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Resumen

La incorporacién de los bonos verdes, sociales y sustentables, le ha permitido al mercado
acceder a una forma de financiamiento en el cual los emisores, inversionistas y stakeholder en
general se involucran en el objetivo de mitigar los efectos del calentamiento global; y de promover

una mayor responsabilidad ambiental y social.

La revision de un tercero independiente sobre el caracter de los bonos sociales, verdes y
sustentables, resulta relevante porque le proporciona a los inversores credibilidad y certeza sobre

los impactos ambientales y/o sociales de los proyectos que estan financiando

Dada la importancia del revisor externo en este contexto, el presente trabajo final de
maestria busca determinar los procesos que debe llevar cabo un Contador Publico como revisor
externo de una Biorrefineria, situada en la localidad de Rio Cuarto, que considera la posibilidad

de emitir bonos SVS.

Palabras clave: bonos sociales, bonos verdes, bonos sustentables, revisor externo,

beneficios ambientales, beneficios sociales.



Abstract

The incorporation of green, social, and sustainable bonds has allowed the market to
access a form of financing in which issuers, investors, and stakeholders in general are engaged
in the goal of mitigating the effects of global warming and promoting greater environmental and

social responsibility.

The review by an independent third party of the nature of social, green, and sustainable
bonds is important because it provides investors with credibility and certainty regarding the

environmental and/or social impacts of the projects they are financing.

Given the importance of the external reviewer in this context, this master's thesis seeks to
determine the processes that a Certified Public Accountant must carry out as an external reviewer

of a biorefinery located in Rio Cuarto, which is considering issuing SVS bonds.

Keywords: social bonds, green bonds, sustainable bonds, external reviewer,

environmental benefits, social benefits.
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1. Introduccion

El presente Trabajo Final de la Maestria en Contabilidad y Auditoria de la Universidad
Catodlica de Cordoba, centra su propdsito en determinar los procesos que debe llevar cabo un
Contador Publico como revisor externo de una Biorrefineria, situada en la localidad de Rio Cuarto,

que considera la posibilidad de emitir bonos SVS (Sociales, Verdes y Sustentables)

El interés y la preocupacion por el medioambiente y cambios climaticos es cada vez
mayor, y esto se debe en gran medida a los compromisos ambientales asumidos por los paises

en las Convenciones Marco de las Naciones Unidas sobre el cambio climatico.

La Agenda Mundial de Desarrollo Sostenible fue aprobada por todos los Estados
miembros de la ONU en septiembre del 2015 y consta de 17 objetivos (conocidos como Objetivos
de Desarrollo Sostenible) y 169 metas para cumplir hasta el 2030. Las lineas de accién
contemplan los compromisos de los Estados para asegurar el acceso al agua y la energia
sustentable, promover el crecimiento econémico sostenido, adoptar medidas urgentes contra el

cambio climatico; fortalecer una alianza mundial para el desarrollo sostenible, entre otros.

Las iniciativas de financiamiento verde han dado respuesta a estas necesidades de
mitigacion y adaptacién al cambio climatico y permitié atraer el interés de los inversores en la
transicion hacia una economia baja en carbono. La Corporacion Financiera Internacional [IFC,
segun las siglas en inglés] (2016) define las finanzas verdes como la practica de financiar
inversiones que tienen beneficios ambientales. Ponen foco en la financiacién de proyectos de
energia renovable y verde que tienen como objetivo reducir las emisiones de carbono y promover

la sostenibilidad ambiental.

La incorporacién de los bonos verdes, sociales y sustentables, le ha permitido al mercado
acceder a una forma de financiamiento en el cual los emisores, inversionistas y stakeholder en
general se involucran en el objetivo de mitigar los efectos del calentamiento global; y de promover
una mayor responsabilidad ambiental y social. Se tratan de instrumentos financieros de renta fija
que pueden otorgar retornos similares a un valor de deuda comun, con la distincion de que el uso
de los recursos obtenidos sera destinado exclusivamente para financiar proyectos con impactos

sociales, verdes o sustentables.

El origen de los bonos verdes se remonta a fines del afio 2007, cuando un grupo de fondos

de pensiones suecos analizé la posibilidad de incorporar proyectos ambientales a sus carteras
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de inversiones. Sin embargo, no existian esto aun, por lo que decidieron comunicarse con el
Banco Mundial para analizar la posibilidad de llevarlo a cabo, ya que existian inversores que
estaban interesados en financiar proyectos climaticos. Menos de un afio después, el Banco
Mundial emitié el primer bono verde logrando de esta manera, una nueva forma de conectar el

financiamiento de los inversionistas con proyectos sobre el clima.

La gran mayoria de emisiones de bonos verdes procedieron de bancos multilaterales de
desarrollo como el Banco Mundial, el Banco Europeo de Inversiones y la Corporacion Financiera
internacional. No obstante, con el transcurso del tiempo, se ha expandido al sector privado en

forma de bonos corporativos.

El Banco Mundial (2018) en su informe sobre el impacto de los bonos verdes a 10 afios
de su emision, menciona que los mercados de capital han evolucionado. Pasaron de ser un
mercado en que los inversionistas sabian y se preocupaban poco de lo que financiaban sus
inversiones, a uno en que los objetivos importan mas que nunca. La premisa basica de los bonos
verdes, con su modelo para la seleccion de proyectos, una segunda opinién y la presentacién de
informes de impacto, se esta aplicando en otras areas. Como resultado, actualmente existen
bonos sociales, bonos sustentables, bonos azules y otros que recaudan financiamiento para fines

de desarrollo especificos.

En Argentina, en este contexto de finanzas verdes y en linea con las estrategias
sostenibles, en julio de 2019, Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) lanzé el Panel para
Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (Panel de Bonos SVS), con su respectivo reglamento,
para que las obligaciones negociables, titulos publicos, fondos comunes de inversion cerrados y
fideicomisos financieros emitidos conforme a los Lineamientos y etiquetados como sociales,

verdes o sustentables, puedan acceder a este panel especial.

Segun el Informe sobre el mercado de bonos tematicos en Argentina de octubre del 2021,
emitido por la Comisién Nacional de Valores (CNV), el primer bono verde listado fue emitido en
2017 y re-etiquetado como verde en 2019 por Plaza Logistica S.R.L., una empresa que se dedica
al desarrollo y operacién de parques logisticos multi-cliente. EI monto de los fondos fue de USD
27 millones y el destino del mismo fue la construccion de Naves Logisticas Triple “A” con altos

estandares de sustentabilidad.

El Banco Ciudad de Buenos Aires emitié el primer titulo publico listado como bono social,

en el afo 2020, por un monto de 4.000 millones de pesos argentinos, cuyo destino fue el
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otorgamiento de lineas de crédito para aliviar o prevenir los impactos del COVID-19, que incluyen

financiamiento a sectores de salud y empresas.

En febrero de 2021, Plaza Logistica S.R.L. listé en el Panel de Bonos SVS el primer bono
sustentable por un monto de 26.576.111 Unidades de Valor Adquisitivo (UVA. El proyecto esta
dentro de la categoria de edificios “verdes” o ecolégicos y genera impacto social positivo a través

de la generacion de empleo y avances socioeconémicos en el sector logistico.

La CNV reconoce estandares internacionales para el listado de los instrumentos
conocidos como los principios de bonos sociales, verdes y sustentables creados por la
International Capital Markets Association (ICMA), que promueven la integridad del mercado por
medio de directrices que recomiendan la transparencia, la publicidad y reportes de informes sobre
los proyectos que van a financiar especificamente los bonos. También la CNV, reconoce el
estandar internacional Bonos climaticos (CBS-climate bonds iniciative) que también establece
requisitos previos y posteriores a la emision del instrumento financiero, promoviendo la confianza

y transparencia de los inversores.

Para obtener la autorizacion del listado de las obligaciones negociables, y su incorporacion
al panel de Bonos SVS, los emisores deben presentar una revision externa realizada por un
tercero independiente que informe que los proyectos a financiar o refinanciar por la colocacion de
bonos estan alineados con los principios enunciados en la Guia de bonos SVS. Ademas, una vez
incluido en el panel, los emisores deben remitir junto con los Estados financieros anuales un
“Reporte sobre uso de los fondos” que se recomienda que sea revisada también por un tercero

independiente.

La revision de un tercero independiente sobre el caracter de los bonos sociales, verdes y
sustentables, resulta relevante, segun se establece en la “Guia de bonos verdes sociales y
sustentables en el panel de BYMA” porque le proporciona a los inversores credibilidad y certeza
sobre los impactos ambientales y/o sociales de los proyectos que estan financiando. Ademas,
protege la reputacion del emisor contra potenciales acusaciones de greenwashing,

principalmente en casos de no cumplir con los impactos esperados.

El Contador Publico puede desempefarse en procesos vinculados a la gestion
medioambiental o a alguna tematica particular relacionada con el medioambiente y la ecologia,
realizando encargos de aseguramiento y brindando incluso servicios de consultoria ambiental.

Asi mismo, puede realizar analisis de riesgos ambientales, evaluacion de impactos ambientales,
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due diligence ambiental (diligencia debida), informes corporativos y de relaciones con la

comunidad, entre otros.

Gray y Bebbinton (2006) hacen referencia a tres razones por las cuales los Contadores

Publicos se deben involucrar en problemas ambientales:

e Son problemas de negocios, ya que impactan en areas que directamente les afecta,
tales como eficiencia de costos, oportunidades de mercado, valores de activo, pasivos
contingentes, riesgo ambiental, utilidades y pérdidas, entre otros.

¢ La administracion ambiental se encuentra vinculada a la administracién de negocios,
debido a que los problemas ambientales requieren ser administrados dentro de las
empresas con ciertas rutinas y disciplinas administrativas.

e Tienen implicancias para los grupos de contralor, debido a que sus efectos y
consecuencias para la auditoria de los estados contables en las industrias que
producen mayores volumenes de contaminacidon son relevantes, ya que en estas
empresas pueden encontrarse realizando procesos negligentes al no reconocer las

implicancias que el ambiente tiene en los resultados y en el balance en general.

La Comision Nacional de Valores en su “Guia para evaluadores externos de bonos SVS”,
manifiesta que, en Argentina, el mercado de revisores externos se encuentra en una etapa
incipiente y, por lo tanto, no existe hasta el momento un listado de revisores externos certificados

por alguna institucion, ya sea publica o privada.

Los Lineamientos de la CNV, si bien sugieren la utilizacién de los revisores externos
aprobados por CBI (Climate Bonds Iniciative), dejan abierta la posibilidad del surgimiento de

nuevos actores locales que puedan desarrollarse en el futuro.

A partir de lo mencionado en los parrafos precedentes, surge la necesidad de la existencia
de evaluadores locales que puedan prestar sus servicios a costos acordes a los valores de las

emisiones que ocurren en el mercado local.

Se reconoce, que la formacion del Contador Publico permitiria llevar a cabo los procesos
de revision externa que requiere la normativa de la CNV prestando sus servicios en materia

medioambiental a empresas locales.

De la informacion brindada por la empresa local de Biorrefineria, se plantea la posibilidad
de emitir bonos verdes, sociales o sustentables para continuar con su estrategia y politica de

gestion sustentable.
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La empresa de BIORREFINERIA es una organizacién agroindustrial formada por 28
sOocios empresarios agropecuarios, que transforma los granos de maiz en bioetanol y alcohol
como insumo para otras industrias. Produce combustible renovable, de origen vegetal, que al ser
mezclado con las naftas disminuye las emisiones netas de diéxido de carbono, disminuyendo de

esta manera, los gases efectos invernadero de la atmosfera.

La planta industrial se ubica en la ciudad de Rio Cuarto, provincia de Cérdoba, Argentina,
la cual constituye un lugar estratégico debido a que la ciudad es el eje central del Corredor

Bioceanico

Del proceso de produccién del etanol, la empresa obtiene subproductos tales como la
burlanda de maiz humeda, jarabe, burlanda de maiz humeda con jarabe y burlanda de maiz seca

con jarabe.

La empresa de Biorrefineria, no solo que tiene gran importancia para la zona, sino que es
una empresa que desarrolla sus actividades incorporando la sustentabilidad econémica, social y

ambiental como pilar necesario para lograr un crecimiento sostenible en el largo plazo.

En vista de lo anteriormente mencionado se presenta el siguiente interrogante: ¢ Cuales
son los procesos que deberia llevar a cabo un Contador Publico como revisor externo en la

empresa de Biorrefineria que planea emitir bonos SVS?
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2. Objetivos

“

El objetivo general del trabajo final de la “Maestria en Contabilidad y Auditoria” es:

o Determinar los procesos que debe llevar cabo un Contador Publico como revisor
externo de una Biorrefineria, situada en la localidad de Rio Cuarto, que considera la
posibilidad de emitir bonos SVS (afio 2025)”.

Siendo los objetivos especificos:

e Analizar las regulaciones nacionales e internacionales aplicables a la emision de
bonos SVS.

¢ Identificar las normas de auditoria y revision externa especificas para la emision de
los bonos SVS.

o Establecer los procesos que debe seguir el Contador Publico como revisor externo en
empresas que emiten bonos SVS.

e Realizar un estudio de caso aplicado a una Biorrefineria de la ciudad de Rio Cuarto.

e Elaborar una propuesta de informe de segunda opinidbn para la empresa de
Biorrefineria de Rio Cuarto.

e Obtener conclusiones.
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3. Marco Conceptual

3.1 Inversiones de impacto social y medioambiental

El interés y la preocupacion por el medioambiente y cambios climaticos es cada vez
mayor, y esto se debe en gran medida a los compromisos ambientales asumidos por los paises

en las Convenciones Marco de las Naciones Unidas sobre el cambio climatico.

Tal es asi, que se comienza a pensar las inversiones desde un nuevo paradigma en el
cual las inversiones estan orientadas a generar impactos positivos en el mundo financiero

poniendo el foco en el bienestar social y medioambiental del planeta.

Existe un amplio espectro de conceptos de inversidon, dependiendo de la prioridad que

estos otorguen a la rentabilidad financiera y a los beneficios medioambientales y/o sociales.

