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EEFIG Grupo de Instituciones Financieras de Eficiencia Energética.

IEA Agencia Internacional de la Energia.

CMPC Coste Medio Ponderado de Capital. El coste de capital por opcidn de financiacién y por
pais con el fin de relejar las diferencias en riesgos.

Préstamo Un préstamo blando es un préstamo con un tipo de interés mas bajo al comercial y/o

blando con un periodo de amortizaciéon mas largo.

Deduccidn fiscal

Una ventaja fiscal asociada a una ayuda fiscal que genera un ineludible ingreso para el
gobierno.

OECD Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico.
GIB Green Investment Bank (UK).
EEEF Fondo Europeo de Eficiencia Energética.
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SINTESIS DEL PROYECTO CERTUS

Los paises del Sur de Europa se encuentran afectados por una grave crisis econdmica. Esto estd
dificultando el cumplimiento de la ultima Directiva relativa a la eficiencia energética, ya que
exige medidas estrictas de eficiencia energética para el sector publico. Las inversiones que se
requieren para renovar edificios publicos y conseguir un consumo de energia casi nulo tienen
periodos de amortizacidn largos. Muchos de los edificios en el sur de Europa necesitan de una
profunda renovacién para llegar a ser nZEB, y esto no deberia tomarse como una amenaza sino
mas como una oportunidad para los servicios energéticos y el sector financiero.

El objetivo de la accidn propuesta es generar confianza entre los grupos de interés con
respecto a estas inversiones e iniciar el crecimiento de este sector particular de servicios
energéticos.

En este proyecto participan municipios, empresas de servicios energéticos y entidades
financieras de Italia, Grecia, Espafa y Portugal. El objetivo es desarrollar proyectos
representativos de rehabilitaciones integrales que actuaran como modelos para otros casos.
Se han elegido doce edificios en cuatro municipalidades en cada pais. Los socios adaptardn los
procedimientos y modelos existentes de servicios energéticos e ingeniardn programas de
financiaciéon adecuadas para los 12 proyectos. Por lo tanto, los socios generaran materiales,
tales como folletos y maxi catdlogos, que sean adecuados a la hora de proporcionar soporte a
un plan de comunicacion intensivo.

El plan incluye cuatro talleres con sesiones B2B para municipios, ESCOs y entidades financieras.
Estas acciones se complementaran con cuatro actividades de formacidon para empleados
municipales y la participacidn en todos los eventos internacionales, cuyo objetivo seran los tres
grupos de interés. Esperamos que nuestra acciéon tenga un impacto significante y atraiga
inversiones en renovacién, con el fin de conseguir nZEB y penetrar en el mercado ESCO de los
Estados Miembros del sur de Europa.
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1. OBJETIVOS DEL ENTREGABLE

El objetivo del Entregable D3.7 "Informe sobre los mecanismos de financiacion mas adecuados para cada
Municipio" del proyecto CERtuS identifica, analiza y clasifica los planes actuales de financiaciéon de
actualizaciones de eficiencia energética, haciendo especial hincapié en aquellos disponibles en los 4 paises
del Sur de Europa que participan en el Proyecto (ltalia, Grecia, Portugal y Espafia) y que se encuentra en
una situacion econdmica dificil.

Los objetivos principales del entregable son:

= Trazar los instrumentos de financiacién para proyectos de eficiencia energética, con énfasis sobre
los cuatro paises CERtuS, considerando las ventajas y desventajas y sus caracteristicas

= Analizar las mejores practicas para la financiacion en distintos paises

= Entender como estos instrumentos pueden reducir el Coste de Capital para los financiadores

=  Analizar si hay instrumentos de financiacion que se adapten mejor a los proyectos nZEB

= Analizar si hay instrumentos de financiacidon que se pueden seleccionar como soluciones éptimas
para proyectos CERtuS

= |dentificar diferencias entre los cuatro paises parte del proyecto CERtuS

= Dar algunas recomendaciones relativas a las soluciones para financiar la actualizacidon energética en
profundidad de los edificios existentes para convertirlos en edificios nZEB

El trazado de los programas de financiacién existentes se realizd a distintos niveles, teniendo en cuenta a
las instituciones financieras supranacionales (p. ej. EIB, EBRD, etc.), los Fondos Estructurales, las
herramientas regionales y nacionales, los Subsidios y/o Fundaciones y las entidades sin objetivos de lucro.
La investigacion también ha revelado herramientas financieras menos conocidas, como el micro-
mecenazgo y el alquiler de equipos.

Se utilizaron distintos niveles y canales de informacién para identificar, analizar y clasificar los programas de
financiacién existentes para proyectos de eficiencia energética en edificios publicos con un especial
enfoque en aquellos disponibles en los 4 paises del Sur de Europa:

= El analisis profundo a través del estudio de algunos documentos europeos

= Mejores practicas de mercado

= La experiencia de Socios Directos en el campo y el didlogo con los socios CERtuS
= |nvestigacidon sobre este tema en Internet

Los nZEB son iniciativas innovadoras, en particular para las Autoridades Publicas, con complejidades
particulares en el dmbito financiero. Concretamente, estas iniciativas podrian beneficiarse combinando
distintas fuentes e instrumentos de financiacién dependiendo de:

= Caracteristicas del proyecto

= Necesidades municipales

= Recursos disponibles para el Municipio

= |ncentivos financieros existentes en el pais en cuestion

En los siguientes parrafos, se describen fuentes e instrumentos de financiacion especificos, detallando sus
caracteristicas principales. Estas fuentes de financiacion se pueden activar en distintas fases del proyecto,
por ejemplo: Investigacion, desarrollo, estructuracién de proyecto y planificacion (p. ej. ELENA Fund,
Horizon 2020, etc.).

= Fase de construccidn (p. ej. financiacién de subsidios, fondos subvencionados, préstamos bancarios
adicionales, etc.)
= Fase de gestion (p. e]. incentivos fiscales, etc.)
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La eleccion de la mezcla adecuada de financiacién serd consecuencia del conocimiento del proyecto y las
caracteristicas de financiacion.

2. VISION GLOBALY METODOLOGIA

2.1. VISION GLOBAL

La financiacidn de iniciativas de eficiencia energética para edificios publicos, y en particular las iniciativas
nZEB, es una actividad compleja y exigente. El mercado de la eficiencia energética para edificios se
caracteriza por:

= Iniciativas particulares y fragmentadas
— cada proyecto tiene sus propias caracteristicas particulares (dificil de estandarizar)
— los edificios normalmente se encuentran en distintas zonas y se destinan a distintos usos

= Riesgo de rendimiento, algunos ahorros energéticos solo se pueden cuantificar a posteriori

= EPC (Contratos de rendimiento energético) no estandarizado, porque el rendimiento energético y los
flujos de efectivo de financiacidn subyacentes relacionados con los paquetes de seguridad estandar y
de edificios no cubren todos los riesgos

= Distintos interlocutores, los usuarios pueden ser ciudadanos, Autoridades Publicas, Empresas, etc.

= Distinto riesgo de contrapartida, en particular en algunas ocasiones el riesgo de que el propietario del
edificio no pague la contraprestacion es real

También es importante destacar que la seleccidon de fuentes de financiacién es solo un paso dentro del
analisis, y depende de las opciones de renovacidn. Los pasos se resumen a continuacién:

i Reconocimiento del estado de los edificios (p. ej. titularidad, localizacién, dimensién, etc.)
ii.  Coleccidn y organizacion de datos de consumo de combustible y de electricidad
iii.  Analisis del modo de gestion de electricidad del edificio "tal cual" (temperaturas internas, horas de
uso de edificio, nUmero de usuarios, etc.)
iv.  Analisis de las caracteristicas de construccién adicionales (p. e]j. estado contractual, oportunidades,
limitaciones, etc.)
V. Analisis de contratos de mantenimiento, si existen

vi. Estructuracién de la opcidn de renovacién que el Municipio tiene como objetivo
vii. Analisis de riesgos y medidas paliativas
viii. Recursos financieros disponibles para la intervenciéon e identificacion de los fondos potenciales y
disponibles

ix.  Analisis del procedimiento publico mas adecuado para realizar la intervencion

X. Participacidon de los grupos de interés, para entender mejor las demandas y necesidades del
territorio

Xi. Analisis de la solucidn técnica sostenible y viable, en base a los procedimientos, fondos disponibles
y necesidades de eficiencia energética
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Las intervenciones nZEB representan un reto con respecto a las tecnologias de ahorro energético
innovadoras y tradicionales. El sistema financiero sigue estando en una fase de pruebas, a pesar de que se
implementaron una gran cantidad de herramientas especificas.

Tal y como se ha indicado en las experiencias anteriores de los Socios del proyecto, el limite de los ahorros
energéticos tipicos en condiciones de mercado estd entre el 30%-40%. Esto se debe a la relacidn no linear
entre inversion y ahorro.

Las inversiones en mas ahorro energético se pueden financiar con instrumentos de financiacién ad hoc
especificos y subvenciones publicas. Generalmente, para que una intervencién nZEB sea viable, se deben
activar varios mecanismos:

= Combinacion de fondos mediante distintas fuentes de financiacién (mercado, recursos subvencionados
y subvenciones), intentando reducir la contribucién de subvenciones a la cantidad menor posible

=  Aumentar la duracién del proyecto, donde sea posible

=  Aumentar la inversion mediante la unién de varias Autoridades Locales, con el fin de reducir el indice
de cartera de interlocutores general

= Aumentar el tamafio de la inversion mediante la unidn de varios edificios, con el fin de reducir (en
media) la incidencia de los costes de estructuracién

= Considerar las opciones de renovacion en profundidad y seleccionar las opciones de eficiencia
energética mas eficientes, cuando sea posible

En base a lo anteriormente mencionado, es importante que la Unién Europea y sus Estados Miembros
continden apoyando el desarrollo de las iniciativas nZEB, que representan la necesidad de que los
gobiernos cumplan con la legislacion europea y un importante recurso de la economia de la UE.

En los ultimos afios se han implementado varias iniciativas para reducir el consumo de energia en edificios,
con una tendencia a operar a gran escala (p. ej. medidas de apoyo en ltalia para la eficiencia energética en
colegios financiadas por el Programa Elena), con un Contrato de Rendimiento Energético (EPC) mds
estandarizado y con una tendencia a desarrollar instrumentos de financiacidon de eficiencia energética. El
nuevo reto es desarrollar medidas de eficiencia energética nZEB y buscar la ayuda financiera adecuada por
la cual incluso el mercado nZEB pueda convertirse en mds madura.

Tal y como se ha indicado en anteriores informes del Proyecto nZEB, los proyectos de eficiencia energética
estan realizados con una combinacidn de intervenciones de distinto nivel de sostenibilidad financiera (ver
entregable D.2.5 "Doce informes de evaluacién econdmica" para mas informacion):

a. Las intervenciones atractivas para el mercado (p. ej. cambio de sistema de calefaccion, sistemas de
calefaccidn central, gestidn de iluminacion, etc.) se pueden financiar por bancos o inversores de capital
privado (p. ej. ESCOs)

b. Las intervenciones parcialmente atractivas para el mercado (p. ej. sistemas fotovoltaicos, regeneracion
de revestimientos y ventanas, etc.) se pueden financiar mediante "instrumentos hibridos", como los
fondos de capital publico, préstamos blandos, garantias subvencionadas, etc.
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c. Las intervenciones no atractivas para el mercado (p. ej. intervenciones estructurales) se pueden
financiar solo a través de subvenciones.

nZEB
A 4 CLUSTER
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IMAGEN 1. SOSTENIBILIDAD VS AHORRO ENERGETICO NZEB

El sector de la eficiencia energética se caracteriza por fallos de mercado, ya que el mercado financia solo
una parte de las "intervenciones socialmente deseables".

Sin embargo, las intervenciones que no son viables econémicamente pueden tener beneficios
medioambientales y sociales, compensando asi los costes y validando la intervencidn publica.

En este contexto, las entregas anteriores mostraron que los proyectos nZEB a menudo tienen distintos
niveles de sostenibilidad econémica.

Una estrategia de combinacidn de fondos deberia equilibrar las inversiones publicas y privadas con el fin
de cubrir todas las necesidades econdmicas, evitando que el mercado se sature. Por lo tanto, dependiendo
de los tipos de proyectos, procedimientos, receptores finales, retorno esperado, etc., se deberdn activar
distintas fuentes, como se explica a continuacion.

2.2. METODOLOGIA

El objetivo de este parrafo es ilustrar un método simplificado que podria adoptar un Municipio a la hora de
elegir una combinacidon adecuada de instrumentos de financiacién. Recuerde que el siguiente analisis no
tiene en cuenta las limitaciones y normativas relacionadas con la viabilidad de proyectos para ser
financiados; solo muestra distintos instrumentos de financiacidn para proyectos de eficiencia energética.

Desde un punto estratégico, con el fin de optimizar la asignacién de recursos publicos y maximizar el
numero de proyectos viables, los Municipios deberian tener en cuenta los siguientes pasos légicos:

- ldentificar la necesidad de infraestructura, comenzando con un andlisis de la oferta y demanda
existente (definicién de una plan de infraestructuras)
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- Definir una orden de prioridades con miras a las necesidades sociales

- ldentificar las fuentes de financiacién disponibles para las inversiones nuevas, tanto de efectivo
disponible perteneciente al Municipio como procedente de transferencias y de la capacidad de
crédito

- Separar iniciativas econdmicamente no viables de aquellas que se pueden financiar total o
parcialmente con capital privado

- Asignar recursos a los distintos proyectos en basa a las necesidades de financiacién

La aplicaciéon practica de este proceso requiere un analisis no solo de la prioridad estratégica de las
infraestructuras, sino también de una estimacidn correcta de la financiacidon requerida para las inversiones
a realizar y/o de la gestidn del proyecto, y por lo tanto, de la financiacidn publica existente.

Normalmente, las Autoridades locales financian las inversiones:

1) Usando recursos transferidos de otras Entidades Publicas (mayormente de la UE y del Estado)
2) Usando recursos del excedente de los ingresos

3) Pidiendo dinero al mercado de deuda de las distintas formas disponibles

4) Activando inversiones privadas mediante asociaciones publico-privadas

5) Mediante una combinacion de las anteriores

La eleccién depende de una serie de factores como la disponibilidad de los recursos, las condiciones
relativas a la duracidén, los tipos de interés, etc. y, ademads, las limitaciones que afectan a la Autoridad
Publica en relacidn al uso de recursos, las caracteristicas del proyecto y el cumplimiento de las decisiones
estratégicas por parte de la Autoridad Publica.

A continuacidn se muestra un esquema breve de esta metodologia:
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IMAGEN 2. ESQUEMA DEL METODO SIMPLIFICADO

Dicho esto, es posible describir un método de eleccién para los distintos recursos de financiacién

disponibles:

a. Evaluacion econdmica y de financiacidn de los proyectos que el Municipio quiere materializar. El

objetivo de esta evaluacién es:

Representar completamente la tendencia econdmica y de financiacidén del proyecto durante todo
su ciclo de vida

Analizar y evaluar la sostenibilidad del proyecto y su sensibilidad al cambio de algunas variables o
en algunos escenarios

Definir las necesidades de financiacidn de la operacién

Evaluar la sostenibilidad de los proyectos desde el punto de vista de un inversor/prestamista
(prueba de mercado)

Proveerse de una herramienta adecuada de control y supervisidon del proyecto

En particular, el analisis proporcionara:
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Un marco general de necesidades de financiacién e inversién

ii. Flujos de ingresos y costes del proyecto
iii. La dindmica de los flujos de capital y del proyecto (en este caso sin distinguir entre inversidn
publica y privada)

b. Una vez que se hay definido la financiacidn requerida para las inversiones, el Municipio debera evaluar:

1) Si es posible financiar totalmente los proyectos activando el mercado privado a través de
asociaciones publico-privadas sin invertir recursos propios

2) Si es posible financiar parcialmente los proyectos activando el mercado privado a través de
asociaciones publico-privadas, combinando una mezcla de recursos de financiacién propios o de
terceros

3) Sipretende financiar directamente el proyecto:
= Con recursos propios
= Con recursos transferidos de otros proyectos
= Emitiendo bonos
= Pidiendo dinero a los Bancos u a otras instituciones financieras

En particular, el Municipio deberia de tener en cuenta que los impulsores de la eleccién entre los métodos
tradicionales de adquisicidn y las asociaciones publico-privadas no solo deberian depender de factores
econdémicos y de financiacidn, sino también del cumplimiento con la normativa relativa a los contratos
publicos. Mientras se elige el procedimiento a seguir, el Municipio deberia de tener en cuenta los limites y
las prescripciones de la normativa nacional y europea (p. ej. la Directiva de la UE 23/2014). Por lo tanto, el
Municipio no solo debera evaluar la idoneidad de un proyecto teniendo en cuenta la sostenibilidad
econdmica y de financiacidn, sino también desde un punto de vista socio-econdmico, desarrollando un
anadlisis de coste beneficio y valor econémico para comprobar la transferencia del riesgo a un sujeto
privado. Estos aspectos no se profundizan en este documento.

A continuacion se muestra una serie de pasos légicos/preguntas que un Municipio podria seguir para elegir
la estructura de financiacion éptima del proyecto centrandose mayormente en los aspectos econémicos y
de financiacién:

1) ¢Es el proyecto atractivo para el mercado?

2) ¢Esel proyecto rentable?

3) ¢éSon los rendimientos del proyecto y del capital acorde al mercado?

4) ¢Cémo se puede mejorar su atractivo para el mercado?

5) ¢éSe transfieren los riesgos del Sujeto Publico al Sujeto Privado de acuerdo a las formas elegidas de

ejecucion y gestion?
Tal y como se indica en el entregable D.2.5, las tres primeras preguntas pueden formar parte de la "Prueba
de Mercado". Esta prueba puede dar como resultado las dos siguientes situaciones opuestas:

a. “El proyecto es completamente sostenible en las condiciones de mercado”: en este caso, el Municipio,
una vez que se hayan realizado las pruebas y evaluaciones adecuadas, puede recurrir a y deberia dar
preferencia a asociaciones publico-privadas en las cuales el sujeto se hace cargo de la ejecucion del
proyecto y de la busqueda de recursos de financiacion en forma de capital o deuda (que el sujeto
privado obtendra de los bancos)
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b. “El proyecto no es sostenible en las condiciones de mercado”: en este caso el Municipio deberia
comprobar si tiene los recursos necesarios, dandose las siguientes situaciones:

Los recursos del Municipio son suficientes para cubrir la cantidad total requerida para la
inversion. El Municipio deberd evaluar la financiacién directa del proyecto a través de una
licitacidon publica (método tradicional de adquisicidn)

Los recursos del Municipio solo pueden cubrir parte de la cantidad requerida para la
inversion. En este caso, el Municipio deberia comprobar la disponibilidad de fuentes de
financiacién especificas en el mercado para apoyar la sostenibilidad del proyecto. De lo
contrario, el Municipio deberia de buscar la manera de encontrar financiacion para el proyecto
por si mismo

c. Aparte de estos dos casos, puede también ocurrir una situacién intermedia que se podria denominar
"parcialmente sostenible en las condiciones de mercado":

En este caso, como primer paso, el Municipio deberia comprobar la disponibilidad de recursos
especificos de financiacién de apoyo a la sostenibilidad del proyecto (p. e]j. fondos especificos o
subvencionados)

Puede existir la posibilidad de mejorar la sostenibilidad del proyecto a través de contribuciones
en especie

Si no existen recursos especificos de financiacion ni es posible obtener otros tipos de
contribuciones, el Municipio podria considerar revisar el proyecto en su totalidad

A continuacidn se presenta un cuadro con los pasos descritos anteriormente

Eco-fin
Analysis

Activation of PPP PATVATE RESOURCES
Positive procurements quity/De
After proper tests and
evaluations
Full coverage by Public Check the availability of| PRIVATE RESOURCES
resources more financial sources (Equity/Debt)
and, if possible, favor
the activation of PPP SUBSIDISED/DEDICATED
- Partial coverage by procurements FUNDS
( 5 Partially Public resources PROJECT BOND
positive Check the possibility of PUBLIC RESOURCES
making the project
No public resources ustainable with in-kind
available I contribution I
Full coverage by Public Evaluate the realization
resources of the project with own PUBLIC RESOURCES
resources EU RESOURCES
MORTGAGE
A Partial coverage by BOND EMISSION
Negative UBSIDISED/DEDICATED FUND

Public resources Check the availability of

more financial sources

or the activation of PPP
procurement

No public resources
available

The Public Authority
should evaluatea
review or a downgrade
of the project or to
postpone the realization

of the project
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IMAGEN 3. ESQUEMA DE LOS PASOS DESCRITOS ANTERIORMENTE

Para comprobar la disponibilidad de los recursos, se deben realizar las siguientes preguntas:

1)
2)

a2

¢Quiénes son los sujetos que gestionan los recursos? ¢Cémo se contacta con ellos?

éCuales son los procedimientos para pedir la activacion de unos recursos especificos? ¢El
procedimiento es simple o no? ¢Es necesario pedir asistencia técnica?

¢Cuando se materializara el proyecto? ¢Se encuentra disponible el recurso o herramienta durante
el periodo de desarrollo?

¢Quiénes son los beneficiarios? ¢Pueden garantizar el pago de la intervencidn y su beneficio -
ahorros energéticos?

¢Cuales son las caracteristicas principales del proyecto para pedir su candidatura?

¢Qué son las inversiones subvencionables? Y, ¢qué porcentaje requiere financiaciéon?

¢Qué documentos se deben preparar para pedir las herramientas/recursos?

¢Cuales son las reglas de utilizacidon y presentacion de informes de proyecto? éCumplen con las
reglas internas para procedimientos, presupuestos e informes?
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3. OPORTUNIDADES DE FINANCIACION

3.1. RESUMEN

EQUITY FINANCING Availability third-party financial resourses (ie. Investment funds HIGH MEDIUM - LOW
ESCo or other interested Equity Crowfunding
"Tipically at market condition" developers/investors) Venure Capital and Private Equity
FTT - ESCo
LOANS AND GUARANTEES Specialized and sectorial Funds to finance EEEF MEDIUM - HIGH MEDIUM
tecnichal assistance and development Poject Bond, Municipal Bond, ...
"Typically at market condition"
Financial institution products Senior Loan
Working capital Facility
VAT Facility
Leasing
Guarantess
SUBSIDES and DEDICATED Subisides Guarantees, Subisides Loans ESIF - Financial Instrument (ex JESSICA) MEDIUM MEDIUM
FUNDS and/or Equity to finance project PF4EE
development BEI funds on lending, ...
"Tipically they give funds "Under
market condition"
GRANT FUNDS EU grants to finance R&D, strategic planning, ELENA Low HIGH
pilot initiatives H2020
"non-repayable funds- require some ESIF (technical assistance axis)
level of compliance and reporting" JASPER
INTERREG (2014 - 2020)
IEE III

LIFE+ Programme, CEF, ...

EU grants to finance project development ESIF (ERDF, ESF, Cohesion Fund, EARDF, EMFT)
National and Regional grant funds, ...
Crowfundig (donation based or reward based)

FISCAL AND OTHER INCENTIVES In order to support action and measures Feed in tariffs Not relevant Not relevant
Tax incentives
"ad hoc measures" Their effect the management project phases White certificates

On Bill repayment mechanism



3.2. CAPITAL

3.2.1. DESCRIPCION GENERAL

El capital no se puede describir con facilidad como una herramienta de financiacién o producto, ya que
adopta distintas formas y tienen distintos objetivos. El capital se necesita para implementar cualquier tipo
de inversion. Por lo que, por ejemplo, el capital se puede conseguir de autoridades publicas o de un fondo
privado, y el alcance del fondo puede ser para proyectos de construccion de eficiencia energética o, en
general, para propiedades inmobiliarias u otros proyectos del mismo sector. En cuanto al sector de la
eficiencia energética, en el cuadro que se presenta a continuacion se muestran las expectativas de
cualquier potencial inversor de capital a la hora de realizar una profunda renovacién en edificios publicos.

Origen Alcance Expectativas potenciales
Fondo publico Mejora de eficiencia energética Conseguir una renovacién del 3% del
parque de edificios cada afio (para la UE)
Renovacién nZEB Todos los edificios nuevos o renovados
deberan ser nZEB
Inversor individual La renovacion del edificio, lo cual | Aumentar el valor del edificio y su atractivo

puede incluir una actualizaciéon | de mercado
energética en profundidad

Fondo privado Inversion en propiedades | Aumentar el valor del edificio y su atractivo
inmobiliarias, lo cual puede incluir una | de mercado
actualizacion energética en
profundidad

CUADRO 1. EXPECTATIVAS POTENCIALES DE DISTINTOS TIPOS DE FONDOS

3.2.2. BREVE DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES TIPOS DE CAPITAL

El capital se puede ofrecer para un proyecto a través de una autoridad gestora-empresa, la cual puede
obtener los fondos de unos pocos grandes inversores o de un gran numero de pequefios inversores. En el
primer caso, normalmente existe una cantidad minima de recursos que los inversores deben contribuir al
fondo que la autoridad-empresa esta gestionando. Ademas, los inversores pueden ser publicos o privados.
En el segundo caso, normalmente existe una cantidad minima de recursos que los inversores deben
contribuir al fondo y son personas fisicas.

Los principales planes de financiacién que pueden ofrecer capital destinado a la eficiencia energética de
edificios son:

=  Fondos de Infraestructura e Inmobiliarios
* Fondos de Inversién de Eficiencia Energética
=  Micro-mecenazgo

3.2.2.1 FONDOS DE INFRAESTRUCTURA E INMOBILIARIOS

"Los Fondos de Infraestructura e Inmobiliarios proporcionan una gran cantidad de inversiones de eficiencia
energética en el sector de la construccién. Estas inversiones se llevan a cabo durante el ciclo de inversidn
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del fondo y forman parte de las inversiones inmobiliarias convencionales"!. Los fondos de inversién
inmobiliarios son grupos de interés clave, y son capaces de aumentar la financiacion de medidas de
eficiencia energética en edificios a través de mayores inversiones de capital y de mayor actividad en los
fondos, siempre que se requiera por la legislacién nacional o, mejor aun, el mercado.

