamento de
Iniciativa Emprendedora

Innobasque. Agencia

o) Luis Manero Coordinador de la Red Cleanteach Innvest
Vasca de la Innovacion
i Keiretsu Forum Judi Iglehart Desarrollo Internacional
Keiretsu Forum Spain Miquel Costa Presidente

: Kic Innoenergy

Josep Miquel Torregrosa

Business Creation Officer

Lanzanos

Carlos Otto

Director Ejecutivo de la plataforma de
crowdfunding Lanzanos

Nuevo Micro Bank
i La Caixa SAU

Ndria Danés

Directora de Marketing y Servicios



Entidad / Institucion

Persona entrevistada

L PICTET

Patricia de Arriaga

Subdirectora general

fpwC

M2 Luz Castilla

Socia de Medio Ambiente

SEPI Desarrollo
i Empresarial S.A

Mercedes Valcarcel

Directora de Auditorfay fundadora de la
Fundacién Isis

SOCIOS INVERSORES

Sergio Valcarcel

Business Development Manager

: SPAINSIF

Javier Garayoa

Director

Triodos Bank

Maria de Pablo
Pecharroman

Directora de Banca de Empresas e Instituciones

Verkami

Jonas Salas

Socio fundador de la plataforma de crowdfunding
Verkami
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