En los extremos se encuentran las inversiones tradicionales en donde se prioriza el
retorno financiero y en el otro extremo se encuentran las inversiones filantrépicas que, al no
priorizar la rentabilidad, suelen ser proyectos con retornos por debajo del mercado, que incluso
incluyen donaciones o grants. Para Bremner (1998) la filantropia busca promover el bienestar y

la felicidad de la humanidad.

En el centro, se encuentran las inversiones responsables, las inversiones sostenibles y
las inversiones de impacto. Las inversiones responsables son aquellas que tienen en cuenta
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), las inversiones sostenibles buscan
generar retornos financieros y al mismo tiempo promover practicas sostenibles y las inversiones
de impacto tienen la intencién de generar un impacto social y ambiental positivo y mensurable

junto con un retorno financiero.
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Generan retornos financieros competitivos

Mitigan riesgos medioambientales, sociales y de gobernanza
t Buscan oportunidades medioambientales, sociales y de gobemanza

k Foco en soluciones de alto impacto medible

TIPO DE INVERSIONES

: FINANCE-FIRST
- competitivo
: IMPACT-FIRST
Retorno financiero
. - N i bﬂjﬂ mercado H
Mo se toman - Se mitigan - Se adoptan Fom endesafios | Foco en desafios | Foco en desafios éFucoen dasafios
@n cuenta - practicas : progresivamente : sociales/ ‘sociales/ : sociales/ : sociales/
practicas de :I'iBS»gEISES de tipo practicas de tipe : medioambientales ' medicambientales : medicambientales - medicambientales
tipn ESG {ESG {ESG * gue generaran ‘que podrian : que generan : que no pueden
: : - retornos ‘generar retomos | retornos - generar retornos
* financieros financieros bajo financieros bajo - financieros para

- competitivos para Eal mercado para d mercado para - los inversionistas
‘losinversionistas  los inversionistas | los inversionistas  ©

CRITERIOS DE SOSTENIBILIDAD

Organizaciones
MNegocios con fines de lucro y con propésito sociales y/o

Empresas sociales y/o medioambientales

medioambientales
Instituciones sin
fines de lucro

Algunas instituciones sin fines de lucro con actividades economicas

DEMANDA

Figura 1. Espectro de inversiones

Fuente: OCDE 2015. Guia para la Inversioén de Impacto en Chile, ACAFI (2019)

Bugg-Levine y Goldstein (2009) plantean que los inversores de impacto ofrecen un puente
entre la filantropia tradicional, que incuba la innovacién y moviliza la atencion hacia soluciones
interesantes, y los mercados de capital privado que, en ultima instancia, poseen la riqueza

necesaria para potenciar esas soluciones hasta el nivel en el que la necesidad lo exige.

Barandalla (2020), detalla que la distincion de la inversion de impacto como tipo de
inversion exige delimitar su margen de accion respecto a otros tipos de inversion que existen. De
esta manera, se deferencia de la inversion tradicional en la intencion de impacto, se diferencia de
la filantropia en la busqueda de rentabilidad ademas de la sostenibilidad y de las inversiones
socialmente responsables en la intencionalidad de generar impactos positivos que excede la

generacion de efectos perjudiciales en las intervenciones empresariales.

El GIIN (Global Impact Investing Network) establece que existen cuatro elementos claves

en las inversiones de impacto:
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¢ Intencionalidad: Tienen la intencién y el objetivo de contribuir a soluciones sociales y
medioambientales.

¢ Rendimiento financiero: las inversiones buscan la rentabilidad financiera del capital.

e Medicion de impacto: existe un compromiso del inversor de medir e informar el
desempenio social y ambiental de las inversiones. Debe existir evidencia medible respecto
a que se ha creado valor o impacto. Sin medicion no seria inversion de impacto.

¢ Rango de clases de activos: las inversiones de impacto atraviesan todas las clases de

activo.

Dentro de los canales o instrumentos de la inversién de impacto encontramos los fondos
de inversién de impacto o ASG, los bonos Verdes, Sociales y Sustentables, el mercado verde de

cheques, entre otros.

3.2 Concepto de bonos

Dumrauf (2010) establece que cuando las empresas precisan importantes cantidades de
dinero para la financiacion de proyectos de inversién que requieren grandes desembolsos, acudir
a un solo prestamista o grupo de prestamistas puede hacer que la reunién de una gran suma se
haga dificil; es por ello que recurren al mercado de capitales y dividen las operaciones de crédito
que desean realizar en porciones alicuotas, que son tomadas por ahorristas o inversores. Estas
porciones de crédito se representan en titulos negociables que reciben la designacion de bonos

u obligaciones. (Dumrauf, 2010, p.148).

Por su parte, Givone (2006), explica que los bonos son instrumentos financieros de deuda
emitidos por entidades privadas y gubernamentales para la obtencién de fondos. Los mercados

de bonos facilitan el flujo de fondos desde las unidades superavitarias hacia las deficitarias.

Se tratan de valores negociables de renta fija ya que, al momento de ser adquiridos por el
inversor, se conoce con certeza las condiciones en las que el emisor devolvera el capital y los
intereses estipulados. Erpen (2010), hace referencia a que los valores negociables de renta fija
comprenden un amplio conjunto de instrumentos que emiten tanto las empresas como el
Gobierno, representan “préstamos de dinero” que reciben por parte de los inversores a través de

su colocacién en el mercado de capitales.
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A los activos de renta fija se los denomina genéricamente “bonos”. Los bonos publicos
son emitidos por el Estado, organismos publicos, empresas estatales, y los bonos privados son

los emitidos por empresas.

Es importante aclarar que en el presente trabajo final, se utiliza de manera genérica el
concepto de bono SVS, que involucra las diferentes estructuras posibles para las emisiones que
son: obligaciones negociables, obligaciones negociables Pequefias y Medianas Empresas
(PYME), obligacion negociable PYME CNV garantizada, bonos de proyecto, fondos comunes de

inversion y fideicomisos financieros.

El mercado de capitales constituye un instrumento disparador de las inversiones de
impacto y sostenibles, al combinar los factores econdémicos, ambientales y sociales en las
decisiones de inversién, colaborando en el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo

Sostenible (ODS) y en el compromiso con la Agenda 2030.

3.2.1. Definicion de bonos Sociales, Verdes y Sustentables

Las definiciones de los bonos verdes, sociales y sustentables es posible encontrarlos
dentro de los principios de los bonos verdes, sociales y sustentables creados por el ICMA
(International Capital Market Association). Los mencionados principios estan respaldados por
una iniciativa del mercado global que reune a todos los participantes del mercado y partes
interesadas de los sectores privado y publicos, buscando de esta manera crear estandares que

guien a mejores practicas de transparencia y divulgacion de los mencionados bonos.

Los Green Bond Principles (GBP) definen los Bonos Verdes como cualquier tipo de bono
en el que los fondos se aplicaran exclusivamente para financiar, o refinanciar, ya sea en parte o
en su totalidad, proyectos verdes elegibles, nuevos o existentes y que se encuentren en linea con
los cuatro componentes principales de los GBP (uso de los fondos, proceso de evaluacion y

seleccion de proyectos, gestion de los fondos y publicacion de informes).

Climate Bonds Initiative los define como aquellos bonos donde el uso de los recursos es
segregado para financiar nuevos proyectos y refinanciar proyectos existentes con beneficios

ambientales.

Los Social Bond Principles (SBP) definen los Bonos Sociales como cualquier tipo de bono

en el que los fondos se aplicaran exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o en su
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totalidad, proyectos sociales elegibles, ya sean nuevos y/o existentes; y que estén alineados con
los cuatro componentes principales de los SBP que son el uso de los fondos, el proceso de

evaluacion y seleccion de proyectos, la gestion de los fondos y la publicacion de informes.

Los proyectos sociales tienen por objetivo ayudar a abordar o mitigar un determinado
problema social y/o conseguir resultados sociales positivos en especial, pero no exclusivamente,

para un determinado grupo de la poblacion.

Sustainability Bond Guidelines (SBG) definen los Bonos Sustentables como aquellos
bonos donde los fondos se aplicaran exclusivamente a financiar o refinanciar, en forma total o
parcial, una combinacién de proyectos verdes y sociales que estén alineados con los cuatro
componentes principales de los GBP y SBP. Es decir, acumulan las caracteristicas de los Bonos

Sociales y de los Bonos Verdes

Los GBP reconocen explicitamente varias categorias genéricas de elegibilidad para
proyectos verdes que contribuyen a los objetivos medioambientales entre los que se encuentran:
las energias renovables, eficiencia energética, prevencién y control de la contaminacion, gestion
sostenible de los recursos naturales y el uso de la tierra, conservacién de la biodiversidad
terrestre y acuatica, transporte limpio, gestion sostenible del agua y de las aguas residuales ,
adaptacion al cambio climatico , y/o productos ecoeficientes certificados, edificios ecolédgicos que
cumplan con las normas o certificaciones reconocidas regional, nacional o internacionalmente

para rendimiento ambiental, entre otros.

Las categorias elegibles de proyectos sociales reconocidas por el SBP incluyen:
infraestructura basica asequible, acceso a servicios esenciales, vivienda asequible, generacion
de empleo, y programas disefiados para prevenir y/o aliviar el desempleo derivado de las crisis
socioecondmicas, incluso a través del efecto potencial de la financiacion de las PYME vy las
microfinanzas, seguridad y sistemas alimentarios sostenibles, avances socioecondémicos y

empoderamiento.

Las poblaciones objetivo pueden incluir y que estan ejemplificadas en los SBP incluyen:
poblaciones y/o comunidades excluidas y/o marginadas, personas con discapacidad, personas
migrantes y/o desplazadas, personas con bajos niveles de educacion, desempleados, mujeres

y/o minorias sexuales y de género, poblaciones envejecidas y jovenes vulnerables, entre otros.
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3.3 Revision externa

Entre las herramientas para brindar seguridad a los inversores y brindarles credibilidad
acerca de las credenciales ambientales, sociales o sustentables de los instrumentos financieros

de los proyectos que planean invertir, se encuentran y se destacan las revisiones externas.

Las revisiones externas reducen los costos vinculados a la informacién de los inversores,
dado que los aspectos vinculados al caracter de verde, social o sustentable es analizado y

evaluado por una persona idonea en la materia.

En la “Guia de bonos SVS en el panel de Byma” se establece que la revision externa por
parte de un tercero independiente es requerida cuando se lleve a cabo la emisién, debido a que
les proporcionan credibilidad y certeza sobre los impactos ambientales y/o sociales de los
proyectos a los inversores. Ademas, les permite a sus emisores, mostrar que sus bonos cumplen

con estandares internacionales y con los objetivos de desarrollo sostenible.

Las revisiones externas pueden variar en su alcance y pueden tomar distintas formas. De
acuerdo a la Guia para Evaluaciones Externas de ICMA las formas mas comunes de revisiones

externas son:

e Segunda opinién: la revision consiste en una evaluacion de la alineacién del valor
negociable con los GBP y/o SBP. Puede incluir una evaluacién de los objetivos generales,
la estrategia, las politicas y/o los procesos relacionados con la sostenibilidad ambiental
y/o social del emisor, y una evaluacion de las caracteristicas ambientales de los tipos de
proyectos a los cuales seran destinados los fondos.

e \erificacion: un emisor puede obtener una verificaciéon independiente frente a un conjunto
de criterios designados, generalmente relacionados con los procesos comerciales y/o los
criterios ambientales y/o sociales.

o Certificacion: es una revision independiente de sus procesos y controles internos contra
un estandar verde /social externamente reconocido.

¢ Rating/puntuacién: consiste en la evaluacién de los Bonos SVS, y de sus procesos y
controles internos, con una metodologia de calificacion de terceros. Estas terceras partes
pueden ser proveedores especializados de analisis o agencias de calificaciéon, que

evaluan de acuerdo a metodologias de rating preestablecidas.
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Los requisitos de indole técnica para ser revisor externo son: poseer una estructura
organizacional, procedimientos de trabajo y otros sistemas relevantes para realizar la evaluacion
externa, emplear un equipo humano apropiado, calificado y con experiencia en los proyectos
elegibles de los Bonos verdes y sociales y cuando resulte de aplicacion, contar con un seguro de

responsabilidad y de indemnizacion por dafios profesionales.

La revisién externa se materializa en un informe que debe contar con un contenido

minimo:

e Descripcion del objetivo.

e Resumen de los resultados de la evaluacion.

¢ Analisis detallado de la evaluacion (debe incluir descripcidn del perfil del emisor y de los
proyectos a financiar con bonos SVS y un analisis de la coherencia con la normativa
interna, los principios internacionales, ODS, etc.

e Descripcion de las definiciones, el enfoque analitico, la metodologia y/o escalas de
evaluacion utilizadas por el revisor externo.

e Fuentes de la informacion empleada.

e Conclusiones o resultado final de la evaluacién, asi como cualquier limitacién a la misma.

e Credenciales del revisor externo.

Tal como se explicé en el apartado de procesos de la emisién de bonos SVS, los
inversores deben enviar junto con los Estados Financieros anuales un reporte sobre el uso de los
fondos y de ser posible un “reporte sobre los beneficios sociales y/o ambientales” los cuales se

recomiendan que sean revisados por un tercero independiente.

Por lo que puede observarse en la informacion disponible en el panel especial de bonos
SVS de BYMA, las revisiones externas que se realizan en Argentina son en su mayoria
calificaciones e informes de segunda opinion. Los informes de segunda opinién pueden
considerarse dentro de la terminologia técnica del contador publico como encargos de
aseguramiento conforme a las resoluciones técnicas emitidas por la Federacion Argentina de

Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas.
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3.4 Bonos SVS en Argentina

El mercado de capitales es el ambito donde se ofrecen publicamente valores negociables,
entre los que se encuentran los bonos, para que, a través de la negociacion por agentes
habilitados, el publico realice actos juridicos, bajo la supervision de la Comisiéon Nacional de

Valores.