Segun un estudio reciente? por parte del Grupo de Instituciones Financieras de Eficiencia Energética (EEFIG,
por sus siglas en inglés), se destaca "el surgimiento de nuevos Fondos Inmobiliarios Sostenibles cuya
aplicacién estricta de los criterios de inversidon socialmente responsables y cuyo potencial concentraciéon
sobre los mejores edificios de rendimiento energético pueden soportar la transformaciéon del mercado".
Pero de acuerdo con el mismo estudio, su tamafio suele ser pequefio y tienden a concentrarse en edificios
nuevos.

Por otro lado, las empresas inmobiliarias parecen tener un mayor interés en edificios con mejor trayecto en
materia de sostenibilidad, ya que suelen tener un mayor valor de mercado para los inquilinos y los
inversores®. Segun un estudio de Deloitte Center for Financial Services sobre la actualizacion de edificios de
oficinas existentes con medios sostenibles, incluyendo eficiencia energética, rendimiento del agua y la
reduccién de residuos, revela una mayor tasa interna de rendimiento (TIR) de la inversiéon de
aproximadamente 155 puntos basicos de media sobre la inversidn total en edificios®.

220
> IRR improvement range
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IMAGEN 4. MEJORA DE TIR POST-ACTUALIZACION EN PUNTOS BASICOS
(REPRODUCCION DE “RESULTADOS DE SIMULACION DE UN ANALISIS REALIZADO POR DELOITTE CENTER FOR FINANCIAL SERVICES”)

En conclusién, mas del 70% de los gestores de fondos inmobiliarios estan integrando sistemas de gestién
medioambientales en su gestion de carteras, y estos inversores estan liderando el impulso de reflejar el
rendimiento energético en la evaluacidn de edificios comerciales®.

1 “Energy Efficiency — the first fuel for the EU Economy: How to drive new finance for energy efficiency investments”, pagina 98, Energy Efficiency

Financial Institution Group (EEFIG)
2 https://ec.europa.eu/energy/en/news/new-report-boosting-finance-energy-efficiency-investments-buildings-industry-and-smes

3 “2015 Commercial Real Estate Outlook Enhance Technology, Enable Innovation”, Deloitte.
4 u

Breakthrough for sustainability in commercial real estate”, Deloitte
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3.2.2.2 FONDOS DE INVERSION DE EFICIENCIA ENERGETICA

El alcance principal de los fondos de inversion de eficiencia energética es la inversién en proyectos de
eficiencia energética para edificios y la industria, buscando un retorno basado, por lo menos en parte, en
los ahorros conseguidos. Segun el informe de EEFIG, estos fondos buscan inversores de Inversién
Socialmente Responsable (ISR) e instituciones publicas de financiacidn por su captacién de fondos®. Algunos
fondos de inversién de eficiencia energética se han asociado con gobiernos como inversor, promotor o
avalista. Estos fondos normalmente estan destinados a mejorar la productividad y el valor de los activos.

Dichos fondos normalmente esperan altos rendimientos, por lo que se centran en proyectos con periodos
de amortizacién medios y cortos. Por lo tanto, aunque los Fondos de Inversidn de Eficiencia Energética no
se excluyen a la hora de invertir en la actualizacion energética en profundidad de edificios municipales,
parece que sera dificil que se constituya en la principal entidad de inversién.

A continuacién se muestran algunos de los Fondos de Inversidn de Eficiencia Energética publicos y privados
mds conocidos en Europa que pueden operar como inversores de capital:

= El Fondo Europeo de Eficiencia Energética (http://www.eeef.eu/)
El Fondo Europeo de Eficiencia Energética (EEEF, por sus siglas en inglés) es una innovadora
asociacién publico-privada que se dedica a mitigar el cambio climatico a través de medidas de
eficiencia energética y el uso de energia renovable en los Estados Miembros de la Unidn Europea.
Se centra en la financiacién de eficiencia energética, energia renovable a pequefia escala y
proyectos de transporte urbano limpio (a precios de mercado), dirigida a autoridades regionales,
locales y municipales y a entidades publicas y privadas que operan en nombre de estas
autoridades.

= Fondo Italiano per 'Efficienza Energetica (http://www.fitef.com/)
El Fondo Italiano per I'Efficienza Energetica (FIEE) es el primer fondo de capital italiano dedicado
totalmente a la inversion de proyectos de eficiencia energética mediante asociaciones con ESCOs.
El objetivo de FIEE es crear una cartera diversificada de proyectos de pequefio (€1m-5m) vy
mediano (€5m-20m) tamaifo que beneficien a Clientes publicos y privados. El alcance de las
inversiones de proyectos se centra en: “a) la actualizacién de alumbrado publico y de la
infraestructura de iluminacién privada; b) plantas eléctricas de cogeneracién y trigeneracion de
alta eficiencia alimentadas con gas, biogds, gas de sintesis, biomasa; c) sistemas de refrigeracién y
calefaccidon central de alta eficiencia, incluyendo aquellos alimentados por fuentes de energia
renovable; y d) proyectos de eficiencia energética en procesos de fabricacién.” FIEE tienen como
objetivo recaudar €150m para invertir en el mercado doméstico, y ya ha conseguido que el Banco
Europeo de Inversiones invierta 25 millones de euros, ademas de recaudar aproximadamente 86
millones de euros el 4 de agosto de 2016.
El FIEE se concentra en proyectos con un TIR de entre 10-12%, incluso con un apalancamiento
limitado y una rentabilidad por dividendo para los inversores del 8-10%.

= UK Energy Efficiency Investments Fund (www.sdcl-ee.com)
El UK Energy Efficiency Investments Fund, gestionado por SDCL, se centra exclusivamente en la
financiacion de proyectos de eficiencia energética en el RU. El Fondo se lanzé en 2012 y se cerré el
31 de julio de 2014, cuando el BEl y tres nuevos socios se unieron a la asociacion a través de un
acuerdo de coinversidn. Esto generd un compromiso de la inversién de més de £104m°.

= London Green Fund (https://www.london.gov.uk/about-us/mayor-london/london-green-fund)

5 http://www.eib.org/products/lending/equity funds/infrastructure equity funds/uk-energy-efficiency-investments-fund-lp.htm
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The London Energy Efficiency Fund (http://www.leef.co.uk/)

El London Energy Efficiency Fund (LEEF) tiene £100m del Fondo Europeo de Desarrollo Regional y
del London Green Fund para prestar al sector publico o privado para proyectos que fomentan la
eficiencia energética. El tamafio adecuado de inversidn se encuentra entre £1m y £20m.

Global Energy Efficiency and Renewable Energy Fund (http://geeref.com/)

GEEREF es un innovador Fondo de Fondos que invierte en fondos privados especializados en
energia renovable y eficiencia energética para el desarrollo de proyectos de pequeiio y mediano
tamafio en los mercados emergentes.

Por lo tanto, los Estados Miembros del Sur de Europa no se encuentran en la regidn objetivo de
GEEREF.

Green for Growth Fund (http://www.ggf.|u)

El Green for Growth Fund (GGF) es el primer fondo especializado en promover la eficiencia
energética y la energia renovable en el Sureste de Europa y Europa Oriental. Las actividades de
GGF tienen el apoyo de un Servicio de Asistencia Técnica. Los Estados Miembros del Sur de Europa
no se encuentran en la regidn objetivo del GGF.

Sustainable Development Capital LLP (http://www.sdcl-ib.com)

El negocio de inversion de SDCL se centra exclusivamente en la financiacion de proyectos de
eficiencia energética. El SDCL ha creado fondos especialistas en el Reino Unido, Irlanda y Singapur,
y tiene previsto lanzar nuevos fondos en Nueva York y China. Los fondos invierten en proyectos de
actualizacién de eficiencia energética y buscan una rentabilidad basada en los ahorros obtenidos.
Esto genera continuos ahorros de costes de operacién y una reduccién de emisiones de carbono,
ademads de mejoras en la productividad y el valor de activos, seglin la normativa actual y futura
sobre construccidn.

Los fondos de SDCL se han asociado con gobiernos como inversor, promotor o avalista.

SUSI partners (http://www.susi-partners.ch)

Los fondos gestionados actualmente por el equipo de eficiencia energética de SUSI Partners se
centran en la identificacion e implementacion de proyectos de procesos industriales,
infraestructuras de edificios e infraestructuras publicas. SUSI Partners tiene conocimientos y
experiencia en estructurar e implementar el modelo de contrato de rendimiento energético.

Pais/Region  Fondo/Gestor Beneficiario Presupuesto Tamafio  Vencimiento Idoneidad

de para nZEB
inversion
Estados Fondo Europeo Todos los €5ma hasta 15 afios Medio
Miembros de | de Eficiencia propietarios del €25m
la UE Energética edificio
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Pais/Region  Fondo/Gestor Beneficiario Presupuesto Tamafio  Vencimiento Idoneidad
de para nZEB
inversion
Italia Fondo Italiano Infraestructura €86m €1lma 6 afios Bajo
per 'Efficienza de iluminacion (agosto €20m
Energetica privada. 2016)°
(FIEE) Plantas
eléctricas de
cogeneracion y
trigeneracion
de alta
eficiencia
alimentadas con
gas, biogas, gas
de sintesis,
biomasa.
Sistemas de
refrigeracion y
calefaccion
central de alta
eficiencia,
incluyendo
aquellos
alimentados
por fuentes de
energia
renovable.
RU UK Energy Todos los £104m Medio
Efficiency propietarios del
Investments edificio
Fund
Zona de London Green Todos los £104m £lma Medio
Londres Fund propietarios del £20m
edificio
Mercados Global Energy Promotores €222m hasta hasta 108 afios Bajo
emergentes | Efficiency and de proyecto y €10m
Renewable SMEs?
Energy Fund
Regiones del | Green for Edificios Bajo
Sureste de Growth Fund publicos
Europay
Europa
Oriental®
Irlanda Sustainable Edificios €70m Bajo
Development publicos
EEUU Capital LLP Todos los $100m Bajo
propietarios del
edificio

6 http://www.fitef.com/fondo-italiano-lefficienza-energetica-fiee-first-closing-at-e86m/#more-728

7 http://ec.europa.eu/environment/archives/jrec/pdf/com 2006 583 en.pdf

8 http://geeref.com/assets/documents/GEEREF%20Impact%20Methodology%20June%202016.pdf

9 http://www.ggf.lu/about-green-for-growth-fund/energy-for-southeast-europe/
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Pais/Region  Fondo/Gestor Beneficiario Presupuesto Tamafio  Vencimiento Idoneidad
de para nZEB
inversion

Europa SUSI partners Infraestructura €250m1! Medio
del edificio
usando un
modelo de
contrato de
rendimiento
energéticol®

CUADRO 2. PRINCIPALES FONDOS DE INVERSION DE EFICIENCIA ENERGETICA Y SUS CARACTERISTICAS

3.2.2.3 MICRO-MECENAZGO

El micro-mecenazgo es la practica por la cual se financia un proyecto recaudando fondos de un gran
nimero de personas!’. Es una forma alternativa de financiacién que ha surgido fuera del sistema de
financiacion tradicional.

El modelo de micro-mecenazgo®® se basa en tres tipos de actores: el promotor del proyecto, que propone la
idea o el proyecto a financiar; los individuos, que apoyan la idea; y la plataforma, que junta a las partes para
lanzar la idea.

En 2013, la industria del micro-mecenazgo recaudé mas de $6,1 billones de ddlares en el mundo, llegando a
$16,2 billones en 2014 y doblando esta cifra de nuevo en 2015 hasta $34,4 billones.

Tipos
1. Basado en recompensas: los emprendedores pre-venden un producto o servicio con el fin de lanzar
el concepto de negocio sin incurrir en ninguna deuda o sacrificar capital/acciones
2. Basado en acciones: los inversores reciben acciones de la empresa, normalmente en fases, a

cambio del dinero aportado
Basado en préstamos: los inversores reciben un tipo de interés fijo

w

4. Basado en donaciones: los participantes hacen aportaciones contribuyen con fondos para apoyar
una iniciativa o proyecto de caridad sin esperar beneficios de la transaccion

El micro-mecenazgo basado en recompensas se ha utilizado para un amplio abanico de fines, incluyendo la
promocién de peliculas y musica, el desarrollo de software gratis, el desarrollo de inventos, la investigacion
cientifica y proyectos civiles.

El micro-mecenazgo y los proyectos inmobiliarios

Los tipos mas comunes son los basados en acciones y préstamos. En ambos casos, la empresa de micro-
mecenazgo ejecuta la debida diligencia y evaluacién de los proyectos de construccién, mientras que cada

10 http://www.susi-partners.ch/en/projects.html

n http://www.susi-partners.ch/en/news/details/article/sustainable-sarl-and-poeyry-sigh-memorandum-of-understanding-to-cooperate-in-energy-

efficiency-proj.html
12 http://cdn2.hubspot.net/hub/343005/file-2612198431-pdf/2015-Whitepaper_files-Retail/PENSCO 2015CrowdfundingReport 0315.pdf

13 https://en.wikipedia.org/wiki/Equity crowdfunding
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empresa puede tener criterios especificos de inversidon. Por ejemplo, algunas empresas se centran en
inversiones en una zona geografica particular, en edificios residenciales o en aquellos con un minimo
rendimiento financiero que sea aceptable. Las empresas de micro-mecenazgo también requieren una
inversién minima, que puede ser tan baja como de €10, aunque normalmente excede los €1.000.

Para que el proyecto cumpla con los criterios de inversién predefinidos por la plataforma, se realiza una
convocatoria de financiacién (lanzamiento de micro-mecenazgo) para el publico en general o
exclusivamente para los socios de la plataforma. Las aportaciones de los inversores (micro-mecenazgo
basado en acciones y préstamos) se garantizan mediante un primer cargo legal registrado contra la
propiedad o terreno.

La empresa de micro-mecenazgo cobra al prestatario una tasa Unica, normalmente un 5% del dinero
recaudado, y al inversor una tasa anual, hasta que se retire de la inversién, por gestionar el proyecto.

El micro-mecenazgo de proyectos inmobiliarios no es una técnica de financiacion muy generalizada en los
Estados Miembros del Sur de Europa a la hora de participar en un proyecto. Se debe destacar que la
mayoria de los proyectos inmobiliarios financiados mediante el micro-mecenazgo se han registrado en
Italia, seguido de Espafia. En Portugal y Grecia, no se ha registrado ningin proyecto inmobiliario.
Particularmente en Grecia, solo hay una plataforma que se encuentra operativa, que se lanzé oficialmente
en febrero de 2016, y hasta ahora (julio 2016) la financiacién se ha obtenido solo a través del modelo de
donacion®,

El siguiente cuadro contiene empresas de micro-mecenazgo que ofrecen inversiones inmobiliarias
mayormente en Europa. La lista no es exclusiva pero se puede afirmar que ofrece una buena visién del
mercado y las caracteristicas principales de las empresas y los proyectos.

14 https://www.nbg.gr/act4greece/act4greece-2/
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micro-

Comentarios

Pais / Region Plataformas de
mecenazgo
EEUU Citizinvestor
RU Crowdcube
EEUU Equitynet
Francia Anaxago
Holanda Bouwandeel
RU Byoot Capital
Alemania Companisto
EEUU y Europa CoOwning
RU Crowd2Let
RU CrowdAHouse
RU CrowdLords

Citizinvestor es wuna plataforma de micro-
mecenazgo y de participaciéon ciudadana para
proyectos de gobiernos locales.

Cualquier entidad gubernamental o sus socios
oficiales pueden publicar proyectos en
Citizinvestor.com. Los ciudadanos pueden donar
fondos deducibles fiscalmente a los proyectos de
su eleccion.

Crowdcube permite a cualquiera invertir junto
con inversores profesionales en start-ups, en
empresas de reciente creacién y en empresas que
estan creciendo mediante inversién de capital y
de deuda.

Equitynet estd disefiado para cualquier
emprendedor, empresario o director en cualquier
fase o tipo de negocio privado (desde ingresos
iniciales para start-ups a $100m/afo). Esta
enfocado a inversores de EEUU y de fuera de
EEUU.

Anaxago se centra en inversiones inmobiliarias
con una contribucién minima de €1.000.
Bouwandeel se centra en inversiones
inmobiliarias residenciales en Holanda.

Byoot Capital es una empresa de inversiones que
se dedica a las inversiones inmobiliarias en RU, a
través del micro-mecenazgos.

Companisto se ha utilizado para financiar
distintos tipos de proyectos, incluyendo
inversiones inmobiliarias.

CoOwning es una plataforma internacional de
micro-mecenazgo para inversiones inmobiliarias,
que se encuentra creciendo internacionalmente
con inmuebles en EEUU y Europa. CoOwning se
encuentra en Suecia y EEUU. A dia de hoy (agosto
2016) han financiado proyectos en Espafia,
Suecia y EEUU.

CrowdZ2Let ha gestionado mas de 750 inversiones
inmobiliarias con un valor superior a £40m.
CrowdAHouse se lanzdé en 2012 como fondo de
capital para inversores en bienes inmuebles del
RU. El rendimiento medio de los inversores es del
5-10%.

CrowdLords fue lanzada en 2014 y es una
plataforma basada en el micro-mecenazgo de
capital para financiar bienes inmuebles
residenciales de RU.

15 http://timesrealtynews.com/real-estate-crowdfunding-platform-byoot-capital/
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Pais / Region

Plataformas de micro-
mecenazgo

Comentarios

RU

Italia

Francia

Francia

CrowdProperty

Eppela

Fundimmo

16 https://www.crowdproperty.com/

“CrowdProperty es una plataforma peer-to-peer
que facilita los préstamos entre personas fisicas y
negocios inmobiliarios.

El préstamo se garantiza mediante una primera
afeccion legal.”16

Los prestamistas esperan recibir de media "un
rendimiento anual bruto de entre el 9-11% sobre
el dinero que prestan. La plataforma cobra una
comision de apertura de entre el 3-5%
directamente al prestatario por sus servicios una
vez que el proyecto llega al objetivo de
financiacion.”17

Eppela es una plataforma de micro-mecenazgo
italiano para financiar proyectos de distinto tipo,
incluyendo proyectos inmobiliarios. Por ejemplo,
en agosto de 2016, se activd una campafia de
micro-mecenazgo para actualizar la Catedral San
Paolo a Ripa D’Arno en Pisa, Italia!8.

Fundimmo es una plataforma que se basa en el
micro-mecenazgo de capital para financiar bienes
inmuebles residenciales en Francia.

La contribuciéon minima (ticket) esta entre €500 a
€1.000, dependiendo del proyecto. El tamafio de
inversion maximo es de €1m, que es el maximo
permitido en Francia para la financiacién a través
del micro-mecenazgo?®.

Lymo es una empresa de inversiones que se
dedica a las inversiones inmobiliarias en Francia,
a través del micro-mecenazgo.

La  contribucién minima  (ticket) para
prestamistas es de €1.000.

17 http://timesrealtynews.com/real-estate-crowdfunding-platform-crowdproperty/

18 https://www.eppela.com/en/projects/9161-support-san-paolo

19 https://fundimmo.com/introduction#invest
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micro-

Comentarios

Pais / Region Plataformas de
mecenazgo

RU Mayfair&Morgan

RU PropertyCrowd

RU PropertyMoose

Mayfair&Morgan es una plataforma de micro-
mecenazgo inmobiliario lanzado en 2010 con
oficinas en RU y Dubai?0. Segiin Mayfair&Morgan,
mayormente ofrece bienes inmobiliarios que se
encuentran arrendados con el fin de reducir los
elementos de riesgo para los inversores. Su
estrategia de inversién ofrece a los inversores
participacion de capital con una rentabilidad
anticipada del 13-16% anual?L,

La contribucién minima (ticket) para invertir en
proyectos inmobiliarios es de £1000. Los
inversores pueden destinar su dinero a carteras
de hasta 5 bienes inmuebles. A diferencia de otras
plataformas de micro-mecenazgo, los bienes
inmuebles se compran por parte de
Mayfair&Morgan, el cual se encarga de encontrar
arrendatarios y mantener los inmuebles. Tan
pronto se financia completamente una cartera, los
inversores tendran una participacion de todos los
inmuebles de la cartera, lo que distribuye el
riesgo22,

Ademas, Mayfair&Morgan ofrece a los inversores
la oportunidad de adquirir Bonos con garantia
inmobiliaria con una rentabilidad del 6%.
PropertyCrowd es una plataforma de micro-
mecenazgo inmobiliario lanzado en noviembre de
2013, y se centra en bienes inmobiliarios que se
encuentran en los centros de ciudad y de los que
se espera un alto rendimiento a partir de su
arrendamiento. PropertyCrowd gestiona la
inversion en nombre de los socios-inversores de
PropertyCrowd, los cuales mantienen el 100% de
los ingresos netos del arrendamiento.

Por cada inversidon-inmueble se define un plan de
retirada, que normalmente se programa en 4-5
afios después de la compra.

Es una plataforma de micro-mecenazgo que se
centra en inversiones inmobiliarias, ofreciendo a
inversores la oportunidad de recibir un
rendimiento mensual y beneficiarse del
incremento potencial del valor del activo hasta
que se venda.

20 http://www.crowdfundinsider.com/2014/10/52667-mayfair-morgan-launch-europes-first-international-real-estate-crowdfunding-platform/

2! http://www.mayfairandmorgan.com/about-us/

22 http://www.mayfairandmorgan.com/category/news/
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mecenazgo

micro-

Comentarios

RU

RU

RU

RU

Propnology

Property-Partner

Real-Funds

Syndicate-Room

Propnology es una plataforma de micro-
mecenazgo inmobiliario que ofrece
oportunidades de inversion para mayormente
proyectos de edificios residenciales en el RU.
Segun la pagina web, el rendimiento anual de las
inversiones que se encuentran financiadas a dia
de hoy es mayor del 4%.

Normalmente, la inversion minima es de £500 por
proyecto, aunque no es fijo y puede ser mayor
para proyectos especificos. No existe un limite
maximo de inversion.

Property-Partner es una plataforma de micro-
mecenazgo inmobiliario que ofrece
oportunidades de inversion en el sector
inmobiliario residencial del RU. Property-Partner
se diferencia de otras plataformas de micro-
mecenazgo en que aspira a ser un mercado
financiero para los bienes inmobiliarios que
permita a los inversores diversificar su cartera y,
por lo tanto, gestionar su exposicion de mercado.
Los inversores esperan recibir un rendimiento
mensual del arrendamiento de los inmuebles,
mientras que también tienen la oportunidad de
aumentar su capital vendiendo el inmueble en el
mercado de reventa.

La inversion minima es de £50.

Real-Funds se define como una plataforma peer-
to-peer que facilita préstamos a constructores de
viviendas de tamafio pequefio y medio y se centra
en Londres, en proyectos de promocion de
edificios residenciales.

La inversion minima es de £100, y no existe limite
maximo.

Syndicate-Room es una plataforma de micro-
mecenazgo que se dedica a la inversidn
inmobiliaria.

La inversién minima en Syndicate-Room es de
£1000.
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Pais / Region Plataformas de
mecenazgo

Suiza, Italia Swiss-Crowd

Suecia Tessin

RU The House-Crowd

Swiss-Crowd se centra en proyectos

inmobiliarios, mayormente sitos en Suiza e Italia.

El modelo de negocio SWISS-CROWD permite a un

maximo de 20 personas participar en Ila

financiacion de un proyecto, recibiendo cada
inversor 20 acciones iguales que representan un

5%. Un inversor puede tener mas de una de las 20

participaciones de la inversion. Segin Swiss-

Crowd, el rendimiento esperado para los

inversores es mayor del 6%.

Swiss-Crowd ofrece oportunidades de inversion

mayormente relacionadas con edificios

comerciales y construcciones complejas que
requieren grandes inversiones de capital.

Esta plataforma de micro-mecenazgo se centra en

inversiones inmobiliarias, mayormente en forma

de préstamos garantizados.

The House-Crowd es una plataforma de micro-

mecenazgo inmobiliario residencial lanzado en

diciembre de 2011 que comenzé a operar en
marzo de 2012; desde entonces y hasta marzo de

2016 ha financiado a mas de 170 proyectos.

The House-Crowd ofrece dos opciones de

inversion:

- la titularidad de acciones en una empresa
(una sociedad instrumental tipo SPV) titular
del inmueble, ofreciendo rendimientos
variables que dependen del alquiler
recibido/mantenimiento; y

- préstamos con un tipo de interés anual fijo del
6-9%, dependiendo de la relacion de
préstamo a valor2s.

Los préstamos se garantizan mediante el
inmueble o terreno.

La inversién minima es de £1000. No existe un

limite maximo.

2 Normalmente, cuanto mayor la relacién de préstamo a valor, mayor el rendimiento anual esperado
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Pais / Region Plataformas de
mecenazgo

EEUU, RU Wealth-Migrate

Francia WiSeed

Alemania Zinsland

Wealth-Migrate es una plataforma de micro-
mecenazgo que espera convertirse en el "mercado
de inversiones inmobiliarias lider a nivel
internacional que ofrezca a los inversores acceso
directo a exclusivas oportunidades de inversion
inmobiliaria en mercados lideres del mundo."
Wealth-Migrate tiene oficinas en EEUU, RU, China,
Singapur, Australia y Sudafrica. Hasta ahora y
segin la pagina web de la empresa, Wealth-
Migrate ha materializado inversiones en EEUU y
RU.

Segin la pagina web de Wealth-Migrate, el
rendimiento medio es del 13% para una inversion
minima de $10.000.

WiSeed es una plataforma de micro-mecenazgo
que se lanzé en 2008. Desde 2011, WiSeed
permite financiar proyectos inmobiliarios. La
rentabilidad media anual es del 8-15%, para un
periodo de 12 a 24 meses?2*.

La  contribucion minima  (ticket) para
prestamistas es de €1.000.

Zinsland es una plataforma inmobiliaria que se
lanz6 en 2014 y que ya ha financiado 10
proyectos con aproximadamente €4,6m (a julio
de 2016)2s.

La rentabilidad media anual es del 5-17%, para
un periodo de 12 a 18 meses. La contribucion
minima (ticket) para prestamistas es de €500.

CUADRO 3. PRINCIPALES PLATAFORMAS DE MICRO-MECENAZGO QUE INVIERTEN EN PROYECTOS INMOBILIARIOS

El micro-mecenazgo ya se ha empleado para financiar renovaciones de edificios, y, por lo tanto, se

considera una fuente de capital para proyectos de actualizacidn energética de edificios. Uno de los

primeros proyectos inmobiliarios que se financid con éxito a través del micro-mecenazgo fue el edificio AKA

United Nations en Nueva York?. En Europa, y especialmente en RU, el micro-mecenazgo ya se ha empleado

para un gran numero de proyectos inmobiliarios (por ejemplo, a través de las plataformas

27,28 “Inyesdor”,

“Wiseed” y “Companisto”. Se puede encontrar mucha ayuda a través de la "Red de Micro-mecenazgo

Europeo"®.

24 https://www.wiseed.com/en/immobilier/haut-rendement

25 https://www.zinsland.de/ueber-uns

26 http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-01/manhattan-s-first-condos-built-with-crowdfunding-arrive-near-un

27 http://crowdsourcingweek.com/blog/top-10-equity-crowdfunding-platforms-in-europe/

28 http://thesoholoft.com/project/top-30-european-real-estate-crowdfunding-sites/

23 http://eurocrowd.org/
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El vencimiento del micro-mecenazgo normalmente se encuentra entre 12 y 24 meses, incluso hay
plataformas que permiten proyectos con un vencimiento de hasta 60 meses.

3.2.3. VENTAIJAS, DESVENTAJAS Y OTRAS CONSIDERACIONES

La previsién de capital en la estructura de financiacidon del proyecto es un pardmetro clave que indica el
interés de los inversores y que es competitivo en las condiciones de mercado. Generalmente, los proyectos
se financian a través de deuda y capital, con la expectacién de un ratio de capital maximo del 60/40,
aungue esto no sea siempre el caso. La deuda y el capital se deben pagar del flujo de capital que genera el
proyecto®. En el caso de ahorro energético, el flujo de capital se genera de la reduccién de los costes
operativos, mayormente del considerable menor consumo de energia en el edificio.

Es importante destacar que la financiacién a través de capital es distinta a la financiacidn a través de deuda,
ya que en la primera los inversores se llevan un porcentaje de la empresa, normalmente en forma de
acciones durante un periodo de tiempo limitado, hasta su salida, o ilimitado. Una estructura de financiacion
simple pero tipica de un proyecto de construccion®! se puede ver en la siguiente imagen®2.

Investors Lenders / Banks

Equity Dept

Finance

Project

IMAGEN 5. ESTRUCTURA DE FINANCIACION SIMPLE PERO TiPICA DE UN PROYECTO DE CONSTRUCCION

Las desventajas de la financiacidn de un proyecto a través de capital es que los inversores se convierten en
accionistas del proyecto y por lo tanto:

= pueden participar en su gestion
= esperan un rendimiento alto

30 “Key Differences Between Project Finance and Venture Finance”, In® Finance (http://www.in3finance.com/project-vs-venture-finance-for-

startups)
31 “project Finance”, Fred Moavenzadeh, MIT OpenCourseWare (http://ocw.mit.edu/index.htm)
32 Centro de Recursos para Asociaciones Publico-Privadas en Infraestructura (http://ppp.worldbank.org/public-private-
partnership/about-pppirc)
36



http://www.in3finance.com/project-vs-venture-finance-for-startups
http://www.in3finance.com/project-vs-venture-finance-for-startups
http://ocw.mit.edu/index.htm
http://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/about-pppirc
http://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/about-pppirc

Entregable D3.7
V.7,1/8/2017

IR && CERtuS Final

= en muchos casos son interesantes en proyectos grandes
= el plan de financiacién del proyecto requiere establecer una sociedad instrumental tipo SPV en
inglés, lo que puede resultar mas complicado y tener mayores gastos operativos que el préstamo

Por otro lado, la financiacién del proyecto a través de capital es una manera muy eficiente de financiar y
gestionar, especialmente, los proyectos de construccién, ya que se centra en la consecucién de un flujo de
capital positivo que garantice la devolucién a los prestamistas e inversores. Algunas de las principales
ventajas de este tipo de financiacidn son:

= proporciona los fondos necesarios que pueda contribuir a que el proyecto sea rentable

= |a ejecucion de una debida diligencia detallada que proteja el proyecto y los inversores

= requiere de un plan de negocios viable, que puede ser util desde el punto de vista de la
planificacion y, especialmente de la gestidon de riesgos

= es un indicador claro de que el proyecto es interesante para el mercado y que puede atraer a

muchos inversores

En el caso del micro-mecenazgo, el hecho de que el plan de negocios deba ser mas o menos publico puede
ser una desventaja, ya que lo conoceran los competidores, aunque el gran nimero de pequefios inversores
puede ser positivo para su gestién, ya que ninguno de ellos serd un accionista principal y, por lo tanto, no
podra participar en su gestion.
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3.2.4. CASOS DE ESTUDIO
3.2.4.1 FONDO DE EFICIENCIA ENERGETICA

Sector

Proyecto

Lugar

Tipo de inversidn

Cifras del

proyecto y
resultados
principales
esperados

Proyecto de eficiencia energética — Hospital.

La eficiencia energética del Hospital St. Bartholomew de Londres se ha actualizado
con el fin de reducir el coste energético, reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero y satisfacer mejor las necesidades de empleados y pacientes.

Este proyecto ha sido financiado mediante un Contrato de Rendimiento Energético
por un fondo externo, que invirtié el 100% del coste de capital requerido.

e E

North Sea
Edinburgh
i

o C
Glasgow

United

Kingdom L~
S Isle of Man

Manchester Hamburg
o

Denmark

Dublin

® o
Ireland Liverpool
Amsterdam {J
®

J

Netherlands$
St Bartholomew's.

Hospital

Brussels Cologne Germany
@

Belgium
Frankfurt
S R/AN 7
Luxémbourg

La empresa de inversién SDCL "ha financiado con £2,5m a Skanska, un contratista
internacional lider, para entregar una solucion de CCHP (Sistema combinado calor -
refrigeracidn - potencia) baja en carbono en este hospital®*".

SDCL proporciond £2,5m, el 100% del coste del proyecto, para financiar la
instalacion de una solucion de CCHP (Sistema combinado calor - refrigeracién -
potencia) baja en carbono en el Hospital St. Bartholomew. “CCHP es una solucién
Optica para la generacion de electricidad y calor baja en carbono bajo la reciente
Directiva de UE sobre Eficiencia Energética. Se espera que el proyecto consiga una
considerable reduccidon de emisiones de carbono®".

Presupuesto total: €3.437.860%

Duracidn del contrato: 7 afios

Ahorros energéticos garantizados: €675.100 (£493.000)

Riesgos de disefio y operativos transferidos al Fondo (UK Energy Efficiency

33 http://www.sdcl-ib.com/case-study/bartholomews/

34 http://www.sdcl-ib.com/sustainable-development-capital-announces-landmark-energy-efficiency-deal-for-st-bartholomews-hospital-in-london/

35 http://www.google.gr/url?url=http://www.transparense.eu/download-library/nhs-trust-

uk&rct=j&frm=1&qg=&esrc=s&sa=U&ved=0ahUKEwjrobWGpNfOAhWBmMBQKHTV1DOwWQFggtMAQ&usg=AFQjCNHOLZgRbSaBuEAuLQfEJdLwmHS3dg
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3.2.4.2 MICRO-MECENAZGO

Sector Proyecto Inmobiliario.

Proyecto El AKA United Nations es un hotel-bloque de larga estancia en Nueva York, EEUU.
Los fondos se han conseguido mediante la plataforma de micro-mecenazgo
inmobiliario Prodigy Network3”-38 39,

Lugar Nueva York, EEUU.
vnommn nm}fsm b‘”“ : " m

Syracyse’

Buffalo
Albany
o

Boston
Q

Proyidénce
o

PENNSYLVANIA NewNork
o
burgh
o

Philadelphia
()
ANI NEW JE BY

OBaltimore

Washington
2 DE

Tipo de inversiéon Proyecto inmobiliario financiado en gran medida a través del micro-mecenazgo.

Cifras del proyecto  Presupuesto total: $95m.

Micro-mecenazgo: $12m de 116 financiadores, cada uno contribuyendo con por
lo menos $20.000.

La inversién minima fue de $10.000 para un plazo de inversién de entre 12 a 14
meses. Segun Prodigy Network, el TIR esperado es del 19-23%%, proveniente
mayormente de la venta de habitaciones y de los ingresos del hotel**,

3.3. DEUDA Y GARANTIAS

36 https://www.hse.ie/eng/services/news/newsfeatures/healthsustainabilityoffice/Resources/WorkshopDecDH.pdf
37 «

Prodigy Network”: Real Estate Crowd Funding (https://www.prodigynetwork.com)

38 http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-01/manhattan-s-first-condos-built-with-crowdfunding-arrive-near-un

39 http://time.com/money/4019013/crowdfunded-condo-aka-united-nations-new-york/

40 https://www.prodigynetwork.com/en/properties.aspx

41 http://www.crowdfundinsider.com/2015/09/73762-first-crowdfunded-condos-for-manhattan-aka-united-nations-raised-funds-through-aka-

united-nations/
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3.3.1. DESCRIPCION GENERAL

Segun el Diccionario Cambridge Advanced Learner’s Dictionary & Thesaurus®’, la deuda es “algo,
normalmente dinero, que se debe a otra persona o el estado de deber algo.” Una garantia financiera, “es
una garantia de una obligacién de una persona fisica o una entidad juridicamente independiente,
incluyendo un elemento mixto o especifico, que requiere que el avalista compense una obligacion de un
tercero bajo ciertas condiciones”*. Un préstamo se puede garantizar mediante un tercero o mediante una
prenda proporcionada por el prestatario en el caso de que este incumpla.

Los préstamos son una forma de deuda monetaria que se pueden emplear para proyectos inmobiliarios. En
este caso, el prestatario normalmente tiene que proporcionar algun tipo de garantia al prestamista y
amortizar el préstamo y la cantidad acordada de interés. Algunos préstamos se pueden garantizar
mediante una agencia publica. Esto reduce potencialmente el riesgo financiero para la institucion financiera
y puede convertir el proyecto en mdas atractivo para el mercado. Por lo tanto, el gobierno u otras
organizaciones que proporcionan garantias ejercen de facilitadores.

3.3.2. BREVE DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES TIPOS DE DEUDA Y GARANTIA
Los principales tipos de Deuda y Garantia son

=  Préstamos bancarios garantizados
= Bonos municipales y Bonos para proyectos
= Leasing

3.3.2.1 PRESTAMOS BANCARIOS GARANTIZADOS

Los préstamos garantizados mediante distintos tipos de garantia o un tercero en el caso de que el
prestatario incumpla es uno de los tipos de financiacion mas comunes para las empresas y personas fisicas.
Algunas veces la garantia del préstamo se ofrece por parte del gobierno o una autoridad publica. De
cualguier modo, el dinero se proporciona por la institucién financiera como deuda.

Aun si las garantias pudiesen cubrir la cantidad total del préstamo y los beneficios esperados, es la solucidn
menos deseable por parte del prestamista. La razon es que el tiempo y los gastos para hacer liquido las
garantias pueden ser muy largos y el procedimiento podria afectar la reputacion de la institucién financiera.
En general, la amortizacién normal de un préstamo es clave para la rentabilidad de las instituciones
financieras, ya que les permiten reutilizar el dinero para ofrecer nuevos préstamos (efecto retorno).

Suponiendo que el gobierno o la autoridad publica tenga la posibilidad de proporcionar una cierta cantidad
de dinero para ayudar a la accion, tiene dos posibilidades: proporcionar el dinero a través de bancos
comerciales como préstamos o como garantias de préstamos. En ambos casos, la cantidad de dinero que es
prestado por el prestamista se considera deuda. En todos los casos, el prestatario deberia de poder cumplir
bajo las practicas bancarias comunes y el proyecto en si ser econémicamente viable.

La provisidén de garantias (monetarias) pueden ser claves a la hora de implementar una inversidn, ya que:

42 Diccionario de Cambridge (http://dictionary.cambridge.org/)
43 Washington State Auditor’s Office (https://www.sao.wa.gov/local/BarsManual/Documents/GAAP p3 FinGuarantees.pdf)
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(1) muchas veces el potencial prestatario no ofrece una garantia suficiente y/o adecuada
(2) puede reducir el coste de financiacion (tipo de interés), porque parte del riesgo se cubre por la
garantia monetaria

Aun asi, la mayor desventaja de la garantia monetaria es que es util solo para proyectos que ya sean
econémicamente viables.

Si el gobierno central o cualquier otra autoridad publica, y no el prestatario, proporcionan fondos al
proyecto, se asume que se otorga como una subvencion.

Las garantias, que pueden avalar el préstamo, adoptan distintas formas, que no se valoran igual por el
prestamista. Las mayores diferencias entre los distintos tipos de garantias son su evaluacién de mercado
durante el periodo de amortizacién y lo facil o dificil que es hacerlos liquidos. Por lo tanto, el tipo de
garantia mas deseable es el dinero. En la siguiente lista se dan los tipos de garantia adecuados para
proyectos municipales y se expresan en orden de prioridad para el prestamista. En la practica, solo los tres
primeros tipos de garantia son generalmente aceptados por los prestamistas en préstamos destinados a
municipios.

Tipos de garantia adecuados para los municipios

(a) Efectivoy equivalentes a efectivo

(b) Valores negociables

(c) Cuentas por cobrar

(d) Inmobiliario

(e) Equipo

(f) Garantias de terceros (Carta de Garantia)

Los tres primeros tipos de garantia proporcionan una forma mas o menos eficiente de abordar los riesgos
principales:

i.  fiable con una menor fluctuacion a lo largo del tiempo del valor de la garantia
ii. liguidacion (venta o dinero) rapida de la garantia
iii. problemas legales o burocraticos que hacen que la garantia sea inutil (inejecutable)

Coste de financiacion con deuda

El coste de la financiacidn es bastante alto, en comparacién con otras fuentes de financiacidn. El coste final
esta relacionado con:

i. eltipodeinterésy
ii.  otros gastos, como seguros, peritacién de la garantia y las tasas de ejecucidn
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Lending interest rate estimation in Jul 2016

Spain | 2.70% |
Portugal | 3.60% |
Italy | 2.50% |
Greece | 5.40% |
0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00%

IMAGEN 6. ESTIMACION DE TIPOS DE INTERES HIPOTECARIOS MEDIOS EN JULIO 2016 (http://www.tradingeconomics.com)

SPAIN BANE RATE OM LOANS TO NON FINANCIAL CORPORATIONS
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IMAGEN 7. ESTIMACION DE LA EVOLUCION DE TIPOS DE INTERES DE PRESTAMOS EN ESPANA (http://www.tradingeconomics.com)
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IMAGEN 8. ESTIMACION DE LA EVOLUCION DE TIPOS DE INTERES DE PRESTAMOS EN PORTUGAL (http://www.tradingeconomics.com)
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ITALY BANK LENDING RATE
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IMAGEN 9. ESTIMACION DE LA EVOLUCION DE TIPOS DE INTERES DE PRESTAMOS EN ITALIA (http://www.tradingeconomics.com)

GREECE BANK LENDING RATE

-l

4
2006 2008 2010 2012 2014 2014

IMAGEN 10. ESTIMACION DE LA EVOLUCION DE TIPOS DE INTERES DE PRESTAMOS EN GRECIA (http://www.tradingeconomics.com)

Financiacidn a través de deuda para Proyectos de Eficiencia Energética

La financiacion a través de deuda en forma de préstamos proporciona “liquidez y acceso directo a capital
que puede ser mds relevante para las medidas de eficiencia energética de un alto gasto anticipado,
especialmente en proyectos de renovacion profunda”*. En condiciones normales, la financiacién a través de
deuda tiene relativamente unos altos costes de transaccién y se prefieren vencimientos de hasta 10 afos;
por lo tanto, no es adecuado para proyectos pequefios y para apoyar medidas mas profundas que

a4 “Financing building energy renovations, Current experiences & ways forward”, 2014, JRC Science and Policy Reports, Marina Economidou and
Paolo Bertoldi
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requieran periodos de financiacién mas largos. Esto es mas intenso para los proyectos de actualizacion
profunda que se orientan a edificios nZEB.

Ademads, se debe comentar que la financiacion a través de deuda requiere garantias de préstamo estandar,
tales como garantias prendarias sobre edificios, tierras y/o bienes muebles; créditos sobre cuentas; seguros
de riesgo financiero; garantias bancarias; y otros. Especialmente para los municipios, en algunos paises es
muy poco comun establecer garantias prendarias sobre edificios publicos, lo que hace la financiacién a
través de deuda en forma de préstamos mas dificil para las autoridades publicas en comparacién con la
empresa privada.

3.3.2.2 BONOS MUNICIPALES
Un bono municipal es un titulo de deuda emitido por un municipio para financiar sus gastos de capital.

Las preguntas que surgen y que son importantes a la hora de investigar si un municipio debera considerar
la emisién de Bonos son las siguientes:

«* ¢Cudles son los factores financieros/econdmicos que determinan los rendimientos de bonos
municipales?

«* ¢Cuales son los factores financieros/econdmicos que determinan las calificaciones crediticias con
garantias sub-soberanas?

% ¢Es la solvencia particular de una Autoridad Municipal especifica relevante a la hora de influir en los
rendimientos de su bono?

+ ¢Influye la calificacion crediticia de los Gobiernos de los Estados Miembros en los rendimientos del
bono?

%+ ¢Evallan los inversores en bonos municipales los bonos con calificacién y aquellos sin calificacién
de distinta manera?

+»+ ¢Es capaz el mercado financiero de imponer una disciplina de deuda sobre las autoridades locales?

La investigacion realizada por Pinna, Massimo (2015) denominada “The Municipal Bond Market in Italy: an
empirical analysis of the determinants of yields and credit ratings” tiene como objetivo identificar
empiricamente las variables econdmicas y financieras que afectan los rendimientos de bonos y las
calificaciones crediticias de los gobiernos locales italianos y entender el papel de dichas variables a la hora
de explicar las diferencias en costes de interés pagados por distintos emisores de bonos.

El caso de Italia: El mercado financiero para los gobiernos locales en Italia ha crecido considerablemente en

los ultimos quince afios. La introduccion de normativa nueva a mediados de los noventa produjo un
aumento de financiacién a través de bonos para las ciudades, provincias y regiones de Italia.

El mercado de bonos para los gobiernos locales se ha ampliado desde 6 emisiones piloto en 1996 por un
total de €227m a una media a largo plazo antes de la crisis econdmica de 2008 de 150-200 emisiones al afio
por un total de €5-7b al afio. En diciembre de 2014, la deuda pendiente en bonos total fue de
aproximadamente €25b con una calificacién crediticia asignada por las agencias internacionales mas
importantes.
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En Italia, al igual que los cuatro paises estudiados, los Municipios pueden fijar y recaudar sus propios
impuestos e ingresos dentro de su territorio por los servicios que provee a sus ciudadanos (basura,
alumbrado, policia municipal, transporte local, etc.). Algunos municipios seran mas acaudalados que otros
si tienen otras fuentes de ingresos, tales como la explotacién marina, gestion de inmobiliario, rendimientos
de inversiones y alquileres o altos impuestos municipales. En muchos casos el gobierno central puede
asignar recursos adicionales debido a una estrategia mas amplia y por la existencia de mayores
necesidades. Las autoridades locales también pueden endeudarse para financiar los gastos de inversién, y
su endeudamiento no se encuentra garantizado por el gobierno central.

El sistema italiano emplea un procedimiento especial similar al procedimiento de insolvencia en el sector
privado para las autoridades locales que se encuentran en dificultades econdmicas, en el cual los
municipios se encuentran bajo un control estricto de una comisidon externa que gestiona la posicion
econdémica.

El mercado de bonos municipales italiano en un vistazo
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El efecto de la crisis econdmica sobre la emisidn de bonos municipales se encuentra claramente
representado en la siguiente imagen, que muestra la cantidad de bonos municipales emitidos por afio en el
mercado italiano.
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IMAGEN 15. CRITERIO DE CONVERGENCIA DE LA UEM EN RENTABILIDAD DE BONOS (%) — DATOS MENSUALES (FUENTE:
http://ec.europa.eu/eurostat/web/main/home)

Se refieren a la rentabilidad de los bonos del gobierno en el mercado secundario, en términos brutos y con un
vencimiento residual de alrededor de 10 afios

La relacion entre riesgo y rentabilidad de los bonos municipales

De acuerdo con la literatura sobre los precios de los bonos municipales, cuando el prestatario es una
autoridad local, por ejemplo, un organismo publico que recaude impuestos en un lugar especifico, que
recibe ayuda por parte del Gobierno Central y que cobra por los servicios municipales, hay varios factores
gue se deben tener en cuenta a la hora de evaluar si es capaz de cumplir con la deuda.

Segun las investigaciones, estos son los factores principales:

Contabilidad y financiera:

e (Carga de deuda en forma de ratio de deuda sobre ingresos totales

e Servicio de deuda - gastos anuales en intereses y amortizacion de capital (tipos de interés sobre
préstamos existentes)
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e Saldos de capital y efectivo - si la autoridad local estd generando o absorbiendo efectivo de su
actividad, el cual se podria utilizar para amortizar el préstamo

Variables fiscales

e Ingresos fiscales - expresado en términos per capita, el cual es la fuente de ingresos mads
importante para un gobierno local

e Nivel de autonomia fiscal - un ratio que describe el nivel de los ingresos propios en comparacién
con las transferencias del gobierno central
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Varia

bles socio-econdémicas

Ingresos locales - normalmente PIB per capita; los indicadores de ingresos locales son importantes

para evaluar cuantos impuestos puede recaudar por ciudadano. Si es un territorio acaudalado, se

pueden recaudar mds impuestos

Poblacién - cuantas mas personas, mayor capacidad negociadora tendrd el municipio y mads

conocimientos tendrd de los mercados financieros

Desempleo - un indicador que se expresa en porcentaje, y es un buen indicador de la capacidad de

un municipio

De acuerdo al andlisis realizado, la distribucidon de la calificacion por categoria de calificacién, tipo de

gobierno y cambios de calificacion es como sigue.

Beneficios para emisores

Beneficios para inversores

Movilizacién de recursos

Esta fuente de financiacidn es mas barata que
los préstamos bancarios convencionales

Se emite para financiar proyectos que generan
ingresos o ahorros que cubren el déficit del
presupuesto municipal

Acelera el crecimiento econdmico regional y
local

Mejora la situacién econémica del municipio o
de los ciudadanos locales

Se consigue una mayor independencia del
gobierno central

Rendimiento que depende de la madurez y la
calidad de la emisién

Riesgo de inversién que se mide a través de la
calificacion de los inversores

Liquidez

Rendimientos relativamente altos

Desarrollo del mercado de capital y mejores
oportunidades para diversificar de cartera

El rendimiento se encuentra exento del
impuesto sobre la renta de personas fisicas

En algunos casos invirtiendo en el desarrollo
del entorno en el que viven

CUADRO 4. VENTAJAS DE LA EMISION Y COMPRA DE BONOS MUNICIPALES
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IMAGEN 16. RENDIMIENTOS DE BONOS MUNICIPALES ITALIANOS DURANTE EL PERIODO 1996-2011 (FUENTE: RATIONAL BAILOUT
EXPECTATIONS IN THE ITALIAN MUNICIPAL BOND MARKET, MASSIMO BORDIGNON CATHOLIC UNIVERSITY MILANO & CESIFO MUNICH)
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Esta es la conclusion de esta investigacidon sobre los factores que determinan el rendimiento de un bono
gue debe ofrecer un municipio para atraer inversores de acuerdo a la calificacidn crediticia. Es un indicador
basado en el mercado italiano, pero con los mismos principios que los de cualquier otro Miembro de la UE.

Lo que es evidente es que los inversores aplican distintos precios para los municipios que no se
corresponden con las condiciones econémicas de cada municipio, pero que se encuentran mas acorde al
riesgo del gobierno central. Esto deja sin apenas o ninguna relevancia a las caracteristicas fiscales y
financieras del emisor de un municipio individual. Desde un punto de vista sistematico, por un lado, las
autoridades locales muy endeudadas no son penalizadas en términos de intereses, ya que el Gobierno les
rescata, y por otro, aquellos mas solventes se encuentran con limitaciones debido al riesgo soberano de
cada Estado Miembro.

Sin embargo, la calificacién asignada por las agencias internacionales de calificacién tiene un efecto sobre el
precio que paga el emisor, ceteris paribus, en el que los inversores piden 10 puntos basicos (por ejemplo,
0,1%) menos de rendimiento para los bonos con calificacion. La calificacion especifica asignada al emisor (p.
ej. AA-, BBB+, etc.) no parece tener efectos sobre los rendimientos. Es muy importante para los municipios
tener en cuenta que una calificacidn aumenta el atractivo de una emisién en el mercado secundario.