El mercado de capitales esta regulado por la Ley de Mercado de Capitales (Ley 26.831).
La encargada de la promocion, supervision y control del mercado de capitales es la Comision
Nacional de Valores, una entidad autarquica del Estado nacional cuyas relaciones con el Poder

Ejecutivo nacional se mantienen por intermedio del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Los Mercados son sociedades anénimas autorizadas por la Comision Nacional de Valores
con el objeto principal de organizar las operaciones con valores negociables que cuenten con

oferta publica.

A nivel local, el unico mercado que posee un panel especial para Bonos Verdes, Sociales
y Sustentables es Bolsas y Mercados Argentinos S.A., la cual brinda asesoramiento técnico a los
agentes registrados y difunde la mecanica del mercado de capitales como alternativa de inversién
y financiamiento tanto entre los profesionales del sistema financiero como entre el publico

inversor.

Cabe destacar, que el mencionado mercado, bonifica el 100% de los aranceles por
derecho de listado y de publicacion reglamentaria de las obligaciones negociables que cumplan

con lo requerido para la incorporacién al Panel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables.

BYMA, en su reporte del afo 2023 de emisiones de su panel de bonos Sociales, Verdes
y Sustentables expuso que las emisiones con impacto superaron el crecimiento exponencial que
habian registrado durante 2022, reflejando un impacto positivo para el medioambiente y la

sociedad argentina.

En el mencionado informe se explica que, al cierre de noviembre 2023, el panel quedo
conformado por un total de 63 valores negociables, un 66% de incremento respecto al total
acumulado al 2022. El monto total de la deuda etiquetada en el Panel desde su lanzamiento en
2019 a la fecha ya supera los USD 1.500 millones, es decir un 36% respecto al total al cierre del

afio pasado.
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Del total de emisiones 2023, 68% fueron en bonos verdes, 20% bonos sustentables y 12%

bonos sociales. Los bonos verdes tuvieron el mayor crecimiento: +55% respecto a 2022

EVOLUCION POR TIPO DE BONO
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Figura 2. Evolucion por tipo de bono

Fuente :www.byma.com (informe svs anual 2023)

En el 2023 se incorporaron nuevas emisoras, varias fueron del sector gubernamental:
Municipalidad de Godoy Cruz, Provincia de Mendoza, Provincia de La Rioja, Gobierno Nacional.
También emitié, la asociacion civil PRO MUJER, que otorga créditos destinados a mujeres con

micro y pequefios emprendimientos.

Las organizaciones que emitieron en 2023 provienen de distintos sectores: empresa

(60%), gubernamental (27%) y asociacion civil (13%).

Respecto a los tipos de instrumentos financieros el 48% de los bonos corresponde a

obligaciones negociables, el resto se distribuye entre obligaciones negociables PYME CNV
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Garantizadas, obligaciones negociables PYMES, titulos de deuda, fideicomiso financiero, letras

y fondos comunes de inversién cerrado inmobiliario.

Emisiones segun tipos de instrumentos
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Figura 3. Emisiones segun tipo de instrumentos

Fuente: www.byma.com (informe SVS anual 2023)

En la memoria correspondiente a los Estados Contables de BYMA del afio 2024, se
informa que el mencionado que el 2024, fue un afio en el que mantuvo la tendencia evolutiva
del mercado argentino. El ejercicio cerro con 78 instrumentos acumulados desde el
lanzamiento, siendo el 64% de los instrumentos etiquetados como verdes, 18% como sociales y

18% como sustentables.
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Se menciona en la memoria como un dato sobresaliente que el monto de las emisiones

de bonos SVS supera los 2 millones de doélares.
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Figura 4. Emisiones anuales de bonos SVS

Fuente: www.byma.com (2024 Memoria y Estados Contables)

3.5 Emisores en inversores de bonos SVS

Cualquier compania, gobierno u organizacion puede emitir bonos SVS mientras cumpla
con las condiciones legales y regulatorias para los valores negociables que solicite listar. En
cuanto a su emision, esta dirigido a cualquier inversor que esté dispuesto a obtener rentabilidad

y a contribuir con proyectos sociales y/o medioambientales.

26



En Argentina, las grandes empresas y las pequefias y medianas empresas (PYMES)
pueden emitir bonos SVS. Incluso las normas de la CNV prevén un procedimiento simplificado
para las PYMES.

En lo que respecta a las asociaciones civiles, las mismas pueden emitir bonos
encuadrando bajo el régimen de obligacion negociable PYME avalada. Por su parte, las

fundaciones dado su objeto social no pueden emitir obligaciones negociables.

La emision de bonos SVS presenta como ventaja que les permite a sus inversores abordar
problemas ambientales y/o sociales, ya que financian proyectos con claros beneficios para esos

ambitos, logrando a su vez, una mayor diversificacién de su base de inversionista.

Para los inversores también existen beneficios, ya que la adquisicidon de los bonos SVS,
les otorga retornos financieros similares a los bonos convencionales, con la adiciéon de contribuir
con aspectos sociales y/o ambientales vinculadas al uso de energias renovables, salud publica,

mitigacion de los impactos de cambio climatico, seguridad alimentaria, entre otros.

Es importante destacar que también, puede permitir aumentar la trasparencia y rendicion
de cuentas sobre el cumplimiento de los Principios de Inversion Responsable otorgandole
relevancia a los asuntos ambientales, sociales y de gobierno corporativo en el contexto de las

practicas de inversion.

3.6 Proceso de emision de los bonos SVS

BYMA en su “Guia de bonos sociales verdes y sustentables en el panel de BYMA” detalla
como es el flujo operativo del proceso de emisién de los Bonos SVS considerando el momento

previo a la emision y durante la vida del bono.

Previo a la emision

El emisor debe definir qué proyectos seran financiados o refinanciados a través de la
emisién de Bonos SVS. La categoria aceptada por BYMA, que debera definir el emisor sera

“proyectos verdes”, “proyectos sociales” o “proyectos sustentables”, segun corresponda.

Para el listado de panel de Bonos SVS de BYMA, el emisor debe cumplir con los mismos
requisitos para la oferta publica para valores negociables en las normas de la CNV.

Adicionalmente debera incluir una mencién expresa de su incorporacion en el panel SVS
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mediante una nota de solicitud de listado, debe incorporar en el prospecto de emision items
especificos detallados en la guia de bonos sociales verdes y sustentables en el panel de BYMA

y remitir el Informe del revisor externo pertinente.

En el prospecto de emision el emisor debe indicar los proyectos que seran financiados o
refinanciados, la proporcion de los recursos que seran destinados a financiacion y la proporciéon

que corresponda a refinanciacion, clarificando los proyectos o cartera de proyectos en cada caso.

Oftros aspectos a comunicar en el prospecto de emision son: la alineaciéon de los proyectos
con las categorias indicadas por los GBP, SBP y CBS, la alineacion de los proyectos con los
cuatro componentes establecidos por ICMA ,la descripcion de los impactos esperados , la
periodicidad con la que remitira el reporte sobre el uso de los fondos Detalle de los procedimientos
para monitorear los beneficios ambientales y/o sociales y Ila Identificacion del tercero

independiente que elaboré la revision externa y sus antecedentes profesionales

La guia de bonos SVS en el panel de BYMA destaca como un aspecto a tener en cuenta

que los valores negociables publicos no requieren de oferta publica.

Durante la vida del bono

Periddicamente el emisor debe enviar a BYMA un “Reporte sobre el uso de los fondos” y

cuando fuera factible un “Reporte sobre los beneficios sociales y/o ambientales”.

El reporte sobre el uso de los fondos debe brindar informacién sobre los proyectos que
estan siendo financiados o refinanciados, junto con una breve descripcion de los proyectos, las
asignaciones realizadas, los montos sobrantes y las inversiones temporales de los recursos no

asignados a la fecha del informe.

El reporte sobre los beneficios sociales y/o ambientales debe comunicar los beneficios e
impactos generados por los proyectos, utilizando indicadores cualitativos e indicadores

cuantitativos (de ser posible), incluyendo las metodologias de calculo empleadas en el mismo.

BYMA, recomienda que la informacién contenida en los mencionados reportes sea
revisada por un tercero independiente. Ademas, el emisor debera informar cualquier situacion
relevante tales como demora en el uso de recursos, variaciones significativas de los impactos

esperados, modificaciones en las revisiones externas, entre otras.
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3.6.1. Revisor Externo

El revisor externo es quien debe confeccionar el informe ya sea de segunda opinion,
verificacion, certificacion o rating, en el cual brindara una opinion respecto a la alineacién con los
cuatro componentes de ICMA de los bonos, para ser considerados verdes, sociales o sustentable,

segun corresponda.

Los lineamientos del ICMA recomiendan que la revisidon sea realizada por un revisor
externo que sea independiente y que cuente con la experiencia para analizar las caracteristicas

técnicas y desempenfo de los proyectos con beneficios verdes y/o sociales.

Los beneficios relacionados con el uso de los fondos deben ser evaluados y cuantificados,

de ser posible, y sean incluidos en la revision llevada a cabo.
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Se sugiere que el revisor externo sea aprobado por el CBI, aunque no limita que pueda

elegirse otro de caracter local o internacional que pueda desarrollarse en el futuro.

Entre los requisitos de indole técnica para ser un revisor externo ICMA, establece que se
debe contar con una estructura organizacional y procedimientos de trabajo para llevar adelante
la evaluacién externa requerida. También, debe contar con la experiencia y cualificacion propia
del alcance de la evaluacion externa que esta dispuesto a brindar a los emisores y deben poseer

experiencia en los proyectos verdes y sociables elegibles.

Cabe tener presente, que, en principio, los revisores externos no son sujetos alcanzados
por la regulacién de la oferta publica y, por lo tanto, no estan bajo la supervisién de la Comision
Nacional de Valores (CNV). Salvo, en aquellos casos en donde actien también bajo otros roles,
los cuales, si pueden estar sujetos a la regulacion de la CNV, como por ejemplo las calificadoras

de riesgo o auditores externos

3.7 Marco normativo argentino que debe conocer un Revisor externo

Por medio de la Resolucion general 896/2021, de la Comisién Nacional de Valores, se
incorporan dentro de la normativa del mencionado organismo, guias de buenas practicas para

promover el financiamiento sostenible en el mercado local de argentina.

El ambito de aplicacién de la referida normativa es nacional y la fecha de vigencia de la
resolucion es desde el 12/07/2021.

La resolucién general 896/2021, incorpora como anexo a las normas un conjunto de guias
sustentables, con el objetivo de instaurar la Inversion Socialmente Responsable (ISR) entre las

que se puede mencionar:

a) Guia para la Inversion Socialmente Responsable en el Mercado de Capitales Argentino.
b) Guia para la Emision de Bonos Verdes, Sociales y Sustentables.

c) Guia para Evaluadores Externos de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables.

La normativa establece, que estas guias tienen caracter consultivo y orientativo buscando

estandarizar conceptos relacionadas a las finanzas sostenibles.

Cabe destacar que también existe una “guia para bonos verdes, sociales y sustentables

en el panel de BYMA”™ que proporciona informacion acerva de que son los bonos SVS, cual es el
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proceso de emision de los mencionados bonos, el flujo operativo y anexos que brindar

informacioén adicional para los usuarios de la guia.

3.7.1. Guia para la Inversion Socialmente Responsable en el Mercado de Capitales

Argentino

La guia de Inversién Socialmente Responsable en el Mercado de Capitales Argentino
proporciona una introduccién, los antecedentes, los objetivos de la guia, la definicion de la
inversion socialmente responsable, los beneficios de la inversion socialmente responsable y la

inversion responsable en Argentina.

Se define el termino Inversion Socialmente Responsable como: “una estrategia de
inversion que ademas de los criterios estrictamente financieros de riesgo, rentabilidad y liquidez,
consideran también criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG)”. Los criterios ASG,

contribuyen al cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

Cabe destacar que la CNV menciona que la creacion de la mencionada guia surge en el
marco del compromiso de desarrollo de un mercado de capitales que sea sostenible, otorgando

informacion de alternativas de inversién que sean socialmente responsables.

A nivel mundial los inversores empezaron a mostrar intereses por realizar ISR, motivando
a las empresas a generar informacion vinculada a los factores ASG. Como consecuencia de lo
mencionado, surgieron los PRI (Principles for Responsable Investment), logrando estos principios

instalar la ISR a nivel global. Estos principios son:

e Incorporar las cuestiones ASG a sus procesos de analisis y de toma de decisiones en
los que se refiere a las inversiones.

e Ser pioneros en incorporar las cuestiones ASG a sus practicas y politicas de
propiedad.

e Buscar una divulgacion transparente de las cuestiones ASG por parte de las entidades
que inviertan.

e Promover la aceptacion y aplicacion de los PRI en el sector de las inversiones.

¢ Trabajar en conjunto para mejorar su eficacia en la aplicacién de los PRI.

e Reportar su actividad y progreso en la aplicacion de los PRI.

Los beneficios de la ISR no son solo para los inversores, sino que logran efectos positivos

para la comunidad en general entre los que se destacan la maximizacion de rentabilidades
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ajustadas por riesgo, el fortalecimiento del rol fiduciario de los inversores institucionales, la

contribucién al desarrollo econdmico sostenible y la caracterizacion como inversor modelo.

En cuanto a la Inversién responsable en Argentina, se hace mencién que en materia de
sostenibilidad aun el mercado de capitales en Argentina se encuentra en una etapa incipiente.
Sin embargo, existen herramientas que otorgan a los inversores la posibilidad de armar sus

portafolios de manera responsable:

¢ Inversiones en valores negociables Sociales, Verdes y Sustentables (Bonos SVS)

¢ Inversiones en bonos verdes sub-soberanos

¢ Inversiones en certificados de participacion y/o valores fiduciarios de los Fideicomisos
Financieros Solidarios:

e Inversiones en acciones de empresas que se encuentren listadas en paneles de
mercado que destaquen la aplicacion de buenas practicas de gobierno corporativo

¢ Inversiones en acciones de empresas que se encuentran en indices ASG

¢ Adquisicion de cuotas partes de fondos comunes de Inversion que aplican estrategias

de inversién socialmente responsable.