También es evidente que se ha bajado la calificacién de la deuda de los municipios no por un cambio en la
condiciones econdmicas de los municipios si no por la baja de calificacidon del Gobierno Central.
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0% — : : = -
10-Year Barclays 10-Year Muni ~ 10-Year A-Rated  10-Year BBB-Rated
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IMAGEN 17. RENDIMIENTO IMPONIBLE EQUIVALENTE (FUENTE: BARCLAYS Y BLOOMBERG)
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1. “The Municipal Bond Market in Italy: an empirical analysis of the determinants of vields and credit

ratings”
2. “The market for new issues of municipal bonds: The roles of transparency and limited access to retail

investors”; Paul Schultz
3. “Assessing financial distress where bankruptcy is not an option: An alternative approach for local

municipalities”; Sandra Cohen, Michael Doumpos, Evi Neofytou; Constantin Zopounidis

3.3.2.3 BONOS PARA PROYECTOS DE EFICIENCIA ENERGETICA

El empleo de Bonos para Proyectos a la hora de financiar proyectos de eficiencia energética y energia
renovable puede ser una herramienta de gran utilidad para la inversién futura en energia limpia®. La
Comisidon Europea introdujo la Iniciativa de Bonos para Proyectos Europa 2020 en 2012, que es una
iniciativa que pretende reavivar y expandir los mercados de capital para financiar grandes proyectos de
infraestructura europea en los dmbitos de transporte, energia y tecnologia de la informacion?. La fase
piloto de la Iniciativa de Bonos para Proyectos de la UE-BEI se establecid por la Normativa N2 670/2012 y se

estd implementando por el Banco Europeo de Inversiones (BEI). La Iniciativa de Bonos para Proyectos de la
UE-BEI se centra en las necesidades especificas de infraestructura en el ambito del transporte, energia y
redes de banda ancha, y por lo tanto, no esta claro que sea una herramienta adecuada para financiar la
actualizacién de edificios en términos energéticos. La Imagen que se presenta a continuacion muestra los
proyectos cerrados a partir del 31 de julio de 2015 empleando la Iniciativa de Bonos para Proyectos de la
UE-BEI. Desde agosto del 2015, se han apoyado tres proyectos mas:

1. Activos de West of Duddon Sands Offshore Wind Farm Transmission®’
La construccién de la circunvalacion N25 New Ross, el primer proyecto financiado a través de la
mejora de crédito de bonos para proyectos en Irlanda“.

3. Larefinanciacién de la Autopista Passante di Mestre en Italia®®

45 “Clean Energy Finance Through the Bond Market: A New Option for Progress”, BROOKINGS-ROCKEFELLER, Lewis Milford, Devashree Saha, Mark
Muro, Robert Sanders, Toby Rittner

46 http://ec.europa.eu/economy_finance/financial operations/investment/europe 2020/index_en.htm

47 https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/ofgem-grants-licence-west-duddon-sands-offshore-wind-farm-s-269m-transmission-assets

48 http://www.eib.org/infocentre/press/releases/all/2016/2016-019-eib-green-light-for-n25-new-ross-bypass.htm

49 http://www.infrastructuredebt.co.uk/en/Documents/PdMestrePressRelease.pdf
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Castor ; Al1 AT Port of Calais
Country - Spain Country : Belgium Country - Germany Country : France
Sector : Offshore gas storage Sector : Motorway Sector - Motorway Sector - Port
Project bond size : €1.4 billion Project bond size : €577 million Project bond size : €429 million Project bond size : €504 million
Type of PBCE : Unfunded ) Type of PBCE : Unfunded Type of PBCE : Unfunded Type of PBCE : Unfunded
Type_ - Brownfield (refinancing) Type : Greenfield Type : Greenfield Type : Brownfield
Closing date © July 2013 Closing date : March 2014 Closing dafe - August 2014 Closing date - July 2015

Greater Gabbard Axione Gwynt y Mor

Country - UK Country : France Country : UK

Sector : Offshore transmission Sector : Broadband networks Sector : Offshore transmission
Project bond size - GBP305 million Project bond size : €189 million Project bond size . GBP339 million
Type of PECE : Unfunded Type of PBCE : Unfunded Type of PBCE : Unfunded

Type - Brownfield Type : Brownfield (refinancing) Type - Brownfield

Closing dafe : November 2013 Closing date - July 2014 Closing date : February 2015

IMAGEN 18. BONOS PARA PROYECTOS DE LA UE-BEI; PROYECTOS CERRADOS A PARTIR DE 31 DE JULIO DE 20155°

Por ahora (julio de 2016), la emisidn de Bonos para Proyectos de eficiencia energética se ha permitido en
EEUU, y es una herramienta de financiacion disponible para cualquier tipo de proyecto. La emisién de
Bonos para Proyectos de eficiencia energética se encuentra regulada por la Ley de Bonos para Proyectos
para financiar proyectos de Eficiencia Energética del Gobierno Local, que establece la normativa para la
emision de Bonos para Proyectos de eficiencia energética por parte de un municipio o provincia. Segun esta
Ley, "el gobierno local puede emplear estos bonos para financiar proyectos de eficiencia energética que
garanticen ahorros energéticos a través de la reducciéon de consumo energético o costes de operacién y
para comprar e instalar proyectos de eficiencia energética. Los gobiernos locales estan autorizados para
firmar contratos de ahorro energético garantizado, mas conocidos como Contratos de Rendimiento
Energético. El proyecto de eficiencia energética puede ser para instalaciones nuevas o existentes, y deben
ser disefiados para reducir el consumo de energia o de recursos naturales nacionales o para conseguir
ahorros de costes de operacién con los cambios. Estos cambios se deben poder medir y verificar bajo el
Protocolo internacional de medicion y verificacion del rendimiento (IPMVP, por sus siglas en inglés) y
mediante una auditoria realizada por un auditor independiente.

El organismo legislativo local solo podra emitir bonos si se determina que i) todos los proyectos de eficiencia
energética se realizaran por proveedores cualificados; y ii) el proveedor cualificado ha proporcionado una
garantia de ahorros de costes de operacion. Si los ahorros no son los mismos que los que se habian
establecido como objetivo, el proveedor debera resarcir este déficit. Los bonos se pueden emitir por un
vencimiento maximo de 20 afios o por la vida util del proyecto®!.” Un ejemplo del uso de Bonos para
Proyectos de eficiencia energética se encuentra en Filadelfia, EEUU, donde los bonos se han emitido para
financiar la actualizacidn de la iluminacidon y los sistemas de control y para financiar la implementacién de

50 “pd-hoc Audit of the Pilot Phase of the Europe 2020 Project Bond Initiative”, 2016

5! http://energy.gov/savings/local-option-energy-efficiency-project-bonds
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medidas de conservaciéon de agua en cuatro edificios®. A continuacién se presenta la informacién
financiera clave de acuerdo con los datos provistos3:

= Coste de capital de la inversién aproximadamente $12,6m

= $6,25m del coste de capital se han recaudado a través de la emisién de Bonos para Proyectos con
vencimientos a 15 afios

= Elinterés neto de los bonos es del 2,31%

= Los costes de emision fueron del 1,9%

= Los rendimientos de los ahorros energéticos se estiman en alrededor del 18% para los dos edificios
y en al menos el 24% para los otros dos, consiguiendo un ahorro de mas de $10m en 15 afios>*

= (Calificacién A2 de Bonos por Moody’s (el mismo que la calificacién de Bonos de Obligacién General
de la Ciudad)

Calificacion del bono y el tipo de interés

La calificacion del bono es una manera de evaluar los riesgos relacionados con el proyecto y el emisor.
Cuanto mas baja la calificacion del bono, mayor el riesgo de impago; por lo tanto, los bonos con menor
calificacion generalmente tienen mayores tipos de interés que aquellos con mayor calificacién. Ademas, en
las mismas condiciones de mercado, los bonos con periodos de amortizacién mas largos tienen mayores
tipos de interés. La evaluacién de la calificacién de bonos se realiza por empresas especializadas, como
Standard & Poor's, Moody's Investors Service y Fitch Ratings®. Las empresas de calificacion de bonos

emplean distintos métodos para calificar los bonos.

Standard & Poor's usa mayusculas que van desde la A a la D, donde AAA es la calificacion mayor y D la
menor. Cualquier bono hasta BBB se considera de grado de inversidn, mientras que cualquier bono con
calificacion BB o menor es de grado especulativo. Moody's emplea letras (tanto mayusculas como
minusculas) y numeros para calificar los bonos, siendo Aaa la mayor calificacion y C la menor. Las pequenfias
variaciones de riesgo se califican mediante los nimeros (de 1 a 3). Moody's asume cualquier bono con
calificacion hasta Baa como de grado de inversion.

Mientras los Bonos para Proyecto sigan las calificaciones del pais o municipio, serdn una herramienta de
financiacién dificil de emplear en Grecia (periodo actual-julio de 2016), pero mas facil para los Estados
Miembros que participan en el Proyecto (ltalia, Portugal y Espafia), ya que tienen calificaciones
considerablemente mayores y son aceptados como de grado de inversidn. El siguiente cuadro muestra la
calificacion de cuatro Estados Miembros que participan en el Proyecto, ademds de Alemania, segin
Standard & Poor's y Moody's Investors Service.

52 “Municipal Energy Efficiency and Greenhouse Gas Emissions Reduction: Financing and Implementing Energy Efficiency Retrofits in City-Owned

Facilities”, Environmental Financial Advisory Board
https://www.epa.gov/sites/production/files/2014-04/documents/efab_report municipal engergy efficiency ghg emissions reduction.pdf

53 “Using QECBs for Public Building Upgrades: Reducing Energy Bills in the City of Philadelphia”, Environmental Energy Technologies Division,
Lawrence Berkley National Laboratory, Zimring, Mark and Merrian Borgeson
https://emp.lbl.gov/sites/all/files/financinglbl-gov-reports-public-building-gecb.pdf

54 En los ahorros energéticos esperados durante este periodo de 15 afios nos e ha tenido en cuenta el valor temporal del dinero

55 https://www.scottrade.com/knowledge-center/investment-education/investment-products/bonds/measuring-bond-value/bond-ratings.html
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Alemania Grecia [talia Portugal Espafia
Standard & Poor's AAA B- BBB- BB+ BBB+
Moody’s AAA Caa3 Baa2 Bal Baa2 |

CUADRO 5. CALIFICACION DEL GOBIERNO SEGUN STANDARD & POOR'S Y MOODY'S INVESTORS SERVICE (TRADING ECONOMICS®€)

3.3.2.4 LEASING

Una fuente alternativa de financiacion tanto para el Promotor del Proyecto de Eficiencia Energética como
para el usuario final es la opcion de alquilar el equipo para el proyecto. El leasing se puede describir como
una herramienta financiera por el cual se consigue el uso de maquinaria, vehiculos o en nuestro caso
equipo de eficiencia energética mediante la figura del alquiler. Esto evita que el promotor necesite invertir
su capital en equipo. La titularidad la mantiene el arrendador (empresa de leasing o institucidn financiera),
mientras que el municipio disfruta de su uso. En el caso de la eficiencia energética, es util para afrontar el
problema generado por los mayores costes anticipados en las inversiones de eficiencia energética, ya que
el pago de un arrendamiento combina en un solo pago los gastos operacionales y los de capital.

Leasing — financiacién fuera de balance.

El leasing es una herramienta que puede servir de ayuda en la adquisicién de equipo de eficiencia
energética cara por el promotor del proyecto (municipio o empresa). Su funcionamiento se basa en un
leasing fuera de balance que auna el pago del interés, amortizacion de capital y los pagos de
mantenimiento, lo cual hace su gestion mas facil y eficiente para el promotor. Las condiciones fiscales
actuales permiten una amortizacidon acelerada del equipo, lo cual tiene ciertos beneficios para los
promotores corporativos. En mas detalle, la adquisicién de equipos a través de contratos de leasing
permite al promotor amortizar el equipo en un periodo corto de tiempo (normalmente durante el periodo
del contrato de leasing) en vez de tener que seguir la regla de amortizacién para un equipo especifico, que
puede ser de 10 afios 0 mads. En estos casos, el promotor puede liberarse del contrato antes y proceder al
siguiente proyecto en un menor tiempo, ya que recupera su inversion al ritmo permitido por el proyecto,
independientemente de lo que establezcan las autoridades fiscales. Ademds, permite que se incluya el
equipo en la cuenta de resultados como un gasto de leasing y no en el balance como una compra®’.

56 Trading Economics (http://www.tradingeconomics.com/)

57 “Setting the PACE: Financing Commercial Retrofits”, Johnson Controls. (2013). Obtenido de:
http://www.institutebe.com/InstituteBE/media/Library/Resources/Financing%20Clean%20Energy/Setting-the-PACE-Financing-Commercial-
Retrofits.pdf
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- . . . Public Private Owner
Mature Financial Instruments Commercial ~ Public o Rental  Occupied
Dedicated Credit Lines 3 2 3 3 3
Energy Performance Contracting (Undertaken by Private Sector) _ 3 3 1 1
Risk-Sharing Facilities 2 1 2 2 2
Direct and Equity Investments in Real Estate and Infrastructure Funds 2 1 1 2 0
Subordinated Loan 1 1 1 1 1
Covered Bonds 1 1 1 0 0
Leasing ] 1 0 0 0
- . - . . Public Private Owner
mgmgw Commerdial  Public Rental Rental Occupied

On-Bill Repayment 2 1 2 3 3
On-Tax Finance (PACE) 2 1 1 2 3
Energy Efficiency Investment Funds 3 2 2 1 1
Energy Services Agreement 3 3 2 1 1
Public ESCOS for Deep Renovation of Housing 0 0 _ 2 2
Factoring Fund for Energy Performance Contracts 2 2 1 1 0
Public ESCOS for Deep Renovation of Public Buildings 0 _ 3 0 0
Green Bonds 2 1 0 0 0
Citizens Financing p 0 0 1 2

CUADRO 6. RESULTADOS DE LA ENCUESTA DE EEFIG SOBRE INSTRUMENTOS DE FINANCIACION PARA INVERSIONES DE EFICIENCIA
ENERGETICA

3.3.2.5 FONDO EUROPEO DE EFICIENCIA ENERGETICA

En este parrafo presentamos una descripcion breve de las caracteristicas principales del Fondo Europeo de
Eficiencia Energética y un ejemplo de su uso. El 1 de julio de 2011, la Comision Europea, el Banco Europeo
de Inversiones (BEI), el Cassa Depositi e Prestiti (CDP) y Deutsche Bank anunciaron el lanzamiento del
Fondo Europeo de Eficiencia Energética (EEEF). Este fondo ayuda a los Estados Miembros de la UE
conseguir el objetivo de reducir, para el 2020, la emisidén de gases invernadero y el consumo de energia en
un 20% vy llegar al 20% del uso de energias renovables. El EEEF es un elemento clave del nuevo mecanismo
de fomentar energia sostenible por parte del Parlamento Europeo y el Consejo de Ministros.

El nuevo instrumento toma la forma de un fondo de inversidn, estructurado como una SICAV, con un
presupuesto inicial de 265 millones de euros, compuesto de:

- 125 millones de euros de la Comision Europea (Tramo Junior)

- 75 millones de euros del BEI (Tramo Senior y Mezzanine)

- 60 millones de euros del Cassa Depositi e Prestiti (Tramo Mezzanine y Senior)
- 5 millones de euro del Deutsche Bank (Tramo Mezzanine)

Ademas, se haran disponibles 20 millones de euros mas en forma de subvenciones de apoyo técnico para
proyectos de inversion de incluso menos de 50 millones de euros.

El Fondo tiene como objetivo atraer mas inversores publicos y privados y, asi, ofrecer una amplia gama de
productos financieros, como préstamos, garantias y capital.

El EEEF financia y apoya los proyectos de inversién relacionados con la adopcién de medidas de:
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= Eficiencia energética (70% de los recursos)
= Energia renovable (20% de los recursos)
= Transporte urbano limpio (10% de los recursos)

Los beneficiarios potenciales son las autoridades locales o empresas regionales privadas o publicas que
actian en nombre de las autoridades publicas, tales como empresas de servicios publicos, ESCOs,
proveedores de calefaccidn central y cogeneracidon y empresas de transporte publico. Un ejemplo de
proyecto implementado en Italia es la Universidad Hospitalaria S. Orsola Malpighi. El proyecto se planted la
actualizacién del sistema energético de la universidad hospitalaria, y ha sido la mayor actualizacién de
eficiencia energética que se ha realizado en Italia bajo el marco de una asociacién publico-privada. Es un
paso significativo hacia delante para la asistencia publica sanitaria local, ya que el hospital universitario es
uno de los hospitales mas grandes, convirtiéndolo en un modelo para otros hospitales en el pais. Es un
proyecto insignia que demuestra el impacto positivo de las medidas de eficiencia energética en edificios
publicos.

TIPO BENEFICIARIOS PAISES PRESUPUESTO
PPP Municipios GR, IT, ES, PT €146m

CUADRO 7. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL FONDO EUROPEO DE EFICIENCIA ENERGETICA

3.3.3. VENTAJAS, DESVENTAJAS Y OTRAS CONSIDERACIONES

Como ya se ha mencionado, el uso de deuda y garantias se centra en las inversiones mas grandes, ya que
tienen altos costes de transaccidn. Ademas, tienen mejores periodos de vencimiento, hasta 10 afios, y por
lo tanto, no son adecuados para proyectos pequefios ni para apoyar proyectos de actualizacién profunda.
Aun asi, es obvio que la deuda y las garantias son capaces de movilizar el mercado monetario.

Las ventajas claras de la financiacién de proyectos de actualizacion de edificios a través de deuda son:

=  Puede ser mas barata que los préstamos bancarios convencionales
= Se emite para financiar proyectos de financiacién que generan los ingresos o ahorros necesarios
para amortizar la deuda, y por lo tanto, se asume que podria movilizar el mercado monetario

Especialmente, las garantias podrian ayudar a:

= promotores de proyectos (o solicitantes de préstamos) acceder a financiacién y reducir el coste de
capital

= instituciones financieras, proporcionando seguridad adicional en relacién a las tecnologias o
proyectos en los que tienen menos experiencia

Las principales desventajas de la financiacidn a través de deuda son:

= tienen costes de transaccion relativamente altas
= el periodo de vencimiento es inadecuado para los proyectos de actualizacién profunda
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Las garantias tienen la desventaja de que no proporcionan ninguna solucion a los problemas de liquidez.
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3.3.4. CASOS DE ESTUDIO

Sector

Proyecto

Lugar

Tipo de
inversion

Cifras del
proyecto

Resultados
principales y
evidencias

Eficiencia energética - mejora de todo el sistema de eficiencia energética

Concesidon para la ingenieria, construccidn y operacidn de plantas eléctricas,
sistemas tecnoldgicos, obras y servicios para el Campus de Asistencia Sanitaria
"Policlinico S. Orsola-Malpighi" de Bolonia

Bologna, Italy

La intervencion se centra en la renovacién del sistema de produccién de energia
mediante la construccién de una estacidn eléctrica de trigeneracidon nueva que es
capaz de producir energia térmica (fluidos frios y calientes) y la construccién de la
red de distribucion de calefaccidn y refrigeracidn. Es una de las actualizaciones de
eficiencia energética con mayor envergadura en lItalia bajo el marco de una
asociacion publico-privada

Inversion de alrededor de 41 millones de euros, 32 de los cuales son financiados
por el Fondo Europeo de Eficiencia Energética (EEEF), a través de la emisién de dos
bonos para proyectos por un periodo total de 20 afios

= 4.863 tep/afio, aproximadamente un 27% de ahorro energético y la reduccion
de emisiones de CO2 en aproximadamente 14.457 tep
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3.4. FONDOS ESPECIFICOS Y SUBVENCIONADOS (SINLOC)

3.4.1. DESCRIPCION DE PRODUCTO

Los fondos especificos y subvencionados son instrumentos de financiacién creados para financiar proyectos
con retornos financieros positivos pero con unos estandares mas bajos que los de mercado, en términos
de:

e Retornos financieros (menores que los de mercado)

e Periodos de amortizacidon (menores que los de mercado)

e Paquete de garantias (no coherente con los requisitos de mercado)

e Estandares de financiacion del patrocinador de proyecto (menores que los de mercado)

Para llenar el vacio de mercado y a la vez reducir la inversién en forma de subsidios, se crearon algunos
instrumentos de financiacidon para apoyar los proyectos, mejorar su calidad de financiacién y, por lo tanto,
hacerlos mas atractivos.

Los Fondos Subvencionados normalmente:

e Se crean y financian por Entidades Publicas (europeas, nacionales, locales) y/o por Entidades
Filantrépicas (fundaciones, beneficencias, ONGs, etc.) para conseguir los objetivos sociales y
medioambientales

e Se gestionan por entidades especializadas (bancos, fondos de capital privado, bancos de desarrollo,
etc.) que en algunos casos cofinancian los fondos que gestionan

Public Authorities
(e.g. EU, National and/or
Regional Entities)

Philanthropic Entities
(Foundations, charities)

€ Specialized Entities
€ Subsidized Fund € (e.g. banks, Private Equity
................... +eenn.]  Funds, development
Managing banks )
€
Energy efficiency
SPV Projects

IS
9
&
()
K
9
¢

Local Authorities

IMAGEN 19. PROCESO DE FONDO SUBVENCIONADO
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Los Fondos Subvencionados estan mayormente creados y respaldados por Entidades Publicas (o en algunas
ocasiones entidades filantrépicas privadas) para financiar intervenciones con un amplio impacto publico
(p.ej. medioambiental, social, etc.), pero con un retorno financiero bajo (segun lo esperado en el mercado).

No existe una definicidn homogénea de Fondos Subvencionados, ya que presentan grandes diferencias, las
cuales se explican a continuacidn. Mediante la generalizacién se intentara definir las principales
caracteristicas.

Objetivos - Los Fondos Subvencionados en muchos casos juegan un papel principal en la estructuracién de
financiacién de iniciativas de eficiencia energética, ya que salva la brecha entre la subvencién y el mercado
financiero, permitiendo que se financien las iniciativas. Por lo tanto, los objetivos tipicos de los Fondos
Subvencionados son:

e reducir el empleo de subvenciones, mediante instrumentos reembolsables (garantias, prestamos,

capital, etc.) con unas expectativas positivas de retorno financiero pero menores que los instrumentos
de mercado
e aumentar la cooperacién entre instituciones publicas y privadas, compartiendo conocimientos entre

ambas partes
e atraer recursos de cofinanciacién privados (los gestores de fondos pueden cofinanciar proyectos con

Sus propios recursos)

Financiadores/Inversores - Los Fondos Subvencionados estan mayormente_respaldados por entidades

publicas y/o filantrépicas, tales como: Autoridades que gestionan los fondos comunitarios (ERDF, ESF,
EARDF, etc.), Agencias de desarrollo nacionales, Instituciones de Desarrollo Internacionales, Fundaciones,

etc.
Estas entidades generalmente:

e QOperan en base a_planes de inversién para fomentar condiciones sociales/medioambientales en un

cierto territorio (programas operativos, planes de desarrollo, etc.)
e Financian_varios proyectos objetivo y los receptores de financiacién (por ejemplo, promocionando la

eficiencia energética en edificios publicos a través de procedimientos de asociacidn publica que
financian ESCOs)
e Usar la mayoria de sus recursos (ERDF, ESF, LIFE, etc.) para financiar subsidios y algunos de los recursos

sobrantes como Fondos Subvencionados (préstamos blandos, capital subvencionado, etc.) a través de

intermediarios (bancos, aseguradoras de garantias, fondos de capital privado, etc.)

Gestores de Fondos — Los Fondos Subvencionados normalmente necesitan de gestores de fondos (bancos,
fondos de capital privado, entidades financieras, etc.) para operar con ellos. Esto se debe a:

e Limitaciones legales: en muchos paises, las entidades publicas, por ejemplo, las autoridades que

gestionan los fondos, no pueden operar como prestamistas y/o inversores de capital
e Llimitaciones técnicas: las entidades publicas que participan en la financiacion de subsidios

normalmente no tienen experiencia en seleccionar y estructurar contratos de inversidon y proyectos
viables desde un punto de vista econdmico
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e Gestion de riesgos: las entidades publicas pueden compartir/transferir los riesgos del proyecto con los

gestores de fondos que normalmente estdn mas capacitados para ello

Productos Financieros - como se ha comentado en pdrrafos anteriores, con la etiqueta "Fondos
Subvencionados" se ha intentado definir una_amplia gama de productos financieros, que se detallan a

continuacion:

e (Capital riesgo: es el producto financiero con mas riesgo, ya que es el Ultimo recurso financiero a
amortizar, y, por lo tanto, es un tipo de activo muy escaso, especialmente en los sectores de eficiencia
energética, que se caracterizan por un rendimiento previsto escaso y muchas ESCOs descapitalizadas

e Financiacion de entresuelo: es una forma hibrida de financiaciéon (préstamos de accionistas,

obligaciones convertibles, etc.) En las iniciativas de eficiencia energética, se proporcionan por
inversores de capital con el fin de mitigar el riesgo de la inversidn
e Préstamos para proyectos: generalmente los Fondos Subvencionados tienen requisitos mas laxos que

los bancos en cuanto al tipo de interés, plazo y paquetes de garantias
e Garantias y contragarantias: estos instrumentos (descritos en detalle mds abajo) reducen el riesgo de

las iniciativas garantizando el sector financiero
e Otros productos financieros: que pueden ser mas parecidos a la financiacién de subsidios y al micro-

mecenazgo, subsidio de intereses de préstamos de mercado, etc.

Beneficiarios finales y procedimientos de seleccién de proyecto - como se ha indicado anteriormente, las
entidades publicas que respaldan los Fondos Subvencionados operan en base a planes de inversién para
fomentar las condiciones medioambientales/sociales. Estos planes normalmente presentan procedimientos
estructurados y rigidos de seleccién de proyectos y receptores finales (convocatoria de licitaciones,
candidaturas abiertas, etc.).