Finalmente, la guia de inversion socialmente responsable en su conclusion, destaca la
evolucién de la inversidn socialmente responsable esta ultima década, siendo los inversores los
impulsores del cambio para el surgimiento de un sistema financiero sostenible. Ademas, reitera
la etapa incipiente en la que se encuentra el mercado de capitales en esta tematica

comprometiéndose de esta manera la CNV a impulsar su crecimiento.

3.7.2. Guia para la emision de bonos Sociales, Verdes y Sustentables

La guia brinda las definiciones de los bonos verdes, sociales y sustentables establecidas
por la Asociacién Internacional de Mercado de Capitales.

A continuacion, la guia enumera los beneficios de emitir los bonos SVS tanto para las
emisiones como para los inversores entre los que se encuentran proporcionar una fuente
adicional de financiamiento que integre el concepto de sustentable, mejorar la reputacion,
aumento de transparencia y rendicion de cuentas en la gestion de ingresos, posibilitan la
satisfaccion de criterios ambientales, sociales y de gobernanza, entre otros.

Se menciona que los valores SVS son estructurados financieramente de manera similar a

los valores negociables tradicionales. Los retornos que otorgan son similares a la deuda comun
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pero la diferencia se encuentra en que los recursos obtenidos son destinados a financiar o
refinanciar proyectos sociales, verdes o sustentables de manera exclusiva.

Los pasos a seguir para cumplir con los cuatro componentes del ICMA contemplan el uso
de los fondos, el proceso de evaluacién y seleccion de proyectos, la gestion de fondos y la
publicacién de informes.

Los recursos de la emision deben utilizarse para financiar o refinanciar proyectos con fines
verdes y/o sociales. El emisor debe brindar informacién sobre las categorias de proyectos verdes,
sociales o sustentables elegibles a los que se va a asignar los fondos. Para los bonos verdes se
propone las categorias identificadas en la taxonomia de CBI y en los GBP y para los bonos
sociales las categorias de proyectos elegibles SBP. También, debe brindarse informacién sobre
la refinanciacion de proyectos especificos.

Para el proceso de evaluacion y seleccidn de proyectos, los emisores deben tener en
cuenta y comunicar al inversor los objetivos ambientales y/o sociales del instrumento elegido, los
procesos utilizados para determinar la elegibilidad del proyecto y los criterios de elegibilidad,
exclusion utilizado s para identificar riesgos ambientales y/o sociales asociados al proyecto.

Referido a la gestion de los fondos la CNV describe las siguientes recomendaciones para
el seguimiento del destino de los fondos y la gestion de ingresos no asignados

Seguimiento del destino de los fondos:

a) Los ingresos netos se pueden acreditar a una subcuenta o rastrearse de otra
manera apropiada.

b) Los fondos deben asignarse dentro de los VEINTICUATRO (24) meses posteriores
a la emision. En caso contrario, el emisor podra presentar un cronograma o linea
de tiempo estimada para realizar dicha asignacion final.

c) Se puede utilizar un proceso de asignacion especifica para administrar y rendir
cuentas por el financiamiento de los proyectos elegibles.

Gestidn de ingresos no asignados:

a) Los ingresos no asignados a proyectos especificos pueden mantenerse en
instrumentos de inversion temporales o aplicarse transitoriamente para reducir el
endeudamiento.

b) Las inversiones temporales no pueden destinarse a proyectos que sean
inconsistentes con una economia baja en emisiones de carbono y resiliente al

clima, y con las politicas de cambio climatico de la Argentina.
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Respecto a la publicacion de informes establece que el emisor debe brindar informacion
sobre el uso y el impacto del valor negociable emitido durante su vigencia. Dicho reporte debe
incluir:

a) Una breve descripcion de los proyectos y los montos desembolsados, incluyendo,
cuando sea posible, el porcentaje de los ingresos que se han asignado a diferentes
sectores elegibles y tipos de proyectos, y a la financiacion y refinanciacion. En aquellos
casos, en los cuales existan acuerdos de confidencialidad que impidan la revelacion de
determinada informacion, la misma puede ser divulgada en términos genéricos.

b) El impacto esperado de los proyectos y activos.

c) Indicadores de desempefio cualitativos y, cuando sea factible, medidas cuantitativas de
desempeno del impacto de los proyectos.

d) La divulgacion de la metodologia y los supuestos subyacentes utilizados para preparar
los indicadores de rendimiento y las métricas

Los proyectos verdes que pueden financiar segun la taxonomia del CBI y los GBP son
entre otros, referidos a energias renovables, transporte limpio, adaptacion al cambio climatico,
conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica.

Los proyectos sociales que pueden financiar segun los SBP son, entre otros, referidos a
infraestructura basica asequible, seguridad alimentaria, avances socioecondmicos, generacion
de empleo y empoderamiento.

Para garantizar las caracteristicas verdes y/o sociales de un bono svs una de las
herramientas que destaca es la revision externa, dotando de credibilidad a la etiqueta del valor
negociable.

El revisor externo es quien acredita si la emisidbn cumple con los cuatro componentes del
ICMA. También puede evaluar, posterior a la emisién de los valores negociables, el impacto
ambiental y/o social del destino de los fondos.

La guia para evaluaciones externas de ICMA, menciona que las formas mas comunes de
revision externa son la segunda opinion, la verificacion, la certificacién y el rating/puntuacion.

BYMA es el unico mercado que posee un panel especial para bonos svs. Para formar
parte de este panel, los emisores deben cumplir con el “Reglamento para el listado de
obligaciones negociables y/o titulos publicos y para su incorporacion al panel de bonos sociales,
verdes y sustentables de BYMA”.

El mercado le otorga la etiqueta svs al listar el valor negociable en el panel especial. Byma,

es el unico mercado que habilita el re-etiquetado de un bono.
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La guia para la emisién de bonos sociales, verdes y sustentables aclara que los bonos
pueden perder la etiqueta svs si los emisores no cumplen con las reglamentaciones vigentes y

con los requisitos especificados por los lineamientos.

3.7.3. Guia para evaluadores externos de bonos Sociales, Verdes y Sustentables

La guia para evaluadores externos de bonos sociales, verdes y sustentables esta
destinada a quienes se desempefan como revisores externos al igual que para los potenciales
revisores externos u otros actores del mercado de bonos tematicos que puedan servirles su
contenido. La misma, tiene como objetivo brindar informacion referida al rol y actividad de los
revisores externos en el mercado de bonos SVS e informacién acerca de los beneficios que trae
aparejado su contratacion.

La mencionada guia de la CNV recepta los conceptos y estandares internacionales de
ICMA que se encuentran de dentro de la Guia para evaluaciones externas, es por ello que a lo
largo del documento hace mencién a los estandares fijados por este organismo.

En uno de los aparatados, habla de la existencia de lineamientos para la emision de
Valores Negociables Sociales, Verdes y Sustentables en Argentina creados por la CNV cuyos
objetivos son concientizar y difundir los instrumentos financieros con impactos ambientales y
sociales y otorgar un estandar de calidad alineado a las practicas internacionales. Alli se pone
énfasis en que la revisidn externa es una de las mejores practicas aceptadas a nivel internacional

En otro de los apartados se explica la figura del revisor externo y las practicas
internacionales para otorgar etiquetas verdes, sociales o sustentables estableciendo que a nivel
mundial hay diferentes maneras de otorgar seguridad a los inversores y una de ella es la revision
externa, la cual busca reforzar la credibilidad de las etiquetas de los valores negociables.

La evaluacién que realiza el revisor externo puede ser realizada antes de la emision de
los valores negociables o posteriormente dando lugar a una revisién de los reportes que tienen
en cuenta los impactos que produce.

Los proveedores de pueden ofrecer distintos tipos de revision externa de manera
combinada o separada. Las formas mas comunes de revisiones externas son la segunda opinién,
la verificacion, certificacion y rating o puntuacion.

Entre los beneficios de la revisidon externa, la guia menciona que las etiquetas verdes,
sociales o sustentables otorgadas por un revisor externo brinda transparencia y publicidad al bono
y permite a sus emisores mostrarle al mercado que cumplen con estandares internacionales y

colaboran a alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Ademas, les permite a los
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inversores participar en el cambio hacia una economia baja en carbono y socialmente
responsable.

La revision externa permite que los inversores ahorren dinero y tiempo, ya que, de esta
manera, una persona experta ya habra analizado con anterioridad las etiquetas verdes, sociales
y sustentables.

Los estandares éticos y profesionales para los evaluadores externos es otro tema de
relevancia. Conforme la guia de ICMA, reconocido también por CNV, hay cinco principios que
deben cumplir los evaluadores: integridad, objetividad, confidencialidad, comportamiento
profesional, competencia profesional y debida diligencia.

Como son distintas las compafias que pueden llevar a cabo las revisiones externas,
algunas compaiiias, como las empresas de contabilidad y agencias de calificacién, pueden estar
reguladas por estandares profesionales, cddigos de conducta u otras normativas.

En Argentina, no existe todavia un listado de revisores certificados institucionalmente. Si
bien se sugiere en los lineamientos de la CNV que los revisores estén aprobados por CBI, dejan
la posibilidad a nuevos actores locales, remarcando su para prestar sus servicios a valores del
mercado local.

Los requisitos de indole técnica para ser revisor externo son: poseer una estructura
organizacional, procedimientos de trabajo y otros sistemas relevantes para realizar la evaluacion
externa, emplear un equipo humano apropiado, calificado y con experiencia en los proyectos
elegibles de los Bonos verdes y sociales y cuando resulte de aplicacion, contar con un seguro de
responsabilidad y de indemnizacién por dafios profesionales.

La revisién externa debe se materializa en un informe que debe contar con un contenido
minimo.

Una vez que se verifique que el bono cumple los estandares, el verificador confecciona
un informe. En ultima instancia, el directorio de la CBI determina la certificacion del bono, siendo
esta una certificacién adicional que surge como paso posterior a la verificacion.

Para ser verificador aprobado por CBI, la compafia debe evidenciar que posee
experiencia e idoneidad en la emision de instrumentos de deuda en el mercado de capitales y
manejo de fondos de entidades emisoras, en el desarrollo de proyectos y activos bajos en
carbono y suministro de assurance de acuerdo a la NIE 3000.

La aprobacion de verificadores se sustenta en su cobertura geografica que esta vinculado
con lo establecido en la pdliza de seguros de responsabilidad, con la indemnizacion por danos

profesionales y sus areas de competencia técnica.
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En Argentina, BYMA es el inico mercado que tiene un panel para bonos SVS. Para formar
parte de dicho panel, los emisores deben proporcionar la revisiébn externa elaborada por un
tercero independiente.

Finalmente, la guia para evaluadores externos de bonos sociales, verdes y sustentables,
vuelve a enfatizar que la evaluacién debe ser realizada por un revisor aprobado por CBI u otro de

caracter local que pueda desarrollarse en el futuro.

3.7.4. Reglamento para el listado de obligaciones negociables y/o titulos publicos

para su incorporacion al panel de bonos SVS de BYMA

El reglamento para el listado de obligaciones negociables y/o titulos publicos para su
incorporacion al panel de bonos SVS de BYMA, establece cuales son los requisitos que deben
cumplir los emisores para incorporar las obligaciones negociables y titulos publicos al panel de
bonos SVS. Este reglamento complementa el reglamento de listado de BYMA, por lo que, para
obtener la autorizacion de listado, deben cumplir los requisitos del Reglamento de listado y de

manera adicional el especifico para bonos SVS.
La documentacion e informacion que deben presentar los emisores son los siguientes:

a) Revision externa, llevada a cabo por un tercero independiente con experiencia en materia
social y/o ambiental. El revisor, debe informar si los proyectos a financiar o refinanciar,
estan alineados con los principios enunciados en la Guia de bonos SVS.

b) Prospecto de emision que contenga la informacién exigida por la CNV, y adicionalmente:

I.  Descripcidon de los proyectos sociales, verdes y sustentables a financiar o
refinanciar mediante la colocacion de los valores negociables. El prospecto debe
informar los beneficios sociales y/o medioambientales, junto con la forma en que
han sido evaluados y cuantificados. Ademas, debe informarse la proporcion de
recursos destinados para la financiacién o refinanciacién de los proyectos.

II.  Detalle de los mecanismos para garantizar la trazabilidad de los proyectos y la
transparencia en el uso de los fondos.

[ll.  Tiempo estimado para la asignacion total de los fondos.
IV.  Identificacion del revisor externo y el detalle de sus antecedentes profesionales.
V.  Descripcion de las consecuencias por parte del emisor frente al incumplimiento de

los compromisos de emisién y/o régimen informativo periddico.
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El reglamento para el listado de obligaciones negociables y/o titulos publicos para su
incorporacion al panel de bonos SVS, establece un régimen informativo periédico. De forma anual
y hasta que se completa la asignacion de los recursos a los proyectos debe enviar al mercado,
dentro de los 70 dias de corrido de su cierre de ejercicio o simultdneamente con la presentacion
de la memoria (lo que ocurra primero) un reporte. El reporte, debe indicar los proyectos a financiar
o refinanciar con una breve descripciéon de los mismos, los montos asignados a cada proyecto y

si existe inversiones temporales en los que se utilizan recursos no asignados a esa fecha.

En caso de incumplimiento de la entrega del reporte BYMA individualizara esos bonos a

través de una llamada especial, con el objetivo de informar a los inversores del incumplimiento.

Cabe aclarar que, debera remitirse un informe sintético adicional, en el caso que se hayan

monitoreado los beneficios medioambientales y/o sociales con dicha informacion.

Cuando exista evidencia que los fondos no han sido ni seran aplicados a los fines
establecidos en las condiciones de emision, o el emisor no cumpla con el régimen informativo,
reiteradas veces, o se observen reiterados incumplimientos al reglamento, BYMA puede excluir

a un valor negociable del panel de bonos SVS.

3.7.5. Guia para bonos Sociales, Verdes y Sustentables en el panel de BYMA

En la guia para bonos Sociales, Verdes y Sustentables el panel de BYMA define a los
bonos verdes tomando la definicion de los Green Bonds Principles (GBP) creados por ICMA como
“cualquier tipo de bono en que los fondos se aplicaran exclusivamente para financiar o
refinanciar, ya sea en parte o en su totalidad, proyectos verdes elegibles, nuevos o existentes y

que se encuentren en linea con los cuatro componentes principales de los GBP”.

Climates Bonds Iniciative (CBI) define a los bonos como: “ aquellos bonos donde el uso
de los recursos es segregado para financiar nuevos proyectos y también refinanciar existentes

con beneficios ambientales™.
Los bonos sociales son definidos como:

Cualquier tipo de bono en que los fondos se aplicaran exclusivamente para financiar o refinanciar,
en parte o en su totalidad, proyectos sociables elegibles ya sean nuevos o existentes y que estén

alineados con los cuatro componentes principales de los SBP.
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Los bonos sustentables son: “aquellos bonos donde los fondos se aplicaran
exclusivamente a financiar o a refinanciar, en forma total o parcial una combinacion de proyectos
verdes y sociales y que estén alineado con los cuatro componentes principales de loa GBP y los
SBP.”.

En la primera seccion de la mencionada guia, se presentan los estandares aceptados por
la bolsa de valores, que son los estandares que reconoce la CNV y los que adopta BYMA. Estos
estandares son los principios de bonos sociales, verdes y sustentables (SBP, GBP y SBG), el
estandar internacional bonos climaticos (CBS) y los lineamientos de la CNV para la emisiéon de

valores negociables sociales, verdes y sustentables.

Los GBP, SBP Y SBG se fundamentan en cuatro componentes que promueven la
integridad del mercado y que buscan transparencia, publicidad y reporte de informes. Estos
componentes son el uso de los fondos, el proceso de evaluacién y seleccion de proyectos, la

gestion de los fondos y los informes.

Los CBS proporcionan criterios y estandares que establecen requisitos previos y
posteriores a la emisidn de los instrumentos contando adicionalmente con un listado de categoria

de proyectos.

Los CBS estan alineados con los GBP por lo que ambos buscan promover transparencia

y confianza entre los inversores y el mercado en general.

Los lineamientos de la CNV se basan en las mejores practicas internacionales
mencionadas en los parrafos precedentes y tienen como objetivo brindar al mercado una guia de

buenas practicas para la emisién de valores negociables sociales, verdes y/o sustentables.
En la seccion numero dos de la guia se describe el proceso de emisidn de los bonos svs.

El proceso de emision es el mismo que se lleva a cabo para las obligaciones negociables,

fondos comunes de inversion y los fideicomisos financieros. Adicionalmente debera:

I.  Incluir, en la nota de solicitud de listado, la mencidn expresa para la inscripcion a dicho
panel. A fin de proceder con el listado en el Panel de Bonos SVS, los mismos deberan
ser colocados a través del sistema desarrollado por BYMA.

Il.  Incorporar en el Prospecto de Emisidn el contenido requerido en el prospecto de
emision.

lll.  Remitir el Informe del revisor externo pertinente.

39



CBS.

VI.

VII.

VIII.

El prospecto de emision debera contener:

Los proyectos que seran financiados o refinanciados, total o parcialmente, a

través de la emision del Bono SVS.

La proporcion de los recursos de la emisién que seran destinados a financiacion

y la que corresponda a refinanciacion, clarificando los proyectos o cartera de
proyectos en cada caso; y en la medida que sea pertinente, el periodo de revision

retrospectiva esperada para los proyectos refinanciados.

La alineacioén de los proyectos Verdes y/o Sociales con las categorias indicadas

guia de bonos sociales, verdes y Sustentables en el panel de BYMA por los GBP, SBP y

La alineacién de los proyectos Verdes y/o Sociales con los cuatro componentes
establecidos por ICMA: uso de los fondos, proceso de evaluacién y seleccion de
proyectos, gestion de los fondos e informes. Se sugiere al emisor completar y presentar
en BYMA el documento “Information Template” disponible en el sitio web de ICMA.

La descripcién de los impactos esperados y, en la medida de lo posible, su estimacion.
Detalle de los procedimientos para monitorear los beneficios ambientales y/o sociales,
y de proceder, indicar la periodicidad en la que reportara dicha informacion.
Identificacion del tercero independiente que elabord la revision externa y sus
antecedentes profesionales

Descripcion de las consecuencias que se derivarian ante el Incumplimiento por parte
del emisor de los compromisos asumidos en las condiciones de emision y/o del régimen

informativo periédico.

La revision externa es parte integrante del proceso de emision de bonos svs y debe ser

realizada por un tercero independiente. El mismo confeccionara un informe indicando su opinion

respecto al otorgamiento de la categoria de verde y/o social.

Autorizado el listado de bonos en el panel SVS, se sugiere enviar un documento

denominado “information template” al ICMA para que lo incorpore a su base de datos.

La gestion de fondos debe contemplarla acreditacion a una subcuenta de los ingresos, o

su trazabilidad de otra y los ingresos no asignados a proyectos especificos podran mantenerse
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en instrumentos de inversiéon temporales que no resulten inconsistentes con los objetivos de

sustentabilidad de la emision.

El emisor debe remitir un reporte de uso de fondos que incluya como los proyectos estan
siendo financiados, con su descripcién, las asignaciones a cada uno y las inversiones temporales

de recursos no asignados.

Cuando sea posible, se debera remitir un reporte sobre los beneficios sociales y/o

ambientales.

Cabe aclarar, que los emisores deben hacer publica cualquier informacion relevante.
(modificaciones revisiones externas, demoras uso de recursos, variaciones en el impacto, entre

otros).

En la seccion numero tres, la guia proporciona un esquema de flujo operativo mostrando

graficamente el proceso previo a la emision y durante la vida del bono.

Por ultimo, la guia en sus anexos menciona la categoria de proyectos definidas en los
GBP, las categorias de los proyectos de los SBP y los CBS. También proporciona un link para
acceder a los formularios de ICM y un modelo resumen junto con la respuesta de preguntas

frecuentes.

3.8 Estandares Internacionales

3.8.1. ICMA

ICMA ha desarrollado los principios de bonos verdes, los principios de los bonos sociales
y los principios de los bonos sustentables. Estos principios son guias voluntarias, que describen
las mejores practicas en la emisién de fondos con fines sociales y/o ambientales promoviendo la
transparencia, divulgacién e integridad del mercado. Ademas, permiten destacar la importancia

del impacto social y ambiental en los mercados financieros.

Los GBP, los SBP y los SBG, enfatizan la transparencia necesaria, la exactitud y la
integridad de la informacién que es publicada y presentada por los emisores a los usuarios

interesados, por medio de los cuatro componentes principales y recomendaciones claves.
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Los cuatro componentes principales para la alineacion con los mencionados principios
son: el uso de los Fondos, el proceso de evaluacién y seleccion de proyectos, la gestién de los
fondos y los informes, los cuales fueron descriptos anteriormente cuando se definieron los bonos

Verdes, Sociales y Sustentables.

Los proyectos sociales buscan abordar o mitigar un problema social especifico y/o buscan
lograr resultados sociales positivos, para una o varias poblaciones. Los SBP, mencionan
categorias elegibles de proyectos sociales entre los que se encuentra el acceso a servicios

esenciales, vivienda asequible, generacién de empleo, seguridad y sistemas, entre otros.

Los GBP reconocen varias categorias genéricas de elegibilidad de proyectos verdes que
contribuyen a objetivos medioambientales como, por ejemplo: la mitigacién del cambio climatico,
conservacion de recursos naturales, conservacion de la biodiversidad, adaptacion al cambio

climatico y la prevencion de la contaminacion.

Los Bonos Sostenibles estan alineados con los cuatro pilares principales de los GBP y los
SBP, siendo los primeros relevantes en los proyectos verdes y los segundos para los proyectos

sociales.

Es importante destacar que hay ciertos proyectos sociales que pueden también tener
beneficios medioambientales, asi como también proyectos verdes pueden tener beneficios
sociales. Es por ello, que la clasificacion del uso de los fondos, debe ser definida por el emisor

en base a sus objetivos principales en sus proyectos subyacentes.

Las recomendaciones clave para una mayor transparencia son los marcos de bonos y las

revisiones externas.

En el marco de los bonos, los emisores deben explicar la alineacién de su bono verde con
los cuatro componentes claves o en su documentacion legal. Se recomienda que resuman en el
mencionado marco, informacién que resulte relevante en el contexto de la estrategia de
sustentabilidad general del emisor. Ademas, se fomenta a que los emisores divulguen taxonomia,

estandares o certificaciones utilizadas en la seleccion de sus proyectos.

Las revisiones externas son claves para una mayor transparencia, tal es asi que el ICMA
recomienda que los emisores contraten a un revisor externo (previo a la emision) para evaluar la
alineacion de su programa o marco de bonos verdes con los componentes principales de los
bonos. Posterior a la emision, se recomienda que el seguimiento de la gestion de los fondos y su

asignacion a proyectos elegibles también sea realizado por un revisor externo.
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3.8.1.1 Componentes principales para la alineacion con los GBP-SBP -SGP

Uso de los fondos

La utilizacion de los fondos debe describirse en la documentacién legal del documento.
Los proyectos sociales designados deben proporcionar un claro beneficio de indole social, es

decir deben abordar o mitigar una problematica social.

Si se trata de proyectos verdes elegibles deben brindar beneficios ambientales claros, que

seran evaluados y, cuando sea factible, cuantificados por el emisor.

En el caso de que una parte o la totalidad de los fondos se utilice o pueda ser utilizada
para refinanciacion, se recomienda que los emisores proporcionen una estimacion de la

proporcion de financiacion frente a la refinanciacion.

Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos

El emisor de un bono social debe comunicar a los inversores de forma clara los objetivos
sociales de los proyectos Sociales, el proceso mediante el cual el emisor determina que los
proyectos estén alineados con las categorias de proyectos sociables elegibles e informacion

complementaria (gestion de riesgos sociales y ambientales).

El emisor de un Bono Verde debe comunicar a los inversores de forma clara los objetivos
de sostenibilidad ambiental de los proyectos verdes, cdmo los proyectos estan dentro de la
categoria de proyecto verde e informacion complementaria de la gestién de riesgos sociales y

ambientales.

Adicionalmente los principios, alientan a los emisores a situar la informacion dentro de su
contexto de objetivos, estrategias y politicas vinculadas a la sostenibilidad social y ambiental y a
proporcionar informacion sobre los criterios de elegibilidad relacionados y divulgar cualquier

estandar social, verde o certificacién asociado a la seleccion del proyecto.

Gestion de los fondos

Los fondos netos obtenidos del bono social, verde o sustentable deben ser abonados en
una subcuenta, trasladados a una sub-cartera o, en todo caso, controlados por el emisor mediante

un procedimiento formal interno.
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El emisor debe informar a los inversores los tipos de colocacién temporal de los saldos de

los fondos netos que aun no han sido asignados.

Los SBP, GBP y SBG incentivan a que la gestién de los fondos sea revisada por un auditor

externo o tercera parte para favorecer la transparencia.
Informes

El informe anual deberia incluir una lista de los proyectos a los que se han asignado los
fondos del Bono Social, una breve descripcién de los proyectos, las cantidades asignadas y su
impacto esperado. Se recomienda en estos informes el uso de indicadores cualitativos y

cuantitativos de rendimiento.

3.8.1.2. ICMAy los ODS

ICMA elaboré un documento denominado “Bonos verdes, sociales y sostenibles: un

mapeo de alto nivel con los Objetivos de Desarrollo Sostenible “el cual tiene como objetivo
proporcionar un amplio marco de referencia mediante el cual los emisores, inversores y
participantes del mercado de bonos puedan evaluar los objetivos de financiamiento de un
determinado programa de bonos Verdes, Sociales o Sostenibles en relacion con los Objetivos de

Desarrollo Sostenible (ODS).

Los ODS, fueron adoptados por las Naciones Unidas en 2015 como un llamamiento
universal para poner fin a la pobreza, proteger el planeta y garantizar que para el 2030 todas las

personas disfruten de paz y prosperidad. Los 17 objetivos planteados para la agenda 2030 son:

e ODS 1: Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo.

e ODS 2: Poner fin al hambre, lograr la seguridad alimentaria y la mejora de la nutricion y
promover la agricultura sostenible.

e ODS 3: Garantizar una vida sana y promover el bienestar de todos a todas las edades.

e ODS 4: Garantizar una educacion inclusiva y equitativa de calidad y promover
oportunidades de aprendizaje permanente para todos

e ODS 5: Lograr la igualdad de género y empoderar a todas las mujeres y las nifas.

e ODS 6: Garantizar la disponibilidad y la gestién sostenible del agua y el saneamiento

para todos.
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ODS 7: Garantizar el acceso a una energia asequible, fiable, sostenible y moderna para
todos

ODS 8: Promover el crecimiento econdmico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo
pleno y productivo y el trabajo decente para todos.

ODS 9: Construir infraestructuras resilientes, promover la industrializacion inclusiva y
sostenible y fomentar la innovacién.

ODS 10: Reducir la desigualdad en los paises y entre ellos.

ODS 11: Lograr que las ciudades y los asentamientos humanos sean inclusivos,
seguros, resilientes y sostenibles.

ODS 12: Garantizar modalidades de consumo y produccion sostenibles.

ODS 13: Adoptar medidas urgentes para combatir el cambio climatico y sus efectos.
ODS 14: Conservar y utilizar sosteniblemente los océanos, los mares y los recursos
marinos para el desarrollo sostenible.

ODS 15: Proteger, restablecer y promover el uso sostenible de los ecosistemas
terrestres, gestionar sosteniblemente los bosques, luchar contra la desertificacion,
detener e invertir la degradacion de las tierras y detener la pérdida de biodiversidad.
ODS 16: Promover sociedades pacificas e inclusivas para el desarrollo sostenible,
facilitar el acceso a la justicia para todos y construir a todos los niveles instituciones
eficaces e inclusivas que rindan cuentas.