Aunque no sea posible eliminar todos los limites de seleccién de proyecto en los Fondos Subvencionados,
se deberdn tener en cuenta algunas caracteristicas particulares de estos instrumentos, tales como:

e Sostenibilidad financiera del proyecto
e Periodo de amortizacion del proyecto
e Riesgo de contrapartida
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Public Authorities

Plan de Subsidio Tradicional

Subsidized Fund

Other investor
(e.g. ESCo)

IMAGEN 20. EJEMPLO DE UN PROCESO DE FINANCIACION DE EFICIENCIA ENERGETICA

Procedimientos de control y supervisidon - como ya se ha dicho, las entidades publicas que respaldan los
Fondos Subvencionados tienen procedimientos de control y supervision rigidos y estructurados, que se
necesitan adaptar a las necesidades de los Fondos Subvencionados.

Nombre de fondo Promotor Beneficiario Pais de Presupuesto Tamaiio de Idoneidad
disponibilidad inversion para nZEB
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. . s Autoridades
Financiacion
. locales,
Privada Para
.. PYMEs,
Eficiencia BEI, LIFE ES, CZ, FR €480m <€5m alto
.. ESCOs,
Energética -
Servicios
(PF4EE) L
Publicos
ESIF Instrumentos
. L . Depende del Depende del Depende del
de Financiacion Organismos
. BEI Lo programa programa programa alto
(anteriormente publicos . . .
operativo operativo operativo
JESSICA)
Sector
BEI Prestamos _— .
. BEI publico y UE medio
Intermediados .
privado
€16mde
Fondo Europeo Sector garantia
para IerferS|ones BEI pul?llco y UE 28 €5m de Sin restricciones Bajo
Estratégicas (EFSI) privado capital para
coinvertir

CUADRO 8. PRINCIPALES FONDOS SUBVENCIONADOS EUROPEOS DISPONIBLES PARA EFICIENCIA ENERGETICA

FINANCIACION PRIVADA PARA EFICIENCIA ENERGETICA (PF4EE)

El instrumento de Financiacidon Privada Para Eficiencia Energética (PF4EE) es un acuerdo mutuo
entre el BEl y la Comisidn Europea, el cual tiene por fin abordar el acceso limitado a la financiacién
comercial adecuada y asequible para inversiones de eficiencia energética.

El instrumento tiene como objetivo proyectos que respaldan la implementacién de Planes
Nacionales de Accién para la Eficiencia Energética u otros programas de eficiencia energética de
los Estados Miembros de la UE.

Los dos objetivos principales del instrumento PFAEE son:

= conseguir que otorgar préstamos para la eficiencia energética sea un actividad sostenible
en las instituciones financieras europeas, considerando el sector de la eficiencia energética
como un segmento de mercado diferenciado

= aumentar la disponibilidad de financiacion a través de la deuda para las inversiones de
eficiencia energética

EL BEI gestiona este instrumento y esta financiado por el Programa de Medio Ambiente y Accién
por el Clima (LIFE). El programa LIFE destind €80m a financiar la proteccion del riesgo crediticio y
los servicios de apoyo especializados. El BEI movilizarad esta cantidad, poniendo a disposicién un
minimo de €480m para financiacion a largo plazo.
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El instrumento, cuando se activa, es implementado por un Intermediario Financiero. El
Intermediario Financiero es una entidad financiera que se selecciona para participar en la
implementacién del Instrumento PF4EE de acuerdo con la "Peticidon de Ofertas">® y con el cual el
BEI ha firmado uno o mas acuerdos legales.

Los receptores finales que se benefician del Instrumento PFAEE se deben definir en el contexto de
los relevantes NEEAP (Planes Nacionales de Accidn para la Eficiencia Energética) de los Paises
Participantes. Estos pueden incluir personas fisicas, comunidades de propietarios, empresas,
instituciones/entidades publicas y otras entidades que asumen Inversiones Viables de Eficiencia
Energética™.

European Commission

ESF Contribution Delegation Agreement RSF Contribution

EIB eusopean Imestment Bank [ Cash-collateral Accounts

ES Facility EIB EE Loan RS Facility

Finandial institutions

EE Loans

Final Recipients

113 Enesgy Efficency
ESF Expert Support Facility
MS NEEAP, EE programmes Support under a MS EE scheme BE Rk Shoreg oclty
and/or EU EE Directives NEEAP  NationalEE Action Pl

IMAGEN 21. FUNCION PF4EES®

El instrumento PF4EE proporcionara:

= una cartera de protecciéon de riesgo crediticio mediante garantia en efectivo (RSF -
Instrumento de Riesgo Compartido)

= financiacién a largo plazo del BEI (Préstamo del BEIl para Eficiencia Energética) a tipos
competitivos

= servicios de apoyo a expertos para los Intermediarios Financieros (ESF - Instrumento de
Apoyo a Expertos)

58 “Request for proposals in order to become a Financial Intermediary under the PF4EE” -

http://www.eib.org/attachments/documents/pfdee request for proposals en.pdf

59 ver pag. 24 del documento “Request for proposals in order to become a Financial Intermediary under the PF4EE”

60 Fuente: Banco Europeo de Inversiones

64


http://www.eib.org/attachments/documents/pf4ee_request_for_proposals_en.pdf

A Entregable D3.7

A

A

= vy V.7,1/8/2017
IR &m CERtuS e

EE Experts +
ESF - P ES Facility
Contribution
Managerment
) E Financial EEL
Europsan |gDglegation| EUrOPEAN IEIG EE Loan| institutions pans Final
L grecment | Investment " Recipients
Commission | ° Bank p

I Management

Contrbut Cash RS Facili
QrILrButan collateral =Ll || I
Accounts
; ErlgﬂmII EB Im:lrF ity Mz M -EE Support under
= Expirt Bugport Fao " g
programmes anclior
RSF = Risk Shi Faciity.
il i [EV EE Direslives aMs E S

HWEEAP = Hational EE Action Plan

IMAGEN 22. FUNCION PF4EES!

PF4EE solo se encuentra disponible en Espafia, La Republica Checa y Francia.

Desde el 31 de diciembre de 2015, este instrumento apoyd tres intermediarios financieros con
Instrumentos de Riesgo Compartido e Instrumentos de Apoyo a Expertos por un total de €14m.

La experiencia®® de Espafia en cuanto a eficiencia energética en el sector hotelero nos muestra

como este instrumento combina tres elementos:

- El primero es un préstamo del BEl para mejorar las condiciones de financiacién de las
inversiones de eficiencia energética financiadas por el Banco Santander

- El segundo componente cubre parcialmente las pérdidas potenciales en las que puede incurrir
el Santander debido a los préstamos de eficiencia energética mencionados anteriormente

- El tercer elemento reforzara la capacidad crediticia de las inversiones de eficiencia energética
del Banco de Santander, gracias a la experiencia técnica y financiera obtenida de planes
similares en otras partes de Europa

Si un Municipio o Receptor Final considerase este Programa, debera verificar:

¢Estd activado el PF4EE?
¢Quiénes son los Intermediarios Financieros de la implementacion del instrumento?

¢El Proyecto del candidato cumple los requisitos?

61 “Request for proposals in order to become a Financial Intermediary under the PF4EE” - documento publicado el 19/01/2015

62 | Banco Europeo de Inversiones y el Banco Santander firmaron un acuerdo valorado en €50m bajo la iniciativa de Financiaciéon Privada Para
Eficiencia Energética, que es un plan europeo cuyo objetivo es aumentar y mejorar las condiciones de financiacion para el sector privado de
inversion a la hora de reducir el uso energético en Espafia. http://www.eib.org/infocentre/press/releases/all/2015/2015-300-eib-banco-santander-
agreement-to-finance-investments-in-energy-efficiency-in-the-hotel-sector.htm
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- ¢Cudles son los pasos definidos por los Intermediarios Financieros para comenzar un proceso
de seleccion?

TIPO BENEFICIARIOS PAISESS3 PRESUPUESTO
Prestamos Autoridades locales, PYMEs,

ventajosos y ESCOs, Servicios Publicos ES, CZ, FR € 480m
garantias

CUADRO 9. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE PF4EE

Referencia: http://www.eib.org/pf4ee

63 se puede activar el PF4EE en cualquiera de los Paises Participantes (Estado Miembro de la Unién Europea)
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FONDOS ESTRUCTURALES Y FONDOS DE INVERSION EUROPEOS (ESIF) — ANTIGUAMENTE JESSICA

Los Instrumentos de Financiacién (IFs) transforman los recursos de la UE dispuestos bajo los
Fondos Estructurales y Fondos de Inversién Europeos (ESIF) en productos de financiacién tales
como préstamos, garantias, capital y otros mecanismos de riesgo. Estos se usan para financiar
proyectos econdmicamente viables que fomentan los objetivos de las politicas de la UE.

Los IFs tienen como finalidad poner los fondos de la UE a buen uso y de forma eficiente,
asegurandose de que las subvenciones se complementen con otros productos financieros para
que la financiacion de la UE se pueda utilizar una y otra vez gracias al efecto retorno. Los IFs se
pueden combinar con apoyo técnico, garantias o subvenciones de bonificacién de intereses.

Un ejemplo del tipo de IF que se puede desarrollar es el Fondo de Desarrollo Urbano (UDF, por sus
siglas en inglés). El UDF puede invertir en asociaciones publico-privadas y otros proyectos
integrados de desarrollo urbano sostenible. En el periodo de programacion 2007-2013, varios
proyectos fueron financiados por UDFs bajo la denominacién JESSICA. Los principales beneficios
de JESSICA son:

= Ayudan a la eficiencia y efectividad de la ayuda con Fondos Estructurales usando
instrumentos de financiacion no basados en subvenciones, y, por lo tanto, proporcionando
mayores incentivos para implementar proyectos con éxito

= Movilizan recursos adicionales para las asociaciones publico-privadas y otros proyectos de
desarrollo urbano con especial hincapié en la sostenibilidad/reciclado

= Usan los conocimientos financieros y de gestién de las instituciones de financiacion
internacional, como el BEI

= Fomentan el desarrollo de los proyectos a través del apoyo a la institucién financiera que
se dedica a implementar el instrumento

TIPO BENEFICIARIOS PAISES PRESUPUESTO
Mayormente

préstamos, pero Mayormente Organismos Depende del Depende del programa
también cuasi Publicos programa operativo operativo

capital y garantias

CUADRO 10. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL ESIF

Referencia: http://www.eib.org/products/blending/esif/index.htm

BANCO EUROPEO DE INVERSIONES (BEI): PRESTAMOS INTERMEDIADOS

Los Prestamos Intermediados se proporcionan por parte del Banco Europeo de Inversiones a los
bancos locales. Estos préstamos solo se facilitan para determinados fines. Una de las condiciones
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es la mejora de la sostenibilidad medioambiental de las PYMES, que incluye el apoyo al suministro
de energia segura y competitiva.

Los beneficiarios finales pueden ser:

= Pequenasy medianas empresas
=  Empresas de tamafio medio

= Empresas grandes

= Autoridades locales

= Autoridades nacionales

= Qrganismos del sector publico

Todos los préstamos intermediados deben estar dirigidos a por lo menos uno de nuestros
objetivos de politica publica:
= El aumento del potencial de empleo y crecimiento, incluyendo el apoyo a las PYMEs y empresas de
tamafo medio
= La cohesién econdmica y social abordando los desequilibrios sociales y econdmicos, fomentando
los conocimientos econdmicos, la innovacidn y enlazando la infraestructura de transporte regional

y nacional
= Lasostenibilidad medioambiental, apoyando el suministro de energia segura y competitiva
= Acciones encaminadas al crecimiento resistente al clima
Las condiciones del préstamo pueden ser flexibles en relacidon con el tamano, plazo, estructura,

etc.

El intermediario deberd transferir una ventaja financiera que refleje el impacto de la financiacién
del BEI.

TIPO BENEFICIARIOS PAISES PRESUPUESTO
Préstamos Municipios Miembros de la UE Continuo
ventajosos

CUADRO 11. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE PRESTAMOS INTERMEDIADOS DEL BANCO EUROPEO DE INVERSIONES (BEI)

FONDO EUROPEO PARA INVERSIONES ESTRATEGICAS (EFSI)

El EFSI es una iniciativa lanzada conjuntamente por el Grupo Europeo de Inversiones - Banco
Europeo de Inversiones y Fondo Europeo de Inversiones - y la Comisiéon Europea para cerrar la
brecha actual de inversiones en la UE mediante la movilizacién de financiacidon privada para

inversiones estratégicas.

El EFSI es una garantia de 16 billones de euros procedentes del presupuesto de la UE,
complementado con 5 billones de euros del capital propio del BEI.
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Con el apoyo del EFSI, el Banco Europeo de Inversiones y la Comisién Europea proporcionaran
financiacion a proyectos econdmicamente viables, afiadiendo valor. Aqui también se incluyen
proyectos con un perfil de riesgo mayor que los acostumbrados por el BEI. Se centraran en los
sectores clave donde el Banco Europeo de Inversiones y la Comisidn Europea tienen experiencia
contrastada y la capacidad suficiente de conseguir un efecto positivo en la economia europea,
tales como:

= |nfraestructura estratégica, incluyendo el mundo digital, el transporte y la energia
= Educacidén, investigacién, desarrollo e innovacién

= Expansidn de energia renovable y eficiencia de recursos

= Apoyo para empresas pequefias y empresas de tamano medio

Desde el 16 de junio de 2016, el EFSI ha aprobado 266 transacciones por un total de €17,7b, de los
cuales el 22% han ido al sector de la Energia.

TIPO BENEFICIARIOS PAISES PRESUPUESTO
Prestamos

. L . €16b de garantia
ventajc?sos y Sector publico y privado UE 28 Y Ry,
garantias

CUADRO 12. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL FONDO EUROPEO PARA INVERSIONES ESTRATEGICAS (EFSI)

Referencia: http://www.eib.org/efsi/

3.4.2. CASOS DE ESTUDIO
En esta seccidn, presentamos tres casos de estudio, centrandonos en los Fondos Subvencionados que se
emplean en el sector de la eficiencia energética con su distinta dindmica.

PROGRAMA JESSICA

El programa JESSICA es una iniciativa de la CE desarrollada junto con el BEl y en colaboracién con el Banco
de Desarrollo del Consejo de Europa (CEB). Su objetivo es fomentar la inversion, crecimiento y empleo
sostenible en zonas urbanas de la UE. La iniciativa aborda la regeneracion urbana y las necesidades de
inversién, incluyendo proyectos de eficiencia energética y energias renovables en las ciudades.

JESSICA fue un mecanismo establecido en la normativa de la UE para el uso rotatorio de Fondos UE
2007/2013 (en particular el Fondo Europeo de Desarrollo Regional), y mediante los cuales los Estados
Miembros y Regiones normalmente invirtieron en iniciativas sociales a través de subvenciones publicas. La
estrategia de inversion de los fondos JESSICA, por lo tanto, estd relacionada con las disposiciones de los
Programas Operativos del Fondo Europeo de Desarrollo Regional (ERDF), de los que provienen los recursos
para JESSICA.
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JESSICA se implementd en varias Regiones de Europa y diferentes Estados Miembros, con distintas
configuraciones, pero el programa principal, como se muestra en la imagen, contempla:

La Autoridad Regional de Gestion (MA, por sus siglas en inglés), que es el primer responsable de los

recursos del ERDF

e El Fondo de Cartera (normalmente el BEI), que actua como intermediario de la MA y como consejero
para la definicidn de la estrategia JESSICA y su supervision

e El Fondo de Desarrollo Urbano, elegido por el Fondo de Cartera y responsable de la inversién de
recursos gestionados en proyectos

e Proyectos que reciben recursos JESSICA, normalmente representado por vehiculos de proyectos de

asociaciones publico-privadas

Governance of the JESSICA Initiative Functioning Description

European Commission
ERDF/ESF- DG Regio

UE
Level

The MA provides the 2007-2013 OP
__.-i resources, as alternativemethod to the !
----, traditional grants system ]

Operational Programme

-
'
'
i

Managing Authority

-
i According to the FA signed between the ;
i MA, and the HF manager, the HF selects ;

_! UDFs, manages, monitors and reports i

Holding Fund (HF) JESSICA
(optional) ~._ resources attract public and private

National / Regional
Level

i investors, on behalf of the MA

e hilliiii il i il iliilif o
3 S
%3 Urban Development Fund (s)- UDF l --* UDF(s) finance(s) projects/PPP/STU
23 i etc. through loans, equity and :
~= ! guarantees urban :
g § @ loans, equity, guarantees Immmmmmoommm oo !
[=]
z PROJECTS,/PPP/STU/SPV

IMAGEN 23. REPRESENTACION DE LA OPERATIVA DE JESSICA

EFICIENCIA ENERGETICA JESSICA PARA SICILIA

Al fondo de eficiencia energética JESSICA para Sicilia se dedicaron 53 millones de euros (Fondos FESR) para
invertir en proyectos de eficiencia energética y energia renovable dentro de la Region. Ademds, el
consorcio elegido por el BEI para gestionar el fondo (compuesto de un banco nacional y dos consultores
financieros y técnicos) comprometid a cofinanciar proyectos de EE/ER con recursos bancarios.
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El fondo JESSICA en Sicilia ofrecid, tras unos procedimientos de evaluacién y de acuerdo a la normativa®,

préstamos a Municipios o a ESCOs/otras empresas a bajo tipo de interés. La activacion de los fondos

JESSICA estaba sujeta al compromiso de una cofinanciacion (recursos privados y bancarios) de al menos el

30%.

Algunas caracteristicas del fondo JESSICA en Sicilia® son:

- Préstamos/hipotecas de medio y largo plazo respaldados por garantias en aquellos casos necesarios,

evaluadas ocasionalmente y en cualquier caso con un maximo del 70% del coste del proyecto

- Provisién en una o mas soluciones de Progreso de la Obra (SAL)

- Tipo de interés fijo, en cumplimiento con la normativa sobre ayuda estatal

El siguiente cuadro muestra un resumen breve de dos proyectos financiados por el fondo JESSICA en el

sector de la eficiencia energética.

Sector

Proyecto

Lugar

Tipo de inversién

Fondos JESSICA

JESSICA SICILIA - TRAPANI

Eficiencia Energética en Alumbrado
Publico

Concesion para la  ingenieria,
construccion y operacion de plantas
para el alumbrado publico

Municipio de Trapani, Sicilia

JESSICA SICILIA — RIBERA

Eficiencia Energética en Alumbrado
Publico

Concesién para la ingenieria,
construccion y operaciéon de plantas
para el alumbrado publico

Municipio de Ribera, Sicilia

La intervencion se centra en |la
renovacion de todo el sistema de
alumbrado publico, incluyendo Ia
sustitucion de l[dmparas antiguas por
nuevas ldmparas LED y la instalacidon
de sistemas de control remoto

Fondos JESSICA: 2,2 millones de euros

64 Un ejemplo es la Normativa sobre Ayuda Estatal.

La intervencién se centra en Ia
renovacion de todo el sistema de
alumbrado publico, incluyendo Ia
sustitucion de ldmparas antiguas por
nuevas lamparas LED y la instalacion de
sistemas de control remoto

Fondos JESSICA: 1,0 millones de euros

65 Referencia: http://www.iccreabancaimpresa.it/doc/default.asp?i_menulD=4963&i cartellalD=32810
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(70% del total de inversion) (70% del total de inversién)
Beneficiario ESCO ESCO

Tal y como se ha comentado anteriormente, en esta seccidon nos centraremos en dos experiencias JESSICA,
como se muestra en el siguiente cuadro.
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JESSICA EE EN ESTONIA JESSICA EE EN LITUANIA
Recursos Publicos €49m (+15% de autofinanciacién, un €227m
total de €57m)
Fondo de Cartera BEI BEI
Fondo de = ERDF *= £€6m a Siauliu bank (I Convocatoria
Desarrollo Urbano = CEB JESSICA 2010)
(UDF) =  KredEx = €6m a Swedbank (I Convocatoria
JESSICA 2011)
= €6m a SEB bank (I Convocatoria
JESSICA 2012)
» €10m a Siauliu bank (Il
Convocatoria JESSICA 2011)
= €20m bajo la Il Convocatoria
JESSICA 2012
Cofinanciacién UDF  sin datos sin datos

Tipo de Proyecto

Recursos invertidos
Municipio
Resultados
principales y
evidencias

El objetivo es apoyar la renovacién
de edificios de apartamentos vy
aumentar su eficiencia energética
por lo menos en un 20%, mejorando
el acceso a préstamos de capital a
través de KredEx45. Las condiciones
favorables se producen por la
combinacion de medios con interés
cero y financiacion externa. Se
ofrecen préstamos a largo plazo con
bajo interés para edificios de
apartamentos con el fin de obtener
eficiencia energética. Interés fijo
durante 10 afios, tipo de interés
entre 3,7% vy 4,2%. Vencimiento

hasta 20 anos. Comienzo:

24.06.2009

sin datos

sin datos

= Ahorro energético medio: Una
reduccion del consumo de
energia del 33%

= (Cantidad total prestada: 10,2

millones (para el 31.07.2010)

= Coste medio para renovar el
edificio: €76.600

= N2 de edificios de apartamentos
renovados 122 (julio 2010)

Modernizacién de edificios
multifamiliares:
Mejora del sistema de agua caliente y

calefaccion; sustitucion de ventanas vy

puertas exteriores; aislamiento del
tejado; aislamiento de paredes;
aislamiento del techo del soétano;

tuberias de agua potable y sustituciéon
del equipo; obras de reparacion en el
sistema de alcantarillado; aislamiento
del suelo en la planta baja; trabajos de
reparacion de cableado eléctrico; y
trabajos reparacion de la caja de
escaleras

€385.319,16

Plungé

= (Clase de eficiencia energética (de
acuerdo a la Certificacion de
Eficiencia Energética) antes de la
renovacion (modernizacion): E

= valor estimado: C

= valor obtenido: B

= Consumo de energia antes de la

modernizacién: 293,94 kWh/m?

Consumo de energia después de la

modernizacién: 121,01 kWh/m?

= Ahorro Energético: 58,83 %
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3.4.3. VENTAJAS, DESVENTAJAS Y OTRAS CONSIDERACIONES SOBRE ESTE TIPO DE INSTRUMENTO DE
FINANCIACION

Los proyectos nZEB normalmente tienen periodos de amortizacidn largos y una sostenibilidad financiera

baja. Ademas, los Municipios en muchas ocasiones no son capaces de proporcionar a un proyecto la

cantidad de financiacién requerida y las ESCOs no se interesan en estos proyectos si no existe una

rentabilidad adecuada. Por lo tanto, la disponibilidad de fondos subvencionados podria ayudar a los

Municipios o ESCOs reducir el coste de capital y mejorar la sostenibilidad del proyecto.

Los Fondos Subvencionados, proporcionados en forma de préstamos de bajo interés o de interés cero, son
unos instrumentos de financiacion muy Utiles para los proyectos nZEB. Tal y como se muestra en el
Entregable D.2.5, la mayoria de los proyectos nZEB necesitan apoyo financiero para que resulten atractivas
para las ESCOs.

Las instituciones europeas, nacionales y regionales son conscientes de esto y, por lo tanto, lanzan
instrumentos de financiacion adecuados. De hecho, muchos proyectos en el sector de la eficiencia
energética fueron financiados por el programa JESSICA con préstamos a bajo interés o con interés cero. El
programa JESSICA, junto con la cofinanciacién y la inversién del sector privado, es un instrumento
adecuado para mejorar la viabilidad de los proyectos nZEB. Ademas, a diferencia de las subvenciones, la
naturaleza de retorno de los instrumentos permite al financiador recuperar los recursos financieros
invertidos y reinvertirlos en proyectos nuevos.