ODS 17: Fortalecer los medios de implementacion y revitalizar la Alianza Mundial para

el Desarrollo Sostenible.
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Figura 6. ODS

Fuente: www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/

El mapeo de ICMA, se muestra a través de una tabla que es el resultado de una revision
de alto nivel de cada uno de los 17 objetivos con el fin de identificar aquellos que pueden ser

relevantes para el GBP o las categorias de proyectos de la SBP.

El grupo de trabajo de bonos sociales recomienda que los emisores incluyan en sus
marcos de bonos sociales, verdes y/o sostenibles la mencionada metodologia para ver la
alineacion de los proyectos y, cuando corresponda, incorporarla en su proceso de revision
externa. Los emisores deberian proporcionar de manera clara y detallado como los ODS

especificos son relevantes en los proyectos que se pretende financiar.

Ademas, se alienta a los emisores a informar sobre los indicadores relacionados con los

ODS, tanto en el momento de la emisidén como en los informes posteriores a su emision.

3.8.2. CBI

Climate Bonds Initiative es una organizacién internacional sin fines de lucro que trabaja

para movilizar capital global para la accién climatica.

Climate Bonds ha desempefado un papel central en la transformacion del mercado de
bonos verdes de un concepto de nicho a una fuente general de capital para el desarrollo
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sostenible, impulsando la calidad de la emision a través del desarrollo de definiciones verdes

basadas en la ciencia en linea con el Acuerdo de Paris.

El Sistema de certificacion y estandares de Bonos Climaticos es un sistema de etiquetado
para entidades, activos e Instrumentos de Deuda. Garantiza que las inversiones certificadas en
mitigacion del cambio climatico sean coherentes con el limite de calentamiento de 1,5 ° C del
Acuerdo de Paris. El Sistema es utilizado globalmente por emisores de bonos, gobiernos,
inversores y mercados financieros para priorizar las inversiones que realmente contribuyan a

abordar el cambio climatico.

La taxonomia de bonos climaticos es el primer elemento del sistema de estandares y
certificacion de bonos climaticos. Los emisores pueden utilizarla para evaluar si tienen activos
verdes antes de emitir un bono verde. Identifica amplias areas de inclusién (por ejemplo,
hipotecas residenciales ecoldgicas, vehiculos de bajas emisiones, etc.) que estan sujetas a

criterios y evaluaciones adicionales.

La Taxonomia de Climate Bonds Initiative identifica los activos y proyectos necesarios
para proporcionar una economia baja en carbono y suministra los criterios de evaluacion de las
emisiones de gases de efecto invernadero que son coherentes con el objetivo de calentamiento
global de 2 grados fijado por el Acuerdo de Paris en la XX| Conferencia sobre Cambio Climatico
(COP 21).

Se ha adoptado un sistema de semaforo para indicar si los activos y proyectos
identificados se consideran compatibles automaticamente con una trayectoria de

descarbonizacion de 2 grados.

La luz verde es compatible automaticamente. La luz naranja es potencialmente
compatible, dependiendo de si se cumplen criterios mas especificos. La luz roja es incompatible.
Se utiliza un circulo gris para indicar donde se necesita mas trabajo para determinar qué color del

semaforo es apropiado para un subgrupo especifico de activos o actividades.

Una parte fundamental de la Norma es un conjunto de criterios de elegibilidad especificos
para cada sector. Cada criterio sectorial establece parametros de referencia en materia de cambio
climatico para ese sector que se utilizan para evaluar activos y proyectos de capital, de modo que
solo se certifiquen aquellos que tengan integridad climatica, ya sea por su contribucion a la
mitigacién del cambio climatico o a la adaptacién y resiliencia al mismo. Cuando un bono abarque
una cartera mixta de activos de varios sectores, cada subcategoria de activos estara sujeta a los

criterios sectoriales pertinentes para esos activos.
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Los criterios sectoriales se determinan mediante un proceso de participacion de multiples
partes interesadas, incluidos los grupos de trabajo técnicos e industriales, convocados y
gestionados por la Iniciativa de Bonos Climaticos, y estan sujetos a consulta publica y se revisan
segun sea necesario como resultado de esa retroalimentacion. Los Criterios son un subconjunto

de la Taxonomia de Bonos Climaticos.

El Estandar fue disenado inicialmente para respaldar la confianza en las credenciales de
cambio climatico de los bonos verdes y otros instrumentos de deuda y para facilitar la toma de
decisiones de inversion. Actualmente, el sistema de certificacion amplio la brecha del mercado
en materia de orientacién existente sobre financiacion de la transicion (certificaciones de uso de
fondos, certificaciones a nivel de empresa, certificacion a nivel de activos, certificacion de

instrumentos de deuda vinculados a la sostenibilidad).

Para recibir la Certificacion de “Climate Bond Certified”, el emisor de un Bono Climatico
debe designar un verificador externo aprobado, que proporcionara una declaracion de verificaciéon
de que los bonos cumplen con las pautas de gestion ambiental y financiera del Estandar de Bonos

Climaticos. El Consejo de Estandares de Bonos Climaticos proporciona la confirmacién final.

La Junta Estandar de Bonos Climaticos es quien aprueba a los verificadores externos
sobre la base de su competencia para llevar a cabo el proceso de aseguramiento. Deben poseer
conocimientos y experiencia en proyectos relacionados con el cambio climatico y las bajas
emisiones de carbono, asi como en instrumentos de financiacion sostenible. La CBI proporciona

una lista donde figuran los verificadores aprobados.

3.9 El rol del Contador Publico

Las incumbencias profesionales de un contador publico se encuentran en el articulo 13
de la Ley N° 20.488: “Normas referentes al ejercicio de las profesiones relacionadas a las

Ciencias Econdmicas”’.

El mencionado articulo establece que se requiere el titulo de contador publico o
equivalente, en materia econdmica y contable cuando los dictamenes sirvan a fines judiciales,
administrativos o estén destinados a hacer fe publica en relacion a determinadas cuestiones que
enumera, entre las que se encuentran: la preparacion, analisis y proyeccion de estados

contables, presupuestarios, de costos y de impuestos en empresas y otros entes, la revisién de
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contabilidades y su documentacion, organizacién contable de todo tipo de ente , entre otras

cuestiones en materia econdémica, financiera y contable.

En materia judicial, se requiere el titulo de contador publico para la produccion y firma de
dictamenes relacionados con las funciones de sindico, para dictdmenes e informes contables en
las administraciones e intervenciones judiciales, en las compulsas o peritajes sobre libros,

documentos y demas elementos, entre otras.

En la resolucién Junta de Gobierno 575/20, la Federacién Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias econdmicas explica las funciones y responsabilidades del contador
publico, enmarcadas en la Ley N° 20.488 , en donde destaca que las actividades que suelen ser
mas demandadas de los contadores publicos que actuan de manera independiente son las
auditorias externas de estados contables con fines generales, otros encargos de aseguramiento
en general, certificaciones, informes especiales, auditoria de un solo estado contable , auditoria
de estados contables resumidos , consultor , sindico societario, sindico concursal, terciarizacion

de servicios, entre otros.

Es importante sefalar que cada una de las actividades propias del rol del contador,
conlleva responsabilidades de distinta naturaleza (profesional, civil, penal, penal tributario) y que
debe guiar su desempefio profesional de acuerdo al cdédigo de ética unificado para los
profesionales en ciencias econémicas y el cédigo de ética propio de la jurisdiccion donde

desempena sus funciones.

3.9.1. Elrol del contador publico en asuntos medioambientales y sociales

Tal como se mencioné anteriormente, los bonos SVS buscan financiar proyectos que
tengan beneficios medioambientales (bonos verdes), beneficios sociales (bonos sociales) o
ambos beneficios (bonos sustentables), es decir involucran tematicas que no le son ajenas al rol

del contador publico.

Reyes y Leal (2019) manifiesta que el contador publico desempena un papel fundamental
en el vinculo de la contabilidad con la responsabilidad social ya que es funcidon del contador
publico la elaboracion de la informacion contable y, ademas puede a partir de dicha informacion
analizar los recursos invertidos en proyectos de indole social, proteccion del medio ambiente y

cambios tecnoldgicos.
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En el articulo “Responsabilidades de los contadores publicos por la agenda ambiental.
Roles de los contadores publicos e implicancias financieras de la agenda ambiental del
presente™’, se detalla que las obligaciones de los contadores estan influenciadas por la agenda
ambiental. Esto se debe, a que la profesion del Contador es influida por cualquier factor que sea

capaz de generar cambios en la organizacion.

El mencionado articulo sefiala las siguientes implicancias financieras que surgen de
investigaciones vy justifican que el Contador Publico se involucre en las cuestiones

medioambientales:

e Pasivos por limpieza de terrenos contaminados.

e Pasivos por incumplimientos de la legislacion y regulaciones ambientales.

¢ Oportunidades para ganar participacion en el mercado sobre competidores reticentes
a la necesidad de cambiar su desempeno ambiental.

¢ Modificacién de la opinidon publica y el crecimiento de los stakeholders (partes
interesadas) que conduce a riesgos y oportunidades.

¢ Avances de la politica gubernamental hacia el desarrollo sostenible que incorpora

requerimientos de administracion ambiental.

El Contador Publico puede desempefarse en procesos vinculados a la gestion
medioambiental o a alguna tematica particular relacionada con el medioambiente y la ecologia,
realizando encargos de aseguramiento y brindando incluso servicios de consultoria ambiental.
Asi mismo, puede realizar analisis de riesgos ambientales, evaluaciéon de impactos ambientales,
due diligence ambiental (diligencia debida), informes corporativos y de relaciones con la

comunidad, entre otros.

En sintesis, las cuestiones tanto ambientales como sociales, involucran a los contadores
publico. Los mismos pueden desempefiarse como auditores, como asesores financieros, y en

sus roles vinculados a la contabilidad y las finanzas, entre otros.

' Responsabilidades de los contadores publicos por la agenda ambiental. Roles de los contadores publicos
e implicancias financieras de la agenda ambiental del presente. (2017). Profesional y empresaria(D&G).
Errepar
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3.10 Marco normativo contable que debe seguir el Contador Publico en los

encargos de aseguramiento en la pre-emisiéon de bonos SVS.

Kerner (2024), explica que las normas que rigen la auditoria, revision, certificaciones y
servicios relacionados vigentes en Argentina se encuentran divididas, en dos grandes juegos de

normas: las argentinas y las internacionales.

Las normas internacionales de auditoria y revision son obligatorias de aplicar por parte de
los contadores que atiendan encargos de entidades que obligatoriamente deban aplicar las NIIF
(Normas Internacionales de Informacion Financiera) y son optativas para los contadores que
deseen utilizarlas en otros encargos. Para quienes no utilicen estas normas internacionales
deberan utilizar las normas nacionales (Resolucion técnica N.° 37) para estos encargos y los

servicios relacionados.

Las resoluciones técnicas (RT) de la FACPCE (Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas) que rigen actualmente para los encargos de
aseguramiento son: la RT 35, que representa la adopcion de las normas internacionales para los
servicios del contador que son emitidas por la IFAC (International Federation of Accountants) y la
RT 37.

3.10.1.RT 35

Por medio de la Resolucién técnica 35 denominada “Adopcién de las normas
internacionales de aseguramiento y servicios relacionados del IAASB de la IFAC”, se establece
que se adoptan pronunciamientos emitidos por el IAASB (International Auditing and Assurance
Standards Board).

Los pronunciamientos emitidos por el IAASB, adoptados a partir de la mencionada
resolucion técnica, contemplan las Normas internacionales de encargos de aseguramiento
(NIEA), las notas internacionales de practicas de encargos de aseguramiento (NIPEA), las
normas internacionales de servicios relacionados (NISR) y las normas internacionales de

practicas de servicios relacionados (NIPSR).
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Las NIEA deben aplicarse en trabajos destinados a brindar seguridad que no sean
auditorias o revisiones de informacion financiera histérica como es el caso de los informes de

segunda opinién requeridos para poder emitir los bonos svs.

La NIEA 3000 contiene los requerimientos, guia de aplicacion y anotaciones explicativas
especificas para los encargos de constatacion tanto de seguridad limitada como de seguridad

razonable. También, se aplica a los encargos consistentes en un informe directo.

La mencionada NIEA define a los encargos de aseguramiento como aquel encargo en que
un profesional ejerciente tiene como objetivo obtener evidencia suficiente y adecuada que le
permita expresar una conclusién cuyo fin es incrementar el grado de confianza de los usuarios a
quienes se destina el informe, distinto de la parte responsable, acerca de la informacion sobre la
materia objeto de analisis (es decir, el resultado de la medida o evaluacién de una materia

subyacente sobre la base de ciertos criterios).

Los encargos de aseguramiento se clasifican en funcién del nivel de aseguramiento como
encargos de seguridad razonable, en el cual el profesional ejerciente reduce el riesgo del encargo
a un nivel aceptablemente bajo, en funcién a las circunstancias, como base para expresar su
conclusion, y como encargo de seguridad limitada en el cual el riesgo del profesional es superior

al del encargo de seguridad razonable.

Otra de las dimensiones en las que se clasifican los encargos de aseguramiento responde
a como se suministre la informacion. De esta manera seran encargos de constatacion cuando
una parte distinta del profesional ejerciente mide o evalua la matera subyacente objeto de analisis
sobre la base de ciertos criterios. Mientras que un encargo de aseguramiento consistente en un
informe directo el profesional ejerciente mide o evalla la materia subyacente objeto del analisis
sobre la base de ciertos criterios aplicables y presenta la informacion sobre la materia objeto de

analisis como parte del informe de aseguramiento o como anexo.

Es importante aclarar que todo contador que manifieste haber prestado servicios

alcanzados por la RT 35 también debe aplicar la RT 34 denominada:” Adopcién de las Normas
Internacionales de Gestién de la Calidad y del Manual del Cédigo Internacional de Etica para
Contadores Profesionales”. Estas normas no sustituyen las normas incluidas en los Cdodigos de

ética de cada jurisdiccion, sino que los complementan.