Por lo tanto, los Fondos Subvencionados son utiles por lo siguiente:

- Proporcionan a los Municipios algo de liquidez para realizar inversiones

- Ayudan a las ESCOs a reducir el coste del capital y, por lo tanto, a reducir el periodo de
amortizacion y aumentar la rentabilidad

- Pueden activar la cofinanciacion e inversiones privadas

- Su naturaleza de retorno permite a los financiadores reinvertir los recursos financieros en
proyectos nuevos

- Siempre que se den las condiciones adecuadas, estos mecanismos no seran dificiles de administrar

Por otro lado, los fondos subvencionados pueden tener las siguientes desventajas:

- Quizas no sean suficientes para garantizar la sostenibilidad financiera de los proyectos

- Los ahorros energéticos quizas no siempre se consideren flujo de capital por algunos intermediarios
financieros

- Los proyectos quizas tengan que cumplir unos requisitos estrictos para que tengan derecho a
disfrutar de los fondos subvencionados

Otros casos de estudio:

COBERTURA PROGRAMA DESCRIPCION BREVE DEL PROGRAMA

Nacional (UE - | Fondo Nacional | EI Gobierno de Irlanda ha invertido en un Fondo Nacional de
Irlanda) de Eficiencia Eficiencia Energética de €70m con Sustainable Development Capital
Energética LLP (SDCL) como asesor de inversion
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COBERTURA PROGRAMA DESCRIPCION BREVE DEL PROGRAMA
Nacional (UE - Fondo de El fondo de Eficiencia Energética de Estonia es un fondo creado por
Estonia) Eficiencia la combinacidn de Fondos Estructurales de la UE y fondos del Banco
Energéticade | de Desarrollo del Consejo de Europa (CEB) que se centra en la
Estonia renovacion de viviendas. Ofrece un préstamo a largo plazo de bajo
interés para apoyar la renovacién de edificios de apartamentos y
aumentar su eficiencia energética en por lo menos un 20%,
mejorando el acceso a préstamo de capital
http://www.urbenergy.eu/105.0.htm|?&L=1
Nacional (UE - Fondo de El Fondo esta respaldado por el banco Mundial, GEF y los gobiernos
Bulgaria) Eficiencia de Austria y Bulgaria. Apoya la identificacidon, desarrollo y
Energéticade | financiacién de proyectos de EE viables, resultando en una
Bulgaria reduccién emisiones de gases de efecto invernadero significante.
El Fondo financia a través de: Mecanismos de Financiacion a través
de Deuda y Garantias de Crédito Parciales
Nacional (UE - Salix Finance Salix Finance Limited se fundd en 2004 respaldado por el
RU) Departamento de Energia y Cambio Climatico del RU como una
organizacién financiada con fondos publicos que se dedica a su vez
a financiar el sector publico. El Fondo proporciona préstamos a
proyectos de eficiencia energética con el fin reducir el consumo vy
los costes de energia mediante la sustitucién de tecnologias
ineficientes y antiguas por tecnologias modernas de eficiencia
energética
Nacional (UE - | JESSICA EE para | Es un fondo dotado con cerca de €123m que tiene como propdsito
Espafia) Espafia financiar proyectos de desarrollo urbano sostenible que mejoren la
(F..LD.A.E.) eficiencia energética y/o utilicen las energias renovables, y se

desarrolla a través de ESCOs u otras empresas privadas. Se trata de
un Fondo cofinanciado por el FEDER y el IDAE y operado por el
Banco Europeo de Inversiones (BEI). Este fondo sirve para financiar
todas las inversiones relacionadas con eficiencia energética, y es
compatible con otras fuentes de financiacion publicas o privadas,
asi como con subvenciones cofinanciadas o no por el FEDER

Regional (ltalia

JESSICA EE para

Fondos ERDF asignados a "JESSICA Urban Development" de

— Cerdena) Cerdefia aproximadamente 130 millones de euros, de los que 33 son de
fondos ERDF. El proyecto esta promovido por el BEI
Regional (ltalia JESSICA EE Fondos ERDF asignados a "JESSICA Campany" de aproximadamente
— Campania) Campania 110 millones de euros, de los que 31,7 son de fondos ERDF. El
proyecto esta promovido por el BEI
Local (RU - JESSICA London | El London Green Fund (LGF) es un fondo de £100m creado para
Londres) Green Fund invertir en programas que reduzcan la emision de carbono de

Londres. El fondo se lanzd en octubre de 2009 y es gestionado por
el Banco Europeo de Inversiones en representacion de GLA y
LWARB. EL LGF proporciona financiacién para inversiones directas
en proyectos de residuos, eficiencia energética, energia
descentralizada y vivienda social. Son inversiones con efecto
retorno, por lo que el dinero invertido en un proyecto, una vez
amortizado, se reinvierte en otros proyectos.

CUADRO 13. CASOS DE ESTUDIO DE FONDOS SUBVENCIONADOS NACIONALES Y REGIONALES
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3.5. SUBVENCION

3.5.1. DESCRIPCION GENERAL

Las Subvenciones son un tipo de ayuda financiera que no se tiene que devolver. En general, las
subvenciones se dan a proyectos que no son comerciales, es decir, que no se pueden financiar bajo
condiciones normales de mercado, por ejemplo, mediante un préstamo.

Definicion de Subvencidn: "contribuciones directas, mediante donacion, procedentes del presupuesto para financiar o
bien una accion cuyo objetivo es ayudar a conseguir un objetivo de la politica de la UE o el funcionamiento de una
entidad que persigue un fin de interés general europeo o tiene un objetivo que forma parte de la politica de la UE®®"

Para financiar la actualizacién de edificios nZEB, el que crea la subvencion es el gobierno central, distintas
autoridades gestoras que representan a la Unién Europea u otras organizaciones. Los municipios pueden
ser beneficiarios de subvenciones para actualizaciones de tipo nZEB.

El procedimiento comun es que un creador de subvenciones realice una solicitud de propuesta con unos
objetivos particulares de convocatoria y unos requisitos para el financiador/es. Los beneficiarios
potenciales crean su propuesta, que debe cumplir con los requisitos de la convocatoria (solicitud de
propuestas). Después de esta solicitud, el creador de la subvencidn evallia y valora las propuestas con el fin
de elegir aquellas, si hubiese alguna, que cumplan las expectativas y los deseos.

% Glosario de la Comision Europea sobre planificacién financiera y presupuestos
http://ec.europa.eu/budget/explained/glossary/glossary_en.cfm#g
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3.5.2. PRINCIPALES FONDOS DE SUBVENCION EUROPEOS

A continuacién se presentan los principales Fondos de Subvencidn Europeos disponibles en el mercado. Las
Subvenciones se pueden solicitar para financiar la construccién, la renovacion, los estudios de diseno y las
actividades de comunicacidn.

En la siguiente seccidn se presentan los principales Fondos de Subvencion.

Nombre de fondo Promotor Gestor Pais de Presupuesto Idoneidad
disponibilidad para nZEB
ELENA Bajo
(asistencia EE BEI ES, GR, IT, PT, (*)¢7 (asistencia
técnica) técnica)
IEE EE ES, GR, IT, PT, Medio
INTERREG .
(2014 -2020) EE ERDF ES, GR, IT, PT, €359m Medio
HORIZON 2020
(capacidad EE EASME ES, GR, IT, PT, €70m Bajo
edificio)
ERDF
e o
. ES, GR, IT, PT,
ciudad

UIA EE ES, GR, IT, PT, €372m Alto
LIFE+ EE ES, GR, IT, PT, (*) €3.460m Bajo
Subvenciones Islandia,

Liechtenstein EEE ES, GR, PT €856m Medio
EEE y de Noruega

y Noruega

CUADRO 14. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE FONDOS DE SUBVENCION EUROPEOS

3.5.2.1 BREVE DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES FONDOS DE SUBVENCION EUROPEOS
ELENA (Mecanismo Europeo de Asistencia Técnica para los Proyectos Energéticos Locales)

ELENA®® cubre el 90% del coste de apoyo técnico que se requiere para preparar, implementar y financiar un

programa de inversidn de eficiencia energética.

Esto puede incluir actividades como estudios de mercado y de viabilidad, estructuracién de programas,
auditorias energéticas y la preparacién de ofertas de licitacion.

Unos planes técnicos y comerciales solidos también ayudaran a atraer fondos de bancos privados y de otras
fuentes, incluyendo el BEI.

Por lo que, ya se trate de actualizar edificios publicos o privados, construccidn sostenible, redes de
refrigeracion y calefaccion urbana de eficiencia energética, transporte ecoldgico, etc., ELENA ayuda a las

67 (*) Estado Miembro de la UE, Noruega, Islandia, Liechtenstein, Croacia y Macedonia

68 http://www.eib.org/attachments/thematic/elena_en.pdf, http://www.eib.org/attachments/documents/elena_faqg_en.pdf
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autoridades locales a iniciar sus proyectos. Las caracteristicas principales del programa ELENA se muestran

en el cuadro siguiente.

Referencia: ELENA
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Tipo Servicio de Asistencia Técnica

Objetivo Simplificar los trdmites para las inversiones de eficiencia energética y
energia renovable a un nivel local y fomentar la produccidn a partir de
inversiones de eficiencia energética y recursos renovables a nivel local.

Sector = Energia renovable y eficiencia energética en edificios publicos y

privados

Alumbrado publico

Transporte urbano

Infraestructura local, red inteligente, TICs

Beneficiarios

Entidades regionales y/o locales, grupo de entidades publicas de la UE

Cobertura maxima

90% de los gastos de asistencia técnica

Gastos subvencionables

Gastos de asistencia técnica para inversiones en el sector energético
a un nivel local y/o regional (excepto gastos de equipo)

Estudio de viabilidad

Plan de Negocio

Auditoria de energia

Criterios de elegibilidad

Inversion total del proyecto: €30m
indice de apalancamiento >20 (inversién total/gastos técnicos>20)
Vencimiento del proyecto < 3 afios

Proyecto UE 20/20

Nota

Si el proyecto planificado no se realiza se requiere la devolucién de los

subsidios

HORIZON 2020

CUADRO 15. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE ELENA
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Horizon 2020% es el instrumento de financiacidon que implementa la Unidn por la Innovacion, que es una
iniciativa emblemdtica de Europa 2020 cuyo objetivo es garantizar la competitividad global de Europa. Uno
de los retos que abordara Horizon 2020 es la energia eficiente, limpia y segura".

Horizon 2020 proporciona fondos que dan apoyo a los edificios de eficiencia energética, la industria, la
refrigeracion y calefaccion, las PYMEs y los productos y servicios energéticos, ademas de proporcionar
apoyo financiero para mejorar el atractivo de las inversiones de eficiencia energética.

Referencia: HORIZON 2020

PROJECT DEVELOPMENT ASSISTANCE - ASISTENCIA PARA EL DESARROLLO DE PROYECTOS (PDA)

Dentro del marco del programa Europeo de Investigacién y Desarrollo, Horizon 2020, la Comisidn Europea
define, en continuidad con el programa Intelligence Energy Europe (IEE), la Asistencia para el Desarrollo de
Proyectos (en adelante PDA) para cubrir el margen que existe entre la fase de disefio y la fase de
construccion para el sector de la sostenibilidad energética.

El mayor objetivo del PDA es demostrar la viabilidad financiera y la sostenibilidad a larga escala de la
inversién en proyectos de sostenibilidad energética, proveyendo al mercado con casos de éxito tangibles
gue deberian desencadenar replicaciones futuras.

El objetivo es construir experiencia técnica, econdmica y legar para el desarrollo del proyecto, llevando a la
puesta en marcha de inversiones energéticas sostenibles. Cada milldn de Euros de soporte del Horizon
2020 deberia desencadenar inversiones valoradas en al menos 15 Millones de Euros (apalancados).

La Comisidn Europea considera que las propuestas con financiacién EU de entre 0.5 y 1.5 millones de Euro
debieran posibilitar una adecuada aproximacién a este reto. De todas maneras, esto no imposibilita la
presentacidn y seleccién de propuestas que consideren otras sumas.

PDA se focaliza en los siguientes sectores:

Edificios publicos y privados existentes;

- lluminacion vial;
- Readaptacion de sistemas de calefaccion o climatizacion en distritos existentes;

- Eficiencia energética en el transporte urbano (tales como flotas de transporte, cadenas logisticas, e-
movilidad y cambios modales) en aglomeraciones urbanas o sub-urbanas y otras areas
densamente pobladas y eficiencia energética en la industria y los servicios.

Las principales caracteristicas se podrian resumir como sigue:

- lasinversiones propuestas seran puestas en marcha antes del final de la accidn, lo que significa que
los proyectos deberian resultar en contratos firmados (o lanzamiento de pliegos y procedimientos

69 http://ec.europa.eu/newsroom/horizon2020/document.cfm?doc_id=4752
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como sea apropiado) para la inversidon en sostenibilidad energética con tal efecto; como por
ejemplo: trabajos de construccién, contratos de rendimiento energético, contratos puntuales.

- Mientras que las propuestas podrian atender a inversiones en fuentes de energia renovables
distribuidas y a pequefia escala, en combinacidn con la eficiencia energética, el principal foco
deberia ponerse en capturar potenciales de eficiencia energética sin explotar.

- Las propuestas deberian tener un caso de estudio/éxito en su ambicién, para reducir el consumo
energético y/o para adaptar las expectativas previstas.

- Las propuestas debieran también proveer innovacidn organizacional en la ingenieria energética
(por ejemplo planes de financiamiento en factura, fondos de garantia, o fondos de factoraje) y/o en
la movilizacién de programas de inversidon (por ejemplo agrupacidon o participacion de los
interesados).

- Lainnovacion debiera ser demostrativa teniendo en cuenta el actual estado del arte.

- Adicionalmente, las propuestas debieran demostrar una replicabilidad alta, e incluir un plan de
accion claro para comunicar las experiencias y los resultados, en la busqueda de potenciales
replicadores a lo largo de la EU.

Hasta ahora, el PDA ha financiado 28 proyectos con un total de 680 millones de euros”. Para un mayor
detalle de los proyectos existe un documento disponible en la pagina de la Comisién Europea’?.

Referencia: https://ec.europa.eu/easme/en/project-development-assistance-pda

ENERGIA INTELIGENTE PARA EUROPA (IEE)

Los programas de Energia Inteligente para Europa’? ya no se encuentran activos, aunque todavia existen
algunos proyectos en curso. El objetivo de los programas de IEE es ayudar a organizaciones que desean
mejorar la sostenibilidad energética, proporcionando financiacién para estudios y/o actividades de
demostracién. Lanzado en el 2003 por la Comisidn Europea, el programa fue parte de un amplio impulso
para crear un futuro de energia inteligente para todos. Daba apoyo a las politicas de energia renovable y
eficiencia energética de la UE con el objetivo de alcanzar los objetivos de la UE 2020 (un 20% de recorte en
gases de efecto invernadero, un 20% de mejora en eficiencia energética y un 20% de energias renovables
en el consumo energético de la UE). Los potenciales beneficiarios de estos programas eran los municipios.

70 https://ec.europa.eu/easme/sites/easme-site/files/all presentations pda session h2020 ee info day 2016.pdf
7! https://ec.europa.eu/easme/sites/easme-site/files/20160805 mlei projects-factsheets final.pdf
72 http://ec.europa.eu/energy/intelligent/
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Los programas de Energia Inteligente para Europa ya no se encuentran activos, aunque todavia existan
algunos proyectos en curso hasta el 201773, El programa Horizon 2020 de la UE ahora apoya a la
investigacion, demostracién y la asimilacién por el mercado de las tecnologias de eficiencia energética.

Referencia: Intelligent Energy Europe (IEE)

INTERREG (2014 -2020)

INTERREG EUROPE es un programa de la UE que ayuda a regiones en toda Europa a trabajar juntos,
compartiendo conocimientos y experiencia74.

El objetivo de INTERREG es el de apoyar el desarrollo econdmico global y reducir las diferencias entre
regiones en cuanto a riqueza, ingresos y oportunidades. En particular, el programa se centra en mejorar las
politicas locales y regionales en dos ambitos:

= |nnovacién y conocimientos econdmicos
= Prevencién de riesgos y el medioambiente

Referencia: INTERREG IVC

73 http://ec.europa.eu/easme/en/intelligent-energy-europe
74 http://www.interreg4c.eu/fileadmin/User_Upload/PDFs/INTERREG_EUROPE_01.pdf
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Programa LIFE+

"LIFE es el instrumento de financiacion de la UE para apoyar proyectos de accién climdtica, conservacién de
la naturaleza y del medioambiente en toda la UE. Desde 1992, LIFE ha cofinanciado alrededor de 4306
proyectos. Durante el periodo de financiacién 2014-2020, LIFE contribuird con aproximadamente €3,4b

para proteger el medioambiente y el clima”."

El programa LIFE cubre tres dmbitos prioritarios: la eficiencia de recursos y el medioambiente; la naturaleza
y la biodiversidad; y la informacién y gobernanza ambiental. El programa también da apoyo a proyectos de
financiacién conjunta e integrales que operan a una gran escala territorial. Estos proyectos tienen como
objetivo implementar politicas climdticas y medioambientales e integrar mejor los objetivos de estas
politicas en las politicas de otros dmbitos.

Referencia: LIFE

Urbact

La misién de URBACT es la de ayudar a las ciudades a trabajar juntas y desarrollar soluciones integrales a
los retos urbanos comunes, mediante la creacidon de contactos, aprendiendo de las experiencias de otros,
extraer ensefianzas e identificar buenas practicas con el fin de mejorar las politicas urbanas. Es un
instrumento de cohesion de politicas cofinanciado por el Fondo Europeo de Desarrollo Regional, los 28
Estados Miembros, Noruega y Suiza.

Si el Programa no fuese adecuado para financiar la actualizacién del edificio en si, se puede usar para
financiar acciones relevantes.

Referencia: Urbact

Acciones Urbanas Innovadoras (UIA)

“Acciones Urbanas Innovadoras (UIA) es una iniciativa de la Comision Europea que proporciona a las dreas
urbanas de Europa los medios necesarios para poner a prueba soluciones innovadoras, de las que no existan
experiencias previas, para abordar los retos urbanos. Basada en el articulo 8 del Fondo Europeo de
Desarrollo Regional, la iniciativa UIA tiene un presupuesto total de 372 millones para el periodo 2014-2020.

El objetivo principal de UIA es proporcionar recursos a las dreas urbanas para experimentar soluciones
innovadoras que respondan a los principales desafios urbanos, y asi contrastar su funcionamiento en la
prdctica y ver cémo responden a la complejidad de la vida real’®.”

Referencia: Acciones Urbanas Innovadoras (UIA)

75 http://ec.europa.eu/environment/life/about/index.htm#life2014

78 http://www.uia-initiative.eu/en/about-us/what-urban-innovative-actions
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Subvenciones EEE y de Noruega

Las Subvenciones EEE y de Noruega representan la contribucién que hacen Islandia, Liechtenstein y
Noruega para reducir las desigualdades econdmicas y sociales y para reforzar las relaciones bilaterales de
los 16 paises de la UE en el Centro y el Sur de Europa y los paises balticos. "Cada pais beneficiario acuerda
un conjunto de programas con los paises donantes en base a las necesidades y prioridades nacionales y el
ambito de colaboracion con los paises donantes. Todos los programas deben adherirse a las normas
relativas a los derechos humanos, buena gobernanza, desarrollo sostenible e igualdad de género”.” Italia
no se encuentra entre los paises beneficiarios’®.

Referencia: The EEA and Norway Grants

Iceland

Morway

‘ Estonia

Lithuania

L.
L

Latvia

Czech Republic Poland
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Slovenia

Romania
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——

IMAGEN 24. PAISES BENEFICIARIOS (FUENTE: http://eeagrants.org/)

3.5.3. VENTAJAS, DESVENTAJAS Y OTRAS CONSIDERACIONES

Como se ha mencionado anteriormente, las Subvenciones son altamente recomendables desde el punto de
vista de los propietarios de edificios, pero resulta obvio que apenas ayuden a la sostenibilidad financiera, ya
que tienen un efecto retorno nulo. Aun asi, las Subvenciones pueden ser muy Utiles para hacer que algunos
proyectos resulten atractivos para el mercado. En los proyectos de eficiencia energética, las Subvenciones
para Actividades se emplean para “financiar actividades que ayuden a alcanzar algun objetivo de las
politicas de la Unién Europea’. Las subvenciones también pueden ser muy utiles a la hora de financiar

77 http://eeagrants.org/Who-we-are

78 http://eeagrants.org/Where-we-work
79 “inancial Instruments 2014-2020 under European Structural and Investment Funds (ESIF)”, Symela Tsakiri, Brussels, 19-20 Enero 2015
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proyectos que incorporen tecnologias que sean precomerciales o se encuentren en las primeras etapas del
despliegue comercial o sean excesivamente costosas®.

Las grandes ventajas de emplear Subvenciones como herramienta de financiacion son los siguientes:

= |os proyectos pueden potencialmente aumentar su atractivo de mercado

* |a combinacién de Subvenciones con otros instrumentos®!, como los préstamos bancarios, pueden
ofrecer una mejor solucidon que cumpla con las expectativas y las necesidades de los propietarios de
edificios

= pueden ser particularmente adecuados para zonas econdmicamente deprimidas o para mercados
inmaduros o con limitaciones financieras

= pueden ser particularmente utiles para actividades de demostracién o de prueba de concepto y
para fomentar la absorcién de medidas innovadoras o que superen el nivel 6ptimo de rentabilidad

Las desventajas de la financiacion de proyectos mediante Subvenciones son los siguientes:

= ofrecen una baja posibilidad de replicarse ya que los fondos para Subvenciones son limitados

= tienen un efecto retorno casi nulo, lo que significa que cuando se entrega el dinero como
Subvencidn, no sé devolvera al donante para emplearse en otro proyecto

= normalmente se entregan tras un procedimiento (licitacion) muy largo y exigente, en términos de
capacidades técnicas requeridas y coste

En conclusion, se debe destacar que las Subvenciones son muy importantes como apoyo a acciones que no
son econdmicamente viables bajo las condiciones de mercado y cuando se utilizan en combinacién con
otras herramientas que puedan poner en marcha el mercado.

80 http://ec.europa.eu/regional _policy/sources/docgener/studies/pdf/financing_energy renovation.pdf

81 “Grants and financial instruments working together”, FI-COMPASS (https://www.fi-compass.eu)
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3.5.4. PRINCIPALES FONDOS DE SUBVENCION NACIONALES Y REGIONALES DISPONIBLES
CUADRO RESUMEN: CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE SUBVENCIONES (EJEMPLO)
Pais/Region Promotor Gestor Beneficiario  Presupuesto  Tamaiio de Idoneidad
inversion para nZEB
Espafia L IDAE propietarios €200m Medio
Energiay e s
. del edificio
Turismo
PI Accié
;2 :ﬁor:;mn “Centros de
Espaiia L y IDAE consumo de €2.350m Bajo
Eficiencia energia”
Energética g
Municipios,
autoridades
locales de
Italia / . Regidn d.e Regién d'e saI.ud, €115m Bajo
Campania Campania Campania hospitales,
organismos de
gestion de
agua
Regid Edifici
Italia / Lazio Region de Lazio eglo.n de ‘?' IFIOS €25m Medio
Lazio publicos
Provincia Provincia e
. . . Edificios .
Italia / Bolzano Autonoma de Autonoma . . > €4000 Bajo
residenciales
Bolzano de Bolzano
Italia / Region de Region de Eudbl;?;c;s €5m Baio
Piedmont Piedmont Piedmont p. . y )
residenciales
Edificios de
. Region de Regidén de . . .
Italy / Umbria Umbria Umbria |ntferes €2m Medio
regional
Ministerio de Colegios
Grecia Energiay EPPERAA ubligcos €40m Medio
Medioambiente P
Ministerio de Edificios
Grecia Energiay EPPERAA L €175m® Medio
. . publicos
Medioambiente

CUADRO 16. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS PRINCIPALES FONDOS DE SUBVENCION NACIONALES Y REGIONALES

3.5.4.1 ESPANA: PROGRAMA PAREER-CRECE

"Fomentando el ahorro energético, medidas de eficiencia energética y el uso de energia renovable”

El Ministerio de Energia, Turismo y Agenda Digital, a través del Instituto para la Diversificacion y Ahorro de
la Energia (IDAE), pone en marcha un programa especifico de ayudas y financiacidon, dotado con 200
millones de euros. Las actuaciones tienen el fin de incentivar y promover la realizacién de actuaciones de
reforma que favorezcan el ahorro energético, la mejora de la eficiencia energética, el aprovechamiento de

82 http://www.pireasnet.gr/LinkClick.aspx?fileticket=TL8XOPiEt9w%3D&tabid=1283
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las energias renovables y la reduccién de emisiones de diéxido de carbono, en los edificios existentes, con

independencia de su uso y de la naturaleza juridica de sus titulares, asi como contribuir a alcanzar los

objetivos establecidos en la Directiva 2012/27/UE, relativa a la eficiencia energética, y en el Plan de Accidn

2014-2020.

Las actuaciones deberan encuadrarse en una o mas de las tipologias siguientes:

1. Mejora de la eficiencia energética de la envolvente térmica

2. Mejora de la eficiencia energética de las instalaciones térmicas y de iluminacién

3. Sustitucion de energia convencional por biomasa en las instalaciones térmicas

4. Sustitucidn de energia convencional por energia geotérmica en las instalaciones térmicas

Las actuaciones objeto de ayuda deben mejorar la calificacidon energética total del edificio en, al menos, 1

letra medida en la escala de emisiones de diéxido de carbono (kg CO2/m2 afio), con respecto a la

calificacion energética inicial del edificio.

Podran ser beneficiarios de las ayudas de este Programa:

= Los propietarios de edificios existentes destinados a cualquier uso, bien sean personas fisicas, o

bien tengan personalidad juridica de naturaleza privada o publica

= Las comunidades de propietarios o las agrupaciones de comunidades de propietarios de edificios

residenciales de uso vivienda

= Los propietarios que de forma agrupada sean propietarios de edificios

= Empresas de Servicios Energéticos

Todas las tipologias y beneficiarios tendran derecho a recibir una ayuda econdmica sin contraprestacion

complementada con un préstamo reembolsable. El importe de la ayuda directa a otorgar serd la suma de la

Ayuda Base y la Ayuda Adicional. La ayuda adicional hasta alcanzar una ayuda maxima dependera de los

siguientes criterios:

MONEY ALLOWANCE WITHOUT CONSIDERATION

% ADDITIONAL AID
TYPE OF ACTION S Sl iy
USE BASE AID Social | Compreh. T iattar
Criteria Action “A” Final | “B” Final Upgrade or
Rating Rating Higher
Upgrade of the energy Household S 15% 20% 15% 10% 5%
efficiency in the thermal el (imita 000 €/l . iRk 2
envelope. All other uses | household) 0% 20% 15% 10% 5%
Upgrade of energy Household 0% 0% 10% 5% 0%
efficiency in thermal & S 0% |
lighting installations. All other uses 0% 0% 10% 5% 0%
Papiacem of _Household | = o SO RO s O o PO s L,
conventional energy by
: 2 ey 25%
thermal biomass in building | All other uses 0% 10% 10% 5% 0%
thermal installations
Replacement of Household 10% 15% 0% 0% 0%
conventional energy by ' '
th | i 30%
e ST By, All other uses 0% 15% 10% 5% 0%
building thermal
installations
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Fuente: Base de datos de MURE®?

Las ayudas podran solicitarse durante el periodo comprendido entre el dia siguiente de la publicacién de
esta resolucién en el Boletin Oficial del Estado y el 31 diciembre 2016. No obstante lo anterior, en caso de
existir presupuesto remanente a la fecha de finalizacion del programa, y que la evolucién de solicitudes lo
hicieran recomendable, se podra ampliar el plazo anterior como mdaximo hasta el 31 diciembre de 2020.

“Plan de Activacion de la Eficiencia Energética en los Edificios de la Administracion General del Estado a
través de ESCOs” (Plan 330 ESCOs)”
El Plan de activacidn de la eficiencia energética en los edificios de la Administracion General del Estado a

través de ESCOs (completado) se aprueba por el Acuerdo de Consejo de Ministros del 11 de diciembre de
2009. Tiene como objeto conseguir que 330 centros consumidores de energia, pertenecientes a la
Administraciéon General del Estado, reduzcan su consumo de energia en un 20% en el afio 2016, tal y como
establece el «Plan de Ahorro y Eficiencia Energética en los Edificios de la Administracidon General del Estado
(PAEE-AGE)», mediante la implementacién de medidas de ahorro y eficiencia energética, bajo la modalidad
de contratos de servicios energéticos, por empresas de servicios energéticos (ESCOs).

La inversidn asociada a este Plan es de €2.350m, e implica unos ahorros energéticos anuales de 1,32 Mtep,
ademas de una reduccidn de emisiones de CO2 de 254 kt. La implementacion de este Plan se encuentra
respaldada por varios instrumentos y lineas de financiacién desarrolladas por el Gobierno. Los mas
destacados son: instrumentos de financiacion a los que puedan acogerse los proyectos de inversion en
ahorro y eficiencia energética y, en particular, las inversiones que se deriven de la ejecucion de este Plan a
través de las ESCOs; una linea de apoyo econdmico de €4,2m como compensacién dirigida a las ESCOs
participantes; y una linea de apoyo econémico de €52,5m dirigida a las inversiones en medidas de ahorro y
eficiencia energética.

Estas dos ultimas lineas de apoyo recibirdn fondos del Plan de Accidn de Ahorro y Eficiencia Energética, y
seran gestionados por IDAE.

3.5.4.2 GRECIA: VARIAS ACCIONES DE APOYO
Las acciones mas relevantes de financiacion para edificios de baja energia han sido realizadas por ETEAN y
se implementaron mediante Subvenciones. Todas las herramientas de financiacién estan ahora inactivas.

Medidas de mejora de eficiencia energética en escuelas

A través del programa "Demostracidn Bioclimatica de Colegios", el disefio bioclimatico se promociond en
centros educativos de educacion primaria y secundaria nuevos y en obras, con el propdsito de ahorrar
energia.

Se financiaron las siguientes acciones:

8 http://www.measures-odyssee-mure.eu/public/mure_pdf/household/SPA40.PDF
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la construccidn de escuelas que integran plenamente los principios de disefio bioclimatico

la instalacién y suministro de sistemas solares activos y pasivos, sistemas hibridos y sistemas de
energia renovable, incluyendo iluminacién natural y ventilacién, chimeneas solares, sistemas de
control de sombreado y techos verdes

varios sistemas de apoyo y conexiones de red, incluyendo medicion, grabacion de datos vy
supervisién de sistemas energéticos en edificios y la gestion y funcidon de control de instalaciones
E/M

estudios y otras actividades

Se financiaron las siguientes acciones para mejorar la eficiencia energética y la gestion racional de energia:

vi.
Vii.

instalacion de aislamiento, persianas, sistemas de sombreado y otros elementos

sustitucion de ventanaje por elementos de eficiencia energética certificados

instalacion de sistemas de calefaccion solares pasivas

instalacion de sistemas de iluminacidn artificial y natural

instalacidn de sistemas que contribuyen a la consecucién de ventilacion y refrigeracion natural y/o
hibrido eficiente

intervenciones bioclimdticas en el entorno (zonas verdes)

actualizacién y modificacién de la calefaccion central y/o sistemas de refrigeracion existentes,
ademas de la sustitucion de sistemas de produccién de agua caliente por otros mas eficientes en
términos energéticos y ecoldgicos

Medidas de mejora de eficiencia energética en edificios publicos

Esta medida tiene como fin reducir el consumo de energia en edificios publicos. Se financiaron las

siguientes acciones:

vi.
Vii.

viii.

3.5.4.3

instalacion de aislamiento, persianas y sistemas de sombreado

sustitucidon de ventanaje por elementos de eficiencia energética certificados

instalacion de sistemas de calefaccion solares pasivas

instalacion de sistemas de iluminacion artificial y natural

instalacién de sistemas que contribuyen a la consecucién de ventilacién y refrigeracion natural y/o
hibrido eficiente

intervenciones bioclimaticas en el entorno (zonas verdes)

actualizaciéon y modificacion de la calefaccion central y/o sistemas de refrigeracidon existentes,
ademas de la sustitucion de sistemas de produccidén de agua caliente por otros mas eficientes en
términos energéticos y ecoldgicos

instalaciéon de BEMS

ITALIA: ALGUNAS MEDIDAS PROMOCIONADAS POR LAS REGIONES Y MUNICIPIOS
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Las autoridades locales han sido especialmente activas a la hora de fomentar la eficiencia energética de
edificios®4. Como ejemplo, se presenta a continuacidn una lista no exhaustiva de los programas regionales
actuales.

Regidn de Campania

Programa "Eficiencia energética - Plan para fomentar y apoyar la eficiencia energética en la Regién de
Campania". Este programa tiene un presupuesto de 115 millones, el cual financiard mayormente:

® proyectos para instalar plantas de energia renovable que suministren a edificios municipales, autoridades
sanitarias locales, hospitales, organismos de gestidon de aguas y el sistema regional ferroviaria

* acciones que apoyen a la tecnologia de innovacién para mejorar y optimizar redes de baja, media y muy
alta tension, con el fin de obtener ahorros energéticos

* proyectos que mejoren la eficiencia energética de edificios publicos

Los beneficiarios de esta financiacion son municipios, autoridades sanitarias locales, hospitales, organismos
de gestion de aguas, consorcios de desarrollo industrial, agencias que operan en la Region, afiliados y/o
empresas de transporte de la Regién de Campania del sistema regional ferroviaria.

Regidn de Lazio
La Regidn de Lazio ha lanzado "una convocatoria de manifestaciones de interés" para identificar edificios

publicos que sean objeto de proyectos bajo la Actividad 1.1 “Eficiencia energética y energia de fuentes
renovables" del Programa Operativo Regional ERDF 2007-2013. El objetivo de esta iniciativa es apoyar
proyectos que desarrollen y propaguen el uso de fuentes de energia renovable, ahorren energia y
contengan las emisiones contaminantes a través de acciones que mejoren la eficiencia energética de los
edificios publicos de la Region.

La financiacién de los proyectos elegidos a través de la convocatoria de ofertas es de €25m y se desglosa
por tipo de edificio tal y como se identifica en el Articulo 4 del Programa Operativo Regional ERDF 2007-
2013.

Provincia Auténoma de Bolzano

Subvenciones para la instalaciéon de sistemas para la medicién anual de la demanda de energia de
calefaccidn, refrigeracion y agua sanitaria caliente. Las subvenciones de capital cubren hasta el 30% de los
gastos subvencionables. El coste minimo estimado debera ser de al menos €4.000.

Region de Piedmont

La Ejecutiva Regional ha aprobado el Plan de Accidn 2012-2013, el cual incluye un capitulo sobre "Eficiencia
Energética" con cinco lineas de accidén para desarrollar proyectos de eficiencia energética y racionalizar el
consumo de energia en edificios publicos y residenciales. Ademas, incluye acciones destinadas a reducir el
consumo de energia de las empresas, mejorando también la eficiencia energética de los procesos de
produccién. Bajo estas lineas de accidn, se han aprobado una serie de convocatorias en las que se han

84 https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/2014 neeap en_italy.pdf
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concedido subvenciones del tipo de interés, subvenciones de capital que cubren parte de la inversién y la
cofinanciacién a través de bancos asociados. El presupuesto total de estas convocatorias es
aproximadamente de €5m.

Regidn de Umbria

La Ejecutiva Regional ha aprobado un programa para actualizar el sistema energético de edificios de interés
regional mediante la concesidn de una subvencidn de capital de €2m (cubriendo el 100% de los costes)®.
Se han aprobado varias convocatorias, concediendo subvenciones de capital para proyectos municipales de
actualizacién energética de edificios, alumbrado publico, redes de calefaccién central y la instalacidon de
paneles fotovoltaicas.

8 http://www.managenergy.net/financing/instruments#.Vt6hCMw2vGg
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3.5.5. CASOS DE ESTUDIO
ELENA — EFICIENCIA ENERGETICA PACTO DE LOS ALCALDES DE MILAN

En el 2011, la provincia de Mildn (Italia) inicid un nuevo programa de eficiencia energética para edificios
publicos. La provincia de Mildn realizd una solicitud a los fondos ELENA para recibir apoyo técnico
cualificado, legal y para la evaluacion financiera-econdmica. Por lo tanto, la provincia de Milan configurd un
equipo de profesionales que ayudd a estructurar un nuevo Contrato de Rendimiento Energético a adoptar
con las ESCOs para poder implementar las inversiones. ELENA concedié el 90% de los costes de asistencia
técnica, ayudando al municipio a recibir el apoyo profesional y técnico adecuado.

Para mas informacién sobre proyectos ELENA en curso y completados, por favor consulte el siguiente

enlace:

http://www.eib.org/products/advising/elena/projects/index.htm

http://www.eib.org/attachments/elena completed projects en.pdf

El siguiente cuadro muestra las cifras principales de los proyectos.

Planificado

Resultados

Notas

N2 de municipios

Ne de edificios

Inversiones

De los cuales de la
linea de crédito del
BEI:

Mediocredito
Italiano

Asistencia Técnica
(90% Financiacion
Elena)

30-40 municipios
pequefios
(<30.000 hab.)

350 edificios

€90m

€65m

€2,1m

16 municipios pequenos
(200.000 hab.)

+ cuidad de Milan (1,5m de
hab.)

98 edificios en 16
municipios

38 edificios en la ciudad de
Milan

€13m para pequenos
municipios

€5m para la ciudad de
Milan

€5m

€1,8m

31 municipios pequerios (400,000
hab.) esperados en las licitaciones
nulas

197 edificios
esperados en las licitaciones nulas

€18-20m esperados en las
licitaciones nulas

3 de las 4 ESCOs que ganaron la
primera licitacién recibieron el
préstamo del BEI

Unos costes menores de €300.000

CUADRO 17. CIFRAS PRINCIPALES DEL CASO DE ESTUDIO ELENAS®

8 Fuente: Prof. Sergio Zabot — Politecnico di Milano — Former ELENA project director at the Province of Milano —
http://managenergy.net/lib/documents/1217/original_Milan_-

EASME,

Bruxelles

October 8,

Sergio Zabot.pdf?1412843661
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3.7. INCENTIVOS FISCALES Y OTROS

3.7.1. DESCRIPCION GENERAL

Un incentivo fiscal es un "beneficio monetario que se ofrece a los consumidores, empleados vy
organizaciones con el fin de fomentar comportamientos o acciones que de otra manera no ocurririan. Un
incentivo fiscal motiva acciones que de otra manera no ocurririan sin el beneficio monetario®”.” Los
incentivos fiscales normalmente son instrumentos que tienen el objetivo de fomentar y apoyar ciertas
medidas. Las autoridades nacionales y regionales introducen distintos impuestos, multas e incentivos
fiscales (reduccidn fiscal, crédito tributario, IVA reducido, Certificados Blancos (Obligaciones Energéticas del
Proveedor), etc.) con el fin de apoyar acciones que puedan mejorar la eficiencia energética de los edificios.
Un ejemplo puede ser la relacidn de los impuestos de la propiedad sobre la etiqueta energética (consumo)
de un edificio. Ademas, los incentivos se puedan dar para renovaciones que mejoran las caracteristicas de
eficiencia, ya que se reflejan en el EPC del edificio Los organismos publicos han creado mecanismos de
control e imponen multas si un EPC no cumple con las medidas energéticas. Mientras que algunos de los
incentivos se aprovechan por un gran nimero de beneficiarios, como la reduccion fiscal, hay otros que son
especificos para un pequefio nimero de paises. Es importante entender las ventajas y desventajas de estos
incentivos para tenerlos en cuenta a la hora de financiar los proyectos nZEB.

3.7.2. BREVE DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES TIPOS DE INCENTIVOS FISCALES Y DE OTRO TIPO

3.7.2.1 INCENTIVOS FISCALES (FINA-RET)

Un incentivo fiscal es "cualquier medida que ofrece un trato fiscal favorable a ciertas actividades o sector
en comparacién con lo que hay en la industria en general" o "una reduccion de impuestos que estimulan a
las empresas o persona a realizar algo que ayude a la economia del pais®" Los incentivos fiscales son un
instrumento muy utilizado debido a que consumen menos liquidez del gobierno que los subsidios y
subvenciones. Pueden tomar varias formas, como exenciones tributarias, reduccién de los tipos de IVA, etc.
Los impulsores de las politicas nacionales adoptan esta medida y se materializa en una ley que establece los
criterios de elegibilidad y la cantidad de exencién (normalmente un porcentaje de la inversién).

Los incentivos fiscales no son apropiados para los edificios publicos, ya que pertenecen al gobierno u
organismos publicos que no pagan impuestos.

3.7.2.2 TARIFAS DE ALIMENTACION

Una tarifa de alimentacidon es una prima aplicada al precio de la energia pagada por las autoridades
nacionales a la hora de comprar energia producida por instalaciones fotovoltaicas y vendida por personas
fisicas.

87 Diccionario de Negocios en linea (http://www.businessdictionary.com/definition/financial-incentive.html)
88 Diccionario de Cambridge (http://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/tax-incentive)
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FIT Policy: Application in Europe

Feed-in tariff
Tradable RECs

Feed-in/RECs
Other policy

=
]

Recent/pending
feed-ins

Source: Wilson Rickerson,
Meister Consultants Group

IMAGEN 25. POLITICA DE TARIFAS DE ALIMENTACION: APLICACION EN EUROPA®

3.7.2.3 MEDICION NETA

La conclusién de los estudios de actualizacién energética realizados en doce edificios municipales que se

revisan bajo el proyecto CERtuS es que la instalacion de un sistema fotovoltaico para la medicién neta

puede ser Gtil para convertir edificios en nZEB. En términos econdmicos, elegir un sistema de medicién neta

en vez de una tarifa de alimentacién se explica parcialmente por el hecho de que las tarifas de alimentacion

son mas bajas que el coste equivalente de la electricidad de la red.

La medicion neta es un paso importante hacia adelante y se encuentra disponible para los cuatro paises

europeos del sur (Grecia, Italia, Portugal y Espafia). La conexidn a la red es necesaria para que el edificio

opere mientras el sistema fotovoltaico o cualquier otro sistema renovable no se encuentra activo y para

cubrir los picos de carga.

83 http://wwwl.eere.energy.gov/wip/solutioncenter/pdfs/tap webinar 20091028.pdf
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National

State/Provincial

IMAGEN 26. DISPONIBILIDAD DE PROGRAMAS DE MEDICION NETA

3.7.2.4 CEeRTIFICADOS BLANCOS

Un certificado blanco, también conocido como ESC (certificado energético), EEC (crédito de eficiencia
energética) o una etiqueta blanca, es un instrumento emitido por un organismo autorizado para garantizar
que se ha alcanzado una determinada cantidad de ahorro de energia®. Cada certificado es un producto
Unico y trazable llevando un derecho de propiedad sobre una cierta cantidad de ahorros de energia y
garantizando que el beneficio de estos ahorros no se ha tenido en cuenta en otros lugares.

3.7.2.5 MECANISMO DE FINANCIACION A TRAVES DE LA FACTURA

El mecanismo de financiacidn a través de la factura permite que se pueda cobrar lo financiado a través del
pago de la factura energética®. Si el Municipio (el cliente en nuestro caso) tiene un buen historial crediticio
a la hora de pagar en tiempo las facturas de electricidad, gas u otros servicios energéticos, es una buena
indicacion de que habra un bajo riesgo de impago y, por lo tanto, se podra presentar un proyecto mas
atractivo para los inversores. El mecanismo de Financiacion a través de la Factura es muy utilizado en las
inversiones de edificios.

3.7.3. VENTAJAS, DESVENTAJAS Y OTRAS CONSIDERACIONES

%0 http://wupperinst.org/uploads/tx_wupperinst/Pavan BMU 10122009.pdf
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Las ventajas fiscales y de otro tipo son como subvenciones a largo plazo, ya que no ayudan a la
construccion y/o instalacion de un sistema o infraestructura, si no a su uso. En términos econdmicos, los
incentivos no se dan como un porcentaje del coste de capital al principio del proyecto, estan vinculados al
uso y los beneficios medioambientales potenciales que provee el proyecto al medioambiente general y
local.

Por lo tanto, es obvio que la mayor desventaja de los incentivos es que no contribuyen al coste de capital
de la inversion. Por otro lado, tienen muchas ventajas:

= normalmente benefician el uso y funcionamiento eficiente de la infraestructura y/o sistemasy no a
la construccion y/o instalacidn

= con el mismo presupuesto anual, pueden beneficiar un mayor nimero de proyectos que las
subvenciones

®= no requieren que los beneficiarios completen un procedimiento extenso y costoso como la
licitacidn en el caso de Subsidios

= activan los fondos de mercado, con un potencial efecto retorno

En conclusion, mientras que un proyecto no sea atractivo en condiciones de mercado, el uso de incentivos
podria ser una solucién eficiente en términos de sostenibilidad financiera.

3.7.4. CASOS DE ESTUDIO

ITALIA: Incentivos Fiscales

Las autoridades publicas italianas estan prestando atencion a las cuestiones medioambientales que se
centran en la RES y la Eficiencia Energética. El Plan Nacional de Accidn para la Eficiencia Energética de 2011
fijo un objetivo de reduccion de consumo de energia de 10,88 Mtep/afio para el 2016, que es equivalente a
una reduccidn de alrededor del 9,6% en relaciéon con el consumo registrado a lo largo del periodo 2001-
2005. El plan fija un nimero de medidas y planes de incentivos disefiados a conseguir ahorros energéticos
en todos los sectores que usen energia.

Estas medidas se pueden resumir en:

= estdndares minimos de rendimiento energético para edificios
= deducciones fiscales para mejorar la eficiencia energética de edificios
= el programa de certificados de eficiencia energética "certificados blancos"

Estas disposiciones se encuentran incluidas en la Ley de Financiacién, donde se establece que las
inversiones en ahorro energético para edificios se benefician de una exencidén fiscal del 36% y opciones de
financiacién del IVA. Ademas, incluye que algunas inversiones especificas de tecnologia solar se pueden
beneficiar de una exencién fiscal del 55% y de opciones de financiacién de IVA. El Gobierno y el Parlamento
han extendido su accién a lo largo de 2015 (hasta junio del 2016 para acciones en partes comunes de
edificios) y han aumentado la deduccidn fiscal al 65%, aunque han decidido reiniciar el programa con el fin
de racionalizar los gastos y transformar el programa en un incentivo estructural.
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EEAP 2014 Plan de Accién para la Eficiencia Energética, julio 2014 - Estas disposiciones aplican a personas
fisicas y empresas en cuanto a inversiones de eficiencia energética en agua sanitaria caliente y aire
acondicionado. Los gastos subvencionables incluyen su compra, instalacidon y otros servicios necesarios
para materializar estas inversiones. La exencion de impuestos se concede en tres anualidades.

Intervenciones subvencionables®!:

= Aquellos que reducen el consumo de energia y destinados al confort térmico en nuevos edificios en
al menos el 20% de los valores actuales permitidos para los edificios nuevos (hasta €100.000 en 3
anos)

= Aislamiento de ventanas y paredes hasta €60.000 en 3 afios

GRECIA: A finales de 2014, se introdujeron incentivos fiscales para inversiones de eficiencia energética por
parte del Ministerio de Energia y Medioambiente®?,

Para la produccién de calefaccion/refrigeracion de RES, se aprobd la Ley 2364/1995, que permitié una
deduccién del 75% de los ingresos imponibles procedentes del gasto de adquirir sistemas de RES, y se
mantuvo vigente hasta el 2002. Esta deduccion fiscal se aplicd principalmente para adquirir sistemas
solares térmicos (para la produccidn de agua sanitaria caliente).

En diciembre de 2006 se aprobd la Ley 3522/2006, que se encuentra aun vigente. Mediante esta ley, se
reactivd el régimen de deducciones fiscales existente en la Ley 2364/1995, pero con unos beneficios
financieros menores; en concreto, los pequefios sistemas RES domésticos tienen derecho a una deduccidn
fiscal del 20% con un maximo de €700 por sistema.

En particular, esta deduccién fiscal aplica a los siguientes sistemas:

a. la compra de colectores solares y el coste de la compra e instalacion de sistemas de refrigeracién y
calefaccion central mediante energia solar

b. la compra de ambos sistemas RES (sistemas fotovoltaicos y aerogeneradores pequeios) para cubrir
los consumos de electricidad residenciales y los sistemas de cogeneracién (usando gas natural o
RES) para satisfacer la demanda eléctrica o de refrigeracion-calefaccién.

c. el coste de la sustitucion de una caldera de aceite por una instalacidon de calefaccién central o el
coste de una instalacién de calefaccidn central nueva. La ley provee la misma deduccidn fiscal para
otros tipos de aplicaciones, como:

e el cambio de un sistema de refrigeracion y calefaccion alimentada con aceite por uno de gas
natural o la compra de una instalacidon nueva de gas natural; y
e para trabajos de aislamiento térmico en edificios existentes.

o https://www.researchgate.net/publication/282851259 ltalian Financial and Energy saving policies Cost-
Benefit Analysis based on the Enea Reports issued within the survey span 2007- 2010

92 http://www.ypeka.gr/LinkClick.aspx?fileticket=CEYdUkQ719k%3d&tabid=37
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Al igual que la Ley 2364/1995, esta deduccion fiscal se ha empleado principalmente por los consumidores
finales para la compra de sistemas solares térmicos para agua sanitaria caliente®.

93 http://www.ypeka.gr/LinkClick.aspx?fileticket=CEYdUkQ719k%3d&tabid=37
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Portugal: Fomentar eficiencia energética en edificios

En la parte de Impuestos se incluye una serie de medidas centradas en fomentar la eficiencia
energética®*°>%, Especificamente, se han registrado los siguientes incentivos:

1. Programa: Renovacion de Vivienda y Oficina
"El objetivo de este programa es fomentar la sustitucién de equipo en los sectores residencial y de
servicios, con el fin de conseguir que los aparatos y equipos eléctricos y la iluminacién sean mas
eficientes?. El programa se centra en fomentar:
= Equipo mas eficiente
= |luminacién mas eficiente
= Ventanas mas eficientes
= Aislamiento eficiente
= Calefaccidon ecoldgica
2. Programa: Energia Solar Térmica
“El programa tiene como fin fomentar la integracion de sistemas solares en el parque de
viviendas*®.” El programa se centra en fomentar:
= Lainstalaciéon de 800.000 m? de colectores para el 2016 y alrededor de 1.200.000 m? para
el 2020 en edificios residenciales
= Lainstalacion de 330.000 m? de colectores para el 2016 y alrededor de 500.000 m? para el
2020 en edificios de servicios

Espafa: Promocidn de Eficiencia Energética en los sectores doméstico y hotelero

Este programa se centra en la promocion de medidas de eficiencia energética y el uso de energia renovable
en los sectores doméstico y hotelero?. Las acciones apoyadas se centran en:

= Mejora de la eficiencia energética de la envolvente térmica

= Mejora de la eficiencia energética de las instalaciones térmicas y de iluminacién

= Sustitucidn de energia convencional por biomasa en las instalaciones térmicas

= Sustitucidn de energia convencional por energia geotérmica en las instalaciones térmicas

Grecia: Tarifas de alimentacién

Una tarifa de alimentacién es un aumento del precio de la energia pagada por las autoridades nacionales a
la hora de comprar energia producida por plantas fotovoltaicas y vendida por personas fisicas. En los

94 http://www.odyssee-mure.eu/publications/national-reports/energy-efficiency-portugal.pdf

% http://www.buildup.eu/sites/default/files/content/portugal nr.pdf

9 «2011 Survey of resource efficiency policies in EEA member and cooperating countries. COUNTRY PROFILE: Portugal”, European Environment
Agency, 2011

97 PAREER Programme (Ayudas para la rehabilitacién energética de edificios existentes del sector residencial (uso vivienda y hotelero)
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edificios que se revisan bajo CERtuS, los Municipios seran autosuficientes, ya que las tarifas de alimentacidn
son mas bajas que el coste equivalente de la electricidad de la red.

Nombre y referencia de la | Tipo de medida (*) Grupo objetivo Fechas de comienzo

medida o actividad y finalizaciéon de la
medida

Programa de tarifa de | Financiero Inversores 1994-presente

alimentacion por kWh de
electricidad producida por la RES
(Leyes 2244/1994, 3468/2006 y

3851/2010)
Programa especial para el | Programa de tarifa de | Consumidores 2009 - 2019
despliegue de Sistemas | alimentacién por kWh de | finales,

Fotovoltaicos de hasta 10kW en | electricidad producida a | sector vivienda,
edificios y especialmente tejados | partir de instalaciones | empresas

(OG B’ 1079 /4.6.2009) fotovoltaicas en el tejado | pequefias
(max. 10kw)
Régimen de deducciones | Incentivo fiscal Usuarios finales 1995-presente

fiscales, fijado por las Leyes
2364/95 y 3522/2006, que
considera que todos los
pequefios sistemas domeésticos
de RES tienen derecho a una
deduccion fiscal del 20% con un
maximo de €700 por sistema.