52



3.10.2.RT 37

La Resolucion técnica numero 37, modificada por la RT 53 , de la FACPCE denominada
“Normas de Auditoria, Revision, Otros Encargos de Aseguramiento, Certificacién, Servicios

”)

Relacionados e Informes de Cumplimiento™ abarca : las normas de auditoria externa y otra
informacion contable; las normas sobre encargos de revision de estados contables de periodos
intermedios; las normas sobre otros encargos de aseguramiento diferentes de la auditoria o de
la revision de informacion contable historica; las normas sobre certificaciones; las normas sobre

servicios relacionados; y las normas sobre encargos para la emisién de informes de cumplimiento.

La mencionada resolucién, reglamenta las pautas comunes y particulares referidas al

desarrollo de los distintos trabajos y a la preparacion de los correspondientes informes.

Para el caso particular que se va a desarrollar vinculado a los bonos verdes, sociales y
sustentables, el Contador Publico seguira las normas sobre otros encargos de aseguramiento

diferentes de la auditoria o de la revisién de informacidén contable histoérica.

Como condicion basica, la normativa plantea que el contador publico tenga independencia
con relacion al ente al que se refiere la informacion sobre la que va a versar el encargo ya que
son indispensable para lograr imparcialidad, objetividad y veracidad. Ademas, permite realizar de

esta manera su labor, sin influencia indebida de terceros ni conflictos de intereses.

Se establecen normas para el desarrollo del encargo entre las que se plantea que el
contador iniciara o continuara encargos siempre que tenga competencia y capacidad para llevarlo

a cabo y siempre que pueda cumplir con los requerimientos de ética aplicables.

En el desarrollo de su tarea, el contador, debe reunir elementos de juicio validos y
suficientes que permitan respaldar las afirmaciones contenidas en su informe. La tarea debe ser

planificada conforme los objetivos propios del encargo a llevar a cabo.

Cuando el contador planifica y ejecuta un encargo, dependiendo de su naturaleza, debera

considerar aparte de la significacion, los riesgos valorados de incorrecciones.

La documentacion debe contener como minimo: la descripcién de la tarea realizada; los
datos y antecedentes recogidos durante el desarrollo de la tarea y las conclusiones particulares

y generales.
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Respecto a los informes, la normativa plantea que debe cumplir los requisitos de la

informacion y deben ser escritos.

Para el caso particular que se va a desarrollar vinculado a los bonos verdes, sociales y
sustentables, el Contador Publico seguira las normas sobre otros encargos de aseguramiento

diferentes de la auditoria o de la revision de informacién contable histoérica.

La RT 37 define en su glosario de términos al encargo de aseguramiento como un
encargo en el que un contador tiene como objetivo obtener elementos de juicio validos y
suficientes que le permitan expresar una conclusion cuyo fin es incrementar el grado de confianza
de los usuarios a quienes se destina el informe, distintos de la parte responsable, acerca de la
informacién sobre la materia objeto de analisis (es decir, el resultado de la medida o evaluacion

de una materia subyacente objeto de analisis sobre la base de ciertos criterios).

El contador debe verificar para continuar o empezar con un encargo que la materia objeto
de analisis sea identificable y evaluable o0 mensurable de manera coherente en comparacion con
los criterios aplicados. Ademas, debe poder someterse a procedimientos para reunir elementos

de juicio validos y suficientes para sustentar una conclusioén.

Otro aspecto a verificar es que los criterios a aplicar sean adecuados a las circunstancias
del encargo, considerando su relevancia, integridad, confiabilidad, neutralidad y comprensibilidad,

y su disponibilidad para los usuarios.

La mencionada Resolucién técnica, indica los siguientes elementos particulares que

deben incluirse en los informes de aseguramientos:

e |dentificacién o descripcion del grado de seguridad que ha obtenido el contador, la
informacion sobre la materia objeto de analisis y en su caso la materia subyacente.

¢ Identificacion de los criterios aplicados.

¢ En caso de corresponder, una descripcién de las limitaciones inherentes significativas
relacionadas con la evaluacién o la medida de la materia objeto de andlisis en
comparacion con los criterios.

¢ Si los criterios aplicados tienen un fin especifico debe ir una declaracién que alerte a
los usuarios sobre este hecho.

e Una declaracion que identifique a la parte responsable y en su caso, al evaluador.

e Descripcion de las responsabilidades de la parte responsable, el evaluador y el
contador.

¢ Resumen informativo del trabajo realizado para la conclusion del contador.
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e La conclusion del contador.

¢ Cuando corresponda, la conclusién informara a los usuarios el contexto en el cual se
debe leer la conclusion del contador. En un encargo de seguridad razonable, la
conclusion se expresara en forma positiva. En un encargo de seguridad limitada, la

conclusion se expresara en forma negativa.

Cabe destacar que la norma establece que, para facilitar la comunicacion eficaz a los usuarios
del informe, el contador puede describir detalladamente los términos del encargo, los criterios
aplicables utilizados, los hallazgos relativos a determinados aspectos del encargo, comunicacion

de los niveles de importancia relativa y, en algunos casos, recomendaciones.

3.1 Marco normativo contable que debe seguir el Contador Publico en los

encargos post emision de bonos SVS

El contador publico en la post emision de los bonos SVS, a pedido de la empresa emisora
y a los efectos de su presentacion ante la CNV, puede realizar una certificacion sobre la aplicacién

de los fondos obtenidos a partir de la emisién de obligaciones negociables.

El mencionado encargo se debe realizar de conformidad con las normas incluidas en la

seccion VI de la segunda parte de la Resolucion Técnica N° 37.

Las certificaciones se aplican a ciertas situaciones de hecho o comprobaciones
especiales, a través de la constatacion con los registros contables y otra documentacion de
respaldo y sin que las manifestaciones del contador al respecto representen la emision de un

juicio técnico acerca de lo que se certifica.

Las certificaciones conforme lo establecen la mencionada normativa, debe contener:
titulo, destinatario, apartado introductorio con la identificacién del objeto de la certificacién y el
motivo del encargo, descripcion de las responsabilidades que les caben al emisor de la
informacion objeto de la certificacion y al contador, indicacion de la tarea realizada. manifestacion
del contador, otras responsabilidades de informacion, lugar y fecha de emision y la identificacion

y firma del contador.

En la post emisién, el contador publico también puede elaborar un informe especial sobre

el debido cumplimiento del plan de afectacion de fondos de las obligaciones negociables de
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acuerdo, con lo requerido por la CNV en su Texto Normativo Ordenado 2013 - Titulo I, Capitulo

V, Seccidén VI, articulo 25.

Se trata de informes especiales que no brindan seguridad, es decir el contador no tiene
como propésito incrementar el grado de aseguramiento de los presuntos usuarios sobre un

determinado asunto. Estos informes estan regulados en la seccion VIl C. de la RT 37.

Estan comprendidos en este tipo de encargo, a aquellos destinados a responder
requerimientos de organismos de control, como es el caso de la CNV, formulados directamente

al contador o a su comitente.

El contador debe aplicar una serie de procedimientos para verificar el cumplimiento por
parte de la entidad con los requerimientos del organismo de control y debe brindar una

manifestacién de los hallazgos obtenidos.

3.12 Biorrefineria: Produccién de Bioetanol. Caracteristicas y proceso productivo

Dentro del rol de las empresas figuran perspectivas para gestionar sus impactos
ambientales negativos de manera responsable, dado que el futuro de muchas de ellas dependera
de su capacidad para adaptarse a los nuevos desafios ambientales, promoviendo practicas que
minimicen los dafios al planeta. Entre una de dichas acciones podemos mencionar la
Responsabilidad Corporativa, lo cual implica incluir la reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero, la gestion eficiente de los recursos naturales, la reduccion de residuos, el uso de

energias renovables y el reciclaje de materiales.

Algunos desastres ecoldgicos generados por situaciones asociadas a los procesos de
produccién y consumo, han generado cambios importantes en las valoraciones que los individuos
hacen de las cuestiones medioambientales y de los posicionamientos de las empresas con
relacion al deterioro medioambiental. Este incide, de manera creciente, en las decisiones de

compra de los clientes y, en consecuencia, sobre los resultados empresariales.

El medioambiente se esta convirtiendo en uno de los principales motores de la innovacion
en un numero creciente de sectores econémicos y empresas. Ademas, el creciente interés por la
produccion de combustibles provenientes de recursos naturales renovables (combustibles
renovables) y amigables con el medioambiente se posiciona en dos preocupaciones centrales,

aunqgue no unicas, a nivel mundial:
e el calentamiento global y
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¢ el potencial desabastecimiento de combustibles fosiles (petroleo).

En la Republica Argentina, en los ultimos afios, se ha multiplicado el numero de empresas
industriales dedicadas a la produccién de agrocombustibles, especificamente, de bioetanol a
base de maiz transgénico?®. El etanol o alcohol etilico es un compuesto quimico obtenido a partir
de la fermentacién de los azucares que puede utilizarse como agrocombustible. mezclado en
cantidades variables con la nafta se lo usa para reducir el consumo de combustibles derivados
del petréleo. Se puede sintetizar etanol para uso industrial desde etileno un componente del gas

natural y la nafta (derivados de petréleo).

Para la elaboracion de bioetanol se utiliza como insumo o materia prima toda biomasa que
contenga azucares. La mayor parte de la produccién en Argentina y a nivel mundial se obtiene
del procesamiento de materia de origen natural renovable, por ejemplo: cafia de azucar; sorgo
dulce; y maiz, entre otras. Es decir, vegetales que contienen energia contenida en moléculas de

azucares.
Entre algunas de las ventajas del uso de etanol se puede mencionar:

o Puede ser elaborado a partir de recursos naturales renovables, es decir a partir de
fuentes renovables, por ende, posee menos toxicidad y es menos inflamable que los
combustibles derivados del petrdleo

e Se trata de un combustible liquido, por lo tanto, puede ser manejado al igual que los
combustibles fosiles (nafta y gasoil/diésel).

e Al quemarse o hacer combustion es menos contaminante que la nafta, porque produce
menos didxido de carbono y genera menores emisiones de monoéxido de carbono

cuando se utiliza en las naftas como aditivo.
Entre algunas de las desventajas se encuentra:

e Contiene dos terceras partes de la energia para igual volumen de nafta, lo cual indica
que posee una menor densidad de energia.
e Origina emisiones considerablemente altas evaporativas.

e Suele presentar dificultadas de encendidos ante bajas temperaturas en climas frios.

2 El maiz transgénico, también conocido como maiz genéticamente modificado (OGM), es una
variedad de maiz que ha sido modificada genéticamente mediante técnicas de ingenieria genética para
incorporar genes de otras especies o para modificar sus propios genes. El objetivo es mejorar ciertas
caracteristicas del maiz, como la resistencia a plagas, la tolerancia a herbicidas, la mejora de la calidad de
la semilla o la nutricién.
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Proceso de produccion del bioetanol

El sistema de produccion de bioetanol en base al maiz, en comparacion al mismo proceso
en base a cafia de azucar, posee el paso previo adicional de la transformacion del almidén del

maiz a azucares simples, que luego son los que van alimentar el proceso de fermentacion.

Se obtiene el bioetanol por fermentacion anaerdbica de azucares con levaduras en
solucion acuosa y posterior destilacion, los rendimientos en etanol son altos para la cafa de

azucar y mediocres para el maiz.
El proceso de biorrefineria® contiene ocho (8) pasos de produccion:

Molienda.

Licuefaccion.

Sacarificacion.

Fermentacion.

Destilacion.

Destilacién alcohol buen gusto.

Deshidratacion.

© N o o s~ w2

Subproductos.

El proceso de molienda seca comienza con la limpieza del grano de maiz, que una vez

limpio pasa a través de los molinos que lo muelen en un polvo fino -harina de maiz.

En la licuefaccién la harina de maiz se sopla en grandes tanques donde se la mezcla con
agua y las enzimas -amilasa alfa- y pasa a través de las cocinas donde se licueface el almidon.
Ala mezcla se le agregan componentes quimicos para mantenerla con un pH de 7. En esta etapa
se aplica calor. Las altas temperaturas reducen los niveles de bacterias presentes en el puré o

mosto.

Posteriormente, el puré de las cocinas luego es refrescado y se le agrega una enzima
secundaria -glucoamilasa- para convertir las moléculas del almidon licuado en azucares

fermentables -dextrosa, siendo este el proceso de sacarificacion.

El bioetanol es producto de la fermentacién. Al puré se le agrega levadura para fermentar
los azucares y con ello obtener el bioetanol y el anhidrido carbdnico. En este proceso el puré

permanece cerca de 48 horas antes que comience el proceso de destilacion. En la fermentacion,

3 https.//www.bio4.com.ar/productos/proceso-productivo/
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el bioetanol conserva mucha de la energia que estaba originalmente en el azucar, lo cual explica

que el bioetanol sea un excelente combustible.

El alcohol obtenido en la etapa de destilacién tradicional, es luego doblemente rectificado
para reducir el contenido de congéneres al nivel deseado. Los congéneres son compuestos que
estan presentes en el alcohol en cantidades minimas (trazas), que deben ser removidos para que
el alcohol buen gusto tenga caracteristicas organolépticas y de pureza aptos para su uso en otras

industrias. El alcohol buen gusto tiene un contenido alcohdlico de 96% v/v.

En el proceso de deshidratacion el alcohol pasa a través de un sistema que le quita el

agua restante. El alcohol puro, sin el agua, se lo denomina alcohol anhydro.

La etapa final contiene la obtencién de dos (2) subproductos principales, siendo estos el
anhidrido carbonico y los granos destilados. El anhidrido carbénico se obtiene en grandes
cantidades durante la fermentacién. Muchas plantas lo recogen, lo limpian de cualquier alcohol
residual, lo comprimen y lo venden para ser usado como gasificante de las bebidas o para
congelar carne. Los granos destilados, humedos y secos -DGS-, se obtienen del stillage, el cual
se centrifuga para separar los sélidos suspendidos y disueltos. Un evaporador se utiliza para
concentrar los sélidos suspendidos y disueltos y después se envian a un sistema de secado para
reducir el contenido de agua a aproximadamente un 10/12%. Los DGS contienen el nucleo del
maiz menos el almidon. Algunas plantas también elaboran un jarabe que contiene algunos de los

sélidos que pueden ser comercializados juntos o en forma independiente de los granos destilados

A continuacion, se presenta la traficacion del proceso de produccion del etanol.
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PROCESO DE BIORREFINERIA.
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Figura 7. Proceso de biorrefineria

Fuente: https://www.bio4.com.ar/productos/proceso-productivo/.

Para poder utilizar el etanol como combustible mezclandolo con nafta, se precisa eliminar el
agua por destilacion hasta alcanzar una pureza del 99,5 al 99,9. Ademas, en bioetanol para
consumo humano alimentario o medicinal hay que desechar la primera fraccién que contiene
principalmente metanol formado en reacciones secundarias, un alcohol muy téxico para la salud
humana La ultima fase es el centrifugado del caldo de fermentacion residual obteniendo una

fraccion liquida llamada vinaza* y una fraccion solida llamada burlanda de maiz®.
Finalmente, indicamos que entre las ventajas del uso de biocombustibles figuran:

e Reduccién de la huella de carbono que generan los combustibles fésiles.

e Consumen y contaminan menos por la eficiencia del proceso de produccion.

4 La vinaza es un residuo liquido de color café, de olor dulzén, que se obtiene como subproducto
de la produccién de alcohol etilico a partir de la fermentacién de melazas de cafia de azucar. Es una
sustancia con alto contenido en materia organica, minerales (principalmente potasio) y agua. Se puede
usar como biofertilizantes, pues aporta nutrientes al suelo y pueden mejorar el crecimiento de ciertas
plantas.

5 La burlanda, también conocida como granos de destileria de maiz (DDGS por sus siglas en
inglés), es un subproducto industrial de la produccion de bioetanol a partir de maiz. Se obtiene como residuo
después de la fermentaciéon del maiz para producir etanol. Es un alimento energético-proteico para
animales, particularmente bovinos, porcinos y aves, y se utiliza en la alimentacién animal, bioenergia y
como fertilizante natural.
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Ofrecen mayor seguridad en los procesos de almacenamiento y transporte
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4. Metodologia

La metodologia de investigacion aplicada en el presente trabajo final de Maestria es
exploratoria, cualitativa, descriptiva y correlacional. Cabe sefialar que para Bernal (2010) una de
las funciones principales de la investigacién descriptiva es la capacidad para seleccionar las
caracteristicas fundamentales del objeto de estudio y su descripcion detallada de las partes,

categorias o clases de ese objeto.

En el desarrollo de la investigacion, en la cual se indaga sobre los procesos que debe
seguir el Contador Publico al actuar como revisor externo en la emision de bonos SVS en BYMA,

para la recoleccion de informacion se utilizaron fuentes de informacién secundaria y primaria.

Sobre la base de fuentes de informacion secundaria se indagd e hicieron revisiones
documentales del marco normativo aplicable tanto en el contexto de Argentina como en el de los
estandares internacionales, que consideran las mejores practicas que atraviesan las etapas,
desde la emisidn hasta la post emision de los bonos SVS. También se revisoé la normativa contable
especifica que regula el accionar propio del Contador Publico en el ejercicio de su profesién y los
aspectos técnicos contables de los encargos de aseguramiento y certificaciones que intervienen

en la tematica bajo estudio.

Adicionalmente, se recolectaron datos del panel especial de bonos SVS emitido por BYMA
que contiene informacién acerca de las emisiones de bonos sociales, verdes y sustentables (tipo

de bono, especie, plazo, amortizacion, tasa, monto, etc.).

A partir de la informacion obtenida en el panel especial de bonos SVS se realizo la
seleccion de una muestra, se tuvo en cuenta los tipos de bonos, lo que implicd considerar si se
trataba de bonos verdes, sociales o sustentables. Otro aspecto relevante a considerar en la
muestra, fue que los bonos contaran con informes de revisién externa en la etapa de post emision
para poder analizar la revision externa no solo en la etapa previa a la emision de bonos, logrando

que el alcance de estudio fuese mas amplio.

Como instrumento de recoleccién de informacién se realizaron entrevistas abiertas a
personal jerarquico de la Biorrefineria para ampliar el conocimiento referido al funcionamiento de
la misma desde el punto de vista de su proceso de produccion, administrativo y contable. Ademas,
se solicitaron datos internos relevantes de la empresa para poder evaluar la alineacion con los

componentes del ICMA tales como: cddigos de conducta, memoria descriptiva del proyecto de
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inversion, requerimientos de organismos de control, certificaciones vinculadas a las normas ISO,

politicas vinculadas al sistema de gestién integral, entre otras.
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5. Procesos que debe seguir el Contador Publico como revisor externo en empresas que

emiten bonos SVS.

A continuacion, se describen las distintas etapas del proceso que debe seguir un Contador
Publico en el rol de revisor externo en empresas que emiten bonos SVS entre las que se

encuentran:

e Etapa de planificacion.
o Etapa de ejecucion.

¢ Etapa de conclusion.

5.1. Etapa de la planificacion

La planificacién es clave para determinar el alcance, el momento de realizacion y la
extensién de los procedimientos a llevar a cabo, lo que permite que el encargo se realice de

manera eficaz.

En la planificacién se debe identificar cual es el objeto de examen, que para la tematica
bajo analisis consiste en evaluar que los bonos estén alineados a los Principios de los Bonos
Verdes (GBP) en el caso de los bonos verdes; de acuerdo a los Principios de los Bonos Sociales
(SBP) para los bonos sociales y en el caso de los bonos sostenibles que estén alineados a los
GBP y SBP del ICMA.

El revisor debe tener presente a lo largo del proceso lo establecido en la “Guia para la
Inversion Socialmente Responsable en el Mercado de Capitales Argentino”, la “Guia para la
Emision de Bonos Verdes, Sociales y Sustentables”, la “Guia para Evaluadores Externos de
Bonos Sociales, Verdes y Sustentables”, elaboradas por la CNV y la “Guia para bonos verdes,

sociales y sustentables en el panel de BYMA”.

El proceso de emisién de bonos SVS si bien es similar al de un bono normal, el IFC
(International Finance Corporation) en su Manual de Instituciones Financieras en América Latina
y el Caribe manifiesta que el proceso de emisidn de los mismos requiere poner mayor foco en la
gobernanza, trazabilidad y transparencia de manera tal que los inversores puedan aumentar la

confianza acerca de los proyectos que se van a financiar mediante esos bonos.
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Por lo anteriormente descripto, resulta necesario que el revisor conozca cuales son las
estrategias sociales, ambientales y/o de sostenibilidad de la emisora de los bonos, cual es su
mision, visién y valores de la empresa, cuales son los productos y servicios claves de la empresa
(principalmente enfocados en aquellos alineados con los bonos SVS), cual es la justificacion de
los objetivos de emision y su alineacion con la estrategia de la empresa, es decir debe obtener

un conocimiento apropiado del ente.

En cuanto al momento de realizacion del encargo se debe contemplar que debe realizarse
en la etapa de pre-emision de los bonos SVS siendo un requisito para poder formar parte del
panel de bonos SVS de BYMA y poder realizar la emision con las caracteristicas propias de estos

bonos.

El alcance contempla la evaluacién de cuatro componentes claves que deberan ser
evaluados: el uso de los fondos, el proceso de evaluacién y seleccidén de proyectos, la gestion de

los recursos y los reportes.

Es relevante tener en cuenta en la planificacion, que se trata de un encargo de seguridad
limitada por lo que existe una reduccion del riesgo del encargo a un nivel aceptable y por lo tanto
nivel de riesgo es superior al del encargo de aseguramiento razonable. Adicionalmente, conforme
se indica en la NIEA 3000, la naturaleza, el momento de realizacién y la extension de los
procedimientos son limitados en comparacion a los de un encargo de seguridad razonable, pero
debe planificarse a fin de obtener un grado de seguridad significativo conforme el juicio

profesional del revisor externo.

El producto de la planificacion es el plan de trabajo en el cual se detalle como se va a

llevar a cabo la ejecucion de los planificado.

5.2 Etapa de ejecucioén

Obtencion de la evidencia

La evidencia constituye la informacion utilizada por el revisor externo para poder elaborar
su conclusion. La informacion requerida, principalmente se obtendra de los documentos legales
de emision, es decir el prospecto de emision, sin perjuicio de utilizarse otras evidencias que se

mencionan ejemplificativamente mas adelante.
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El prospecto de emision debe incluir la descripcion del proyecto a financiar o refinanciar,
alineado con los principios de los bonos SVS, los mecanismos para garantizar la trazabilidad del
uso de los fondos, el plazo estimado para la asignacion de los fondos recaudados, la identificaron
del revisor externo y la descripcion de las consecuencias derivadas del incumplimiento por parte

del emisor de cuestiones vinculadas a los mencionados bonos.

Una recomendacion clave de los GBP y los SBP es que la emisora redacte un Marco de
Bonos en donde de manera integral describa el uso de los fondos, los criterios de evaluacion y
seleccion de proyectos, la gestién de los fondos, los requisitos de presentacién de informes y
otros detalles que la emisora considere relevantes informar a los usuarios interesados. Este
Marco, en caso que la empresa lo tenga, puede ser de gran utilidad para que el revisor externo
obtenga informacion acerca de la empresa y su alineacién con los cuatro componentes

principales del ICMA.

La confirmacion por escrito de las manifestaciones realizadas de manera oral es util para
que quede registro de las evidencias obtenidas y se eviten malos entendidos entre el revisor

externo y las partes responsables del objeto del encargo.

Entre otras manifestaciones escritas que puede solicitar el revisor externo se encuentra
aquella en que las partes manifiestan haber comunicado al profesional todas las deficiencias de
control interno relevantes para el encargo de las que se tiene conocimiento salvo las que sean

insignificantes.

Las fuentes de informacion dependen en gran medida de la actividad propia de la

empresa, pero a modo ejemplificativo el revisor externo puede obtener evidencia de:

o Estados contables anuales auditados y trimestrales.

o Detalle de la estructura del bono y mecanismos para evitar posibles desvios.

¢ Organigrama de la organizacion.

e Cadigo de ética de la organizacion.

o Respaldos sobre los proyectos que se encuentran con algun grado de avance.

¢ Informes de impacto realizados por auditores externos o consultoras especializadas.

e Planillas utilizadas para el calculo de aplicacion de fondos, estimaciones de gastos
futuros, descripciones de métodos y calculos de determinados indicadores clave de
desempenio.

e Politicas de inversion de fondos de la empresa.

o Detalle de los proyectos elegibles.
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¢ Mecanismos de control que la empresa lleve a cabo (auditorias internas, auditorias
externas, etc.)

¢ Informacion acerca de los antecedentes y capacitacion de los responsables de realizar
los proyectos.

e Manual de gestion de sustentabilidad de la organizacién. Entrevistas a funcionarios y
asesores de la compafia (asesores legales, gerentes, directores, coordinadores,
fundadores)

¢ Informes de ejecucion presupuestaria.

e Informacion contenida en la memoria de la organizacion.

¢ Informacion obtenida de la pagina de internet oficial de la organizacion.

¢ Manual de procedimientos de la gestion administrativa y legal, proceso de facturacion
y cobranza, procedimiento de gestion comercial, entre otros.

o Diagramas de flujos sobre los procesos internos.

o Base de datos de los stocks de insumos y mercaderia terminada.

e Contratos de fideicomisos vigentes.

¢ Informes de calificacion.

¢ Normativa juridica municipal/ provincial que regule la emision de los distintos
instrumentos de deuda.

e Stock de la deuda publica.

e Cuentas Anuales de Inversion correspondientes a los ejercicios fiscales.

e Ejecuciones presupuestarias intermedias.

e Actas de asambleas con las autorizaciones para emisién de obligaciones negociables.

e Actas constitutivas, estatutos, resoluciones de la Inspecciéon General de Justicia.

ALCANCE DE LA REVISION

Se evalua los siguientes componentes que confirman o no la alineacién de los bonos
conforme lo establecido en los principios de los bonos sociales, verdes o sustentables segun

corresponda:

e Uso de los fondos
e Proceso para la evaluacion y seleccion de proyectos
e Gestion de los recursos

e Informe
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Uso de fondos

Como primera instancia, resulta relevante que el revisor externo constate que el uso de
los fondos se encuentre debidamente descripto en el documento legal de emision del bono, es

decir en el prospecto de emisién de los bonos.

Los proyectos en los cuales se va a destinar los fondos deben contener claros beneficios
sociales y/o ambientales que puedan ser evaluadas y en lo posible cuantificados por el emisor,

por lo tanto, el revisor externo debe verificar que se cumpla este requisito.

En caso de que los fondos estén destinado a refinanciaciones, el revisor externo debe
verificar que este expresada la proporcion que corresponde a la emision total, asi como también

el periodo de retrospeccién considerada para los proyectos refinanciados.

El revisor externo debe tener presente que si lo que se quiere emitir son bonos sociales,
debe identificar la problematica social abordada y la poblacién a la cual esta dirigido el impacto
social esperado. Para tal fin, puede valerse de los proyectos elegibles sociales entre los que se
encuentran: infraestructura basica asequible, acceso a servicios esenciales, generaciéon de
empleo, seguridad alimentaria, desarrollo socioecondmico, entre otros proyectos sociales

considerados por el ICMA.

Para el caso de los bonos verdes también puede identificar si encuadran en alguna
categoria de proyecto elegible verde (energia renovable, conservacion de la biodiversidad,

adaptacion al cambio climatico, eficiencia energética, entre otros).

El revisor externo no debe perder de vista que la definicidn de los proyectos elegibles, sus
objetivos y beneficios sociales y/o ambientales constituyen un elemento central de los estandares
de ICMA.

Cabe mencionar que el revisor externo, puede encontrarse con que la organizacion
mencione en el documento legal, la contribucidn