CUADRO 18. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL PROGRAMA DE TARIFA DE ALIMENTACION GRIEGO

Para agilizar el proceso de instalacién de RES, las autoridades griegas, en cumplimiento con la Directiva
Europea 2009/28/CE y la Ley 3851/2010 promulgada el 4 de junio de 2010, fijaron los siguientes plazos
obligatorios para las fases intermedias del procedimiento de adjudicacion de RES%:

= Licencia de produccién: tres (3) meses

=  Aprobacidon de las Condiciones Medioambientales: cuatro (4) meses para estaciones con un mayor
impacto y dos (2) meses para el proyecto

= Términos y Condiciones de Acceso a la Red: cuatro (4) meses si son estaciones catalogadas como de
"impacto bajo o cero"

= Licencia de Instalacién: cuarenta y cinco (45) dias

Grecia: Medicion neta

“La medicion neta es un mecanismo de facturacion que da crédito a los propietarios de sistemas de energia
solar por la electricidad que proporcionan a la red”*. El programa de medicidn neta griego es aplicable solo

%8 http://www.odyssee-mure.eu/publications/national-reports/energy-efficiency-greece.pdf

99 http://www.seia.org/policy/distributed-solar/net-metering
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a los sistemas fotovoltaicos. El limite superior de la medicién neta para instalaciones fotovoltaicas en Grecia
estd fijado en 20 kW o la mitad de consumo eléctrico del consumidor con una potencia nominal maxima
instalada de 500 kWp'®,

Actualmente (2016), se piensa, desde un punto de vista econdmico, que la medicion neta es mas atractiva
que la actual tarifa de alimentacion.

Certificados Blancos

A la hora de determinar el nivel de ahorro energético, el uso de energia se

o EASELIME . . ..
2 ———— compara con una base, que es una estimaciéon del uso de energia sin
- MEASURED ) . .

o 1 saving ninguna medida de ahorro energético.

w

=

w

En politica medioambiental, los certificados blancos son documentos que

certifican una reduccidon de consumo energético. En la mayoria de las
aplicaciones, los certificados blancos se pueden comercializar y combinar con una obligacién de conseguir
un objetivo de ahorro energético. Bajo este sistema, se requiere que los productores, suministradores o
distribuidores de electricidad, gas y/o aceite adopten medidas de eficiencia energética en favor de los
usuarios finales que esté en consonancia con un porcentaje predefinido de suministro energético anual. Si
los productores de energia no cumplen con los objetivos obligatorios de consumo de energia deberdn
pagar una multa. Los certificados blancos se dan a los productores cuando se ahorra una cantidad de
energia, y el productor podra utilizar este certificado para cumplir con su propio objetivo o lo puede vender
a otros que no cumplan con su objetivo. Son muy similares al concepto de la comercializacién de emisiones,
y su comercializacion, en teoria, garantiza que los ahorros energéticos totales se obtengan al menor coste,
y los certificados garantizan la consecucidn del objetivo global de ahorro energético®.

ITALIA: Los programas ESC se basan en iniciativas como el Compromiso de Eficiencia Energética del Reino
Unido de 2002, el Programa de Reduccidn de Gases de Efecto Invernadero de Nueva Gales del Sur de 2003
y el Programa de Certificados Blanco de Italia de 2005. El programa de eficiencia energética de lItalia
comenzd en enero de 2005 con el objetivo de reducir la intensidad energética por unidad de PIB en dos
puntos porcentuales hasta el 2015 y continuar con estas reducciones a un ritmo de un 2,5% anualmente
hasta el 2030. Los ahorros se deben obtener de proyectos implementados, no de programas de
comportamiento, y solo cuentan los ahorros obtenidos mas alld de las tendencias de mercado y los
requisitos legales. Italia tiene un mercado OTC activo entre las partes obligadas. Los precios de ESCs en
Italia alcanzaron la media de aproximadamente 70 euros entre 2006 y 2009, con cada ESC representando
una reduccion de consumo equivalente a una tep.

e Distribuidores de gas y electricidad, ESCOs y
Entidades y proyectos elegibles consumidores
e Proyectos de todos los sectores

100 http://www.ypeka.gr/Default.aspx?tabid=785&sni%5B524%5D=3460&language=el-GR#
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e Mercado privado

e Media de €70 por tep

e Gestionado por Gestore dei Mercati Energetici
(GME)

¢ Informado anualmente

e (1) Ahorros esperados

e (2) Factores medidos

e (3) Sistema de supervision

Precio de los certificados

Comercializacion de certificados

Medicidn y verificacion

OTROS: Los certificados negociables se introdujeron en Italia en 2005. En preparacion: Polonia e Irlanda.
Holanda, Portugal, Rumania y Bulgaria estan interesados en este instrumento politico.

Referencias:

https://www.iea.org/media/workshops/2011/aupedee/Paoclo Bertoldi.pdf
http://www.institutebe.com/InstituteBE/media/Library/Resources/Energy%20and%20Climate%20Policy/Is
sue-Brief--Energy-Savings-Certificates,-ENG.pdf (tarificacion)
http://www.nrel.gov/docs/fy090sti/45970.pdf

Mecanismo de Financiacion a través de la Factura

Un buen impulsor de inversiones de eficiencia energética es tener un entorno regulado y estandarizado. Un
mecanismo simple de financiacidn a través de la factura tendrd un efecto positivo. Los instrumentos de
financiacién a través de la factura (factura energética o impuestos) son interesantes ya que mejoran los
plazos de amortizaciéon, resuelven incentivos parciales y proporcionan un historial de amortizacién que
puede ser atractivo para las ESCOs y los financiadores de proyectos para Municipios con baja calificacidn
crediticia.

ITALIA: La amortizacidén de las inversiones de eficiencia energética se pueden realizar con un sistema de
pago existente que sea fiable y eficiente, como, por ejemplo, el que se utiliza por las empresas de servicios
publicos para recaudar impuestos, electricidad, tasas municipales, etc. Algunos ejemplos son el sistema
PACE en EEUU y el Green Deal en RU.

Asegurarse de los pagos es muy importante, ya que cada inversion en eficiencia energética tiene
caracteristicas Unicas. No se amortizan mediante pagos que se puedan identificar con claridad, de hecho no
se sabe el canal que se utilizara para los ingresos. Cuando se emplea la financiacién a través de la factura,
se garantiza una amortizacidn continua.
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3.8. OTROS FONDOS DE LA UE

La UE ofrece fondos a un amplio abanico de instrumentos/herramientas de financiacién bajo dos grandes
Fondos: los Fondos Estructurales y Fondos de Inversién Europeos (ESIF) y el Fondo de Cohesién. Ambos
fondos dan apoyo a instrumentos de financiacién que pueden tomar la forma de préstamos, capital y
garantias. En los parrafos anteriores se han mencionado estas herramientas/instrumentos. A continuacion
se da una vision global de los dos grandes Fondos.

Fondos Estructurales y Fondos de Inversion Europeos (ESIF)

Los programas de financiacién ESIF se centran mayormente en las inversiones de eficiencia energética,
particularmente en la eficiencia energética de edificios y PYMEs. ESIF representa la mayor partida en el
presupuesto de la UE para inversiones de bajo carbono, apoyando la eficiencia energética, la energia
renovable y los proyectos de movilidad urbana sostenible. ESIF trabaja con los Estados Miembros, que
potencialmente puede proporcionar financiacidn a municipios en forma de Subvenciones. El presupuesto
para el periodo 2014-2020 es de €13,3b.

ESIF 2014-2020 esta compuesto de los siguientes cinco fondos de la UE: Fondo Europeo de Desarrollo
Regional, Fondo Social Europeo, Fondo de Cohesidn, Fondo Europeo de Desarrollo Rural y Fondo Europeo
Maritimo y de Pesca. Los fondos se usan mediante un acuerdo entre cada Estado Miembro y la Comision, y
cada Estado Miembro es responsable de la eleccidén, implementacion y supervision de los proyectos
cofinanciados.

Los instrumentos de financiacidon apoyados por ESIF deben cumplir con las disposiciones especificas que se
fijan en varias normativas: Reglamento de Disposiciones Comunes, que regula la implementacién de ESIF;
cada una de las normativas especificas de cada fondo; y distintas normativas de implementacién y
delegadas. Los instrumentos de financiacion de ESIF funcionan como se muestra en la siguiente imagen.

EU funds

Countries and
regions

Infrastructure,
SMEs
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IMAGEN 27. COMO FUNCIONAN LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIACION?2

FONDO DE COHESION

El Fondo de Cohesion estd dirigida a los Estados Miembros cuyos Ingresos Nacionales Brutos por habitante
son menores del 90% de la media de la UE. Su objetivo también es el de reducir las diferencias sociales y

econdmicas y fomentar el desarrollo sostenible!®,

El Fondo de Cohesidn da apoyo a inversiones en los sectores de adaptacion al cambio climatico, aguas y
aguas residuales. La inversidon en energia también tiene derecho a recibir ayuda siempre que tenga
beneficios medioambientales. El Fondo, por lo tanto, apoyan a las inversiones en eficiencia energética y
energias renovables.

Los instrumentos de financiacién que reciben apoyo del Fondo de Cohesion pueden adoptar las siguientes
formas:

* “Préstamos, que puedan estar disponibles cuando no se ofrezca ninguno de forma comercial (p. ej. de
bancos) o que puedan ofrecerse en mejores condiciones (p. ej. con menor tipo de interés, mayores periodos

de amortizacién o menores requisitos de garantias)”>?

e “Garantias, cuando se da la seqguridad al prestamista de que el capital se amortizard si el prestatario
incumple” *2. “Esto puede facilitar el acceso a los préstamos comerciales para inversiones en el que los
prestamistas consideran que puedan ser de demasiado riesgo”. Por ejemplo, se puede emplear una ESCO
para financiar el proyecto de eficiencia energética nZEB de un municipio

» “Capital, donde el capital se invierte a cambio de la titularidad total o parcial de un vehiculo de inversion;
el inversor de capital podrd asumir cierto control de la gestion y podrd participar de futuros beneficios. El
rendimiento depende del crecimiento y la rentabilidad del negocio, y se obtiene cuando el inversor vende su
parte del negocio ("salida") a otro inversor o a través de una oferta publica inicial” 2. El capital es mas
relevante para actividades de mayor riesgo donde el flujo de capital no esté asegurado y depende de la
recaudacion de impuestos del municipio

Tipo Periodo 2014-2020
Préstamos, Garantias, Capital

Fomentar medidas a nivel global que aborden los problemas
Objetivo medioambientales globales o regionales, y en particular, combatir contra el
cambio climatico'®

102 «p systainable way of achieving EU economic and social objectives: Financial instruments”, www.fi-compass.eu

103 https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/CF-factsheet.pdf

104 Pagina web: Cohesion Fund
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Proyectos de transporte y energéticos, siempre que beneficien claramente al
Sect medioambiente en términos de eficiencia energética, uso de energias
ector

renovables, desarrollo del transporte ferroviario, apoyo a la intermodalidad,
la mejora de transporte publico, etc.

Beneficiarios

Los beneficiarios del Fondo de Cohesidn durante el periodo 2014-2020 son
Bulgaria, Croacia, Chipre, la Republica Checa, Estonia, Grecia, Hungria,
Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Portugal, Rumania, Eslovaquia y Eslovenia

Clasificacién de regiones desde 2014 a 2020%:

I Regiones menos desarrolladas
|] Regiones de transicion
I Regiones mas desarrolladas

Asignacion

El Fondo de Cohesion asigna un total de €63,4b

Cobertura maxima

Para contribuciones a un instrumento de financiacién de la UE bajo la gestion
de la Comisidn, la tasa de cofinanciacion correspondiente a este eje prioritario
o programa nacional podria ser del 100%.

CUADRO 19. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL FONDO DE COHESION

105 https://en.wikipedia.org/wiki/Structural Funds and Cohesion Fund
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4. PRINCIPALES CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Hay muchas maneras de financiar un proyecto de eficiencia energética y los municipios que quieran
renovar su parque de viviendas pueden elegir su mejor solucion de entre varios instrumentos distintos. En
particular, dadas las limitaciones presupuestarias de los municipios y la baja disponibilidad de efectivo, una
de las mejores soluciones para implementar un proyecto de eficiencia energética seria establecer
asociaciones publico-privadas. De esta manera, el sujeto privado (normalmente una ESCO) se encarga de
los gastos de la inversion y se beneficia de los ahorros energéticos, mientras el municipio se beneficiara
inmediatamente de la renovacién de sus edificios y, en algunos casos, de una reduccion inmediata de
costes energéticos. Al final del contrato con el sujeto privado, el municipio se beneficiara de todos los
ahorros energéticos obtenidos.

De todas maneras, como ya sabemos de los resultados expresados en los distintos entregables del proyecto
CERtuS, los proyectos nZEB normalmente no son sostenibles en condiciones de mercado, y por lo tanto,
necesitan apoyo financiero. De ahi que este tipo de proyectos no seria atractivo para una inversién privada
sin que contribuya el municipio o sin la disponibilidad de fondos especificos o subvencionados. Esta es una
de las razones por las que los Gobiernos y las Instituciones Financieras, a nivel Regional/Nacional y
Europeo, ofrecen distintos programas y fondos. Entre ellos, se encuentran:

= Subvenciones: contribuciones directas no reembolsables, mediante donacidon. Normalmente solo
cubren parte del coste total y, por lo tanto, deberian combinarse con otros mecanismos de
financiacién, tales como fondos especificos o subvencionados, préstamos bancarios o inversiones
privadas en alguna forma de asociacion publico-privada. Las subvenciones son Utiles para financiar
los proyectos de renovacién profunda con largos periodos de amortizacion, al igual que en los
proyectos nZEB, pero la cantidad normalmente es limitada y no tienen un efecto retorno

=  Fondos especificos o subvencionados: instrumentos de financiacion que mayormente consisten en
préstamos preferenciales. Estos préstamos normalmente tienen tipos de interés mds bajos y
vencimientos mas largos. Los fondos subvencionados son instrumentos utiles, porque pueden
activar inversiones privadas y de cofinanciacion y porque su mecanismo de retorno permite
financiar nuevos proyectos con flujos de capital provenientes de amortizaciones

= Incentivos fiscales y otros: para la realizacion de proyectos de eficiencia energética y energia
renovable, los gobiernos pueden aplicar incentivos fiscales u ofrecer algun otro incentivo. Estos
tipos de incentivos varian segun qué paises, y pueden incluir deducciones fiscales sobre las
inversiones, tarifas de alimentacién para electricidad generada desde recursos renovables e
incentivos en ahorros energéticos (certificados blancos).

Capital y Deuda. Deuda: préstamos comunes o bonos con tipos de interés de mercado. Los municipios
normalmente estan sujetos a estrictas normativas de financiacidn, y es dificil para ellos obtener préstamos
bancarios o emitir Bonos en el mercado. En caso de establecer una asociacién publico-privada con un
tercero (TPF), la ESCO se encargard de proporcionar al proyecto deuda con recursos propios. En los
proyectos de asociaciones publico-privadas, las ESCOs podran obtener financiacion limitada (Financiacion
de Proyecto) o, para grandes proyectos, podra emitir Bonos de Proyecto en el mercado.

En un proyecto nZEB estandar con un plazo de amortizaciéon largo y un rendimiento bajo o nulo, es
importante para el inversor, ya sea un municipio o ESCO, reducir el coste de capital para que el proyecto
sea mas atractivo. Por esta razon, los fondos subvencionados son buenos instrumentos de financiacion
cuando se combinan con capital y deuda, ya que:
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=  Permiten al inversor comprometerse con una menor cantidad de dinero para el proyecto
= Su bajo tipo de interés permite al inversor recibir mayores flujos de capital del proyecto
= Su mayor vencimiento puede acortar el periodo de amortizacidn de la inversiéon

Otros instrumentos que pueden ayudar reducir el coste de capital son las garantias. Las garantias son un
mecanismo de riesgo compartido, donde el avalista (p. ej. un organismo publico) asume una obligacién de
deuda en caso de que el prestatario incumpla con el pago. Las garantias, aun si no influyen en la solvencia
del prestatario, ayudan a que los proyectos sean mas fiables para un financiador (p.ej. un banco) y por lo
tanto ayudan al inversor obtener préstamos a tipos de interés acordes a las condiciones de mercado.

Incluso en el estudio de 12 proyectos CERtuS se pudo confirmar que se deben tener en cuenta varios
factores si se quiere aumentar el nimero de intervenciones. Particularmente es importante:

= |niciar al Asistencia Técnica con el fin de estructurar proyectos que satisfagan las necesidades de
los grupos de interés correspondientes, tanto publico como privado

= Tener en cuenta de que la viabilidad econdmica de estos proyectos debe resultar de un anlisis
profundo de los recursos disponibles a nivel municipal, regional y europeo y en el mercado privado
y bancario. Cada proyecto, segln sus caracteristicas particulares, puede incluir o no una cierta
combinacion de instrumentos de financiacidn especifica cuando se implemente. La busqueda de la
combinacion de recursos de financiacion adecuada es un proceso que requiere la interaccién de
los grupos de interés con distintos papeles y conocimientos

= |dentificar formas de desarrollar estos proyectos que promocionen el uso de asociaciones publico-
privadas

=  Proporcionar herramientas de supervisién de proyecto adecuadas que incluyan el proceso de
proyecto completo, desde la "idea" a la fase de construccién, con el fin de verificar la eficiencia
obtenida

= Activar una accidn de comunicacidn significante relacionada con los resultados del proyecto y
lanzar cursos de formacion sobre eficiencia energética y proyectos nZEB

Combinacién de Fondos

Tal y como se muestra en el entregable D2.5, no hay un programa 6ptimo de financiacidn para cada
intervencién, ya que cada opcion de renovacién tiene distintos plazos de amortizacion y la mayoria no
generan una rentabilidad que sea atractiva para una ESCO si no se recibe algun tipo de financiacidn. Por lo
tanto, cada intervencion se deberia financiar mediante una combinacion de distintos fondos.

Dado un proyecto especifico, un municipio deberd buscar la soluciéon disponible mdas adecuada,
beneficiandose de los distintos instrumentos de financiacién existentes para esa intervencién en particular.
Mientras que la inversidn en capital por las ESCOs vy la financiacidn por parte de terceros se deberia tener
en cuenta preferencialmente, ya que al municipio le supondrd un menor coste y el riesgo se transferira al
sujeto privado, los proyectos nZEB a menudo requieren también subvenciones o préstamos bonificados
para que el proyecto a su vez sea atractivo para las ESCOs.

Como se ha mencionado en el anterior parrafo, un municipio puede emplear distintos instrumentos de
financiacién para financiar proyectos nZEB. En particular, tanto a nivel de la UE como a nivel nacional y
regional, hay muchos tipos distintos de subvenciones, incentivos y préstamos bonificados. Un municipio
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deberia ser capaz de solicitar estos instrumentos con el fin de atraer a las ESCOs y asi estructurar un buen
contrato EPC.

El andlisis realizado sobre los proyectos CERtuS muestra como el empleo del mdximo nimero de programas
de financiacion adecuados, segun las caracteristicas especificas de la accidén sobre la eficiencia energética,
es un factor clave para el éxito de un proyecto.

Asistencia Técnica

Como se ha mencionado anteriormente, la estructuracion y gestion de iniciativas nZEB requiere
conocimientos adecuados y competencias en varios aspectos: de procedimiento, técnico, econdmico y
financiero. Estas competencias permiten a la Entidad Publica estructurar iniciativas como:

1. Minimizar las subvenciones publicas y maximizar la cofinanciacién privada
2. Asignar riesgos entre las partes interesadas de forma eficiente
3. Proporcionar resultados de eficiencia energética reales

Idealmente, una iniciativa nZEB relacionada con los edificios publicos:

= Se desarrolla mediante asociaciones publico-privadas

= Favorece la combinacidn de distintas fuentes de financiacidn

= Asigna riesgos a las personas interesadas que las puedan gestionar de la forma mas eficiente

= Se centra fundamentalmente en supervisar resultados y los gastos anuales de las ESCOs dependen de
los resultados obtenidos

Normalmente las Entidades Publicas no tienen todas las competencias mencionadas, por lo que es muy util
tener un apoyo externo que tenga un amplio abanico de competencias.

Supervision
Un factor clave en los proyectos de eficiencia energética es la supervision de las actividades.

La supervisién del rendimiento energético a posteriori y la verificacién con respecto a las estimaciones ex-
ante influyen sobre las entidades publicas que participan en la accién de renovacion y los terceros privados,
como las ESCOs. De hecho, la medicion del rendimiento permite:

=  Cuantificar correctamente las medidas de ahorro energético, los parametros, los ahorros energéticos y
el rendimiento econédmico relacionado

= |dentificar cualquier desviacién (rendimiento excesivo o escaso) de un andlisis ex-ante

= Actualizar el flujo de efectivo del proyectos econémico

=  Medir el rendimiento de la ESCO

= Aplicar correctamente las condiciones del contrato suscrito entre la ESCO y el municipio en base al
rendimiento y actividades de las ESCOs

El sistema de supervision es fundamental para una ESCO. De hecho, segun la légica de los EPCs, los
rendimientos de las ESCOs dependen del resultado de los ahorros energéticos.
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Existen varias herramientas y protocolos. Un ejemplo es el Protocolo internacional de medicion vy
verificacion del rendimiento (IPMVP, por sus siglas en inglés), que se trata de aplicar el sistema de medicién
y mediante la identificacion de protocolos de ingenieria permite describir la tendencia de los ahorros
energéticos.

Asociaciones Publico-Privadas y Capital Riesgo:

Una cuestion relevante en el sector de la eficiencia energética (por lo menos en los paises del Sur de
Europa) es la subcapitalizacion de la gran mayoria de ESCOs.

El mercado esta por lo tanto compuesto de pocas ESCOs bien capitalizadas (normalmente relacionadas con
empresas de gestidon de grandes edificios e instalaciones) y muchas PYMEs insuficientemente capitalizadas
gue no tienen el capital para participar en procedimientos extensos y complejos (como lo son las
Asociaciones Publico-Privadas) y que debido a ello, tienen muchas dificultades para suscribir EPCs.

Con el fin de fomentar una mayor competencia entre las ESCOs y a la vez mejorar el nivel de capital de las
partes interesadas, los instrumentos de supervisién de riesgo de financiacion pueden ser utiles. La Inversion
en Capital y los Fondos Subvencionados que inviertan en el capital riesgo de ESCOs podrian solucionar el
problema de capitalizacidon insuficiente de las ESCOs y ayudarles participar en los procedimientos de
asociaciones publico-privadas. Ademads, las ESCOs pequefias podrian tener mas capital disponible para
invertir en sus proyectos de eficiencia energética.

Estos instrumentos deberian conseguir un rendimiento financiero adecuado a las condiciones de mercado
(p. ej. Fondos Subvencionados apoyados por entidades publicas) y operar principalmente de dos maneras:

1. Greenfield - en este caso el Fondo Subvencionado coopera con la Autoridad Local, y en los términos de
referencia de la convocatoria para elegir el Vehiculo del Proyecto, se prevé la presencia del Fondo
Subvencionado como inversor de capital con el fin de evitar emisiones de Ayuda Estatal (como se
muestra en la siguiente imagen).

2. Brownfield — aqui el Fondo Subvencionado invierte en el capital de las ESCOs que ya obtuvieron la
concesion publica pero que necesitan financiacidn para implementar las intervenciones.

111



é Entregable D3.7

é V.7,1/8/2017
185 && CERtuUS Fina

LOCAL AUTHORITY

PUBLIC PRIVATE PARTNERSHIP PROCEDURE for the
selection of the ESCO to realize and manage a
energy efficicency initiative

\4

PROJECT VEHICLE

Company ad hoc created for the building
and management of the initiative

ESCO SUBSIDIZED FUND

Provide equity financing to the project

vehicle (once it is selected by the Local
Authority)

Has the technical competence to realize
and manage the initiative

IMAGEN 28. PROCEDIMIENTO DE FINANCIACION SIMPLIFICADO

Las soluciones Greenfield y Brownfield tienen sus ventajas y desventajas, como se muestran en el cuadro
siguiente, en el cual se destaca los aspectos a considerar a la hora de estructurar la estrategia de los Fondos
de Subvencion.

INVERSOR GREENFIELD INVERSOR BROWNFIELD
Descripcion El Fondo Subvencionado (FS) opera desde el | EL FS opera una vez que se otorga la concesion;
breve de la comienzo de la iniciativa; por lo tanto, apoya a | por lo tanto, no puede contribuir a estructurar el
inversion la Autoridad Local a la hora de estructurar el | proyecto
proyecto
Riesgo de ALTO BAJO

procedimiento | El FS tiene que cooperar con la Autoridad | EI procedimiento se completa cuando el FS
Local a la hora de estructurar la iniciativa y, | invierte en el Concesionario; por lo tanto, las
después, esperar a que todas las cuestiones | cuestiones de disefio y de gestién se habran
de disefio y de gestion se completen para | completado

invertir en el vehiculo del proyecto
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Impacto de
Mercado

ALTO

e Se desarrollan nuevas
apoyo del FS

e El FS es un elemento para abrir el mercado
fomentando la participacion de mas ESCOs
en las convocatorias, porque los
participantes saben que tendran acceso a
los recursos del FS

iniciativas con el

MEDIO

e EIl FS apoya iniciativas que ya se han
desarrollado pero que se enfrentan a problemas
de financiacion

e A la ESCO que recibe la inversion del FS ya se le
otorgd la concesidn

CUADRO 20. IMPACTO DE MERCADO Y RIESGOS DE LOS INVERSORES GREENFIELD Y BROWNFIELD
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Declaracion de responsabilidad

El contenido de esta publicacion compromete solamente a sus autores. No refleja necesariamente
la opinidn de la Comunidad Europea. Ni EASME ni la Comision Europea se responsabilizan del uso
que se pueda dar a la informacion aportada en este documento.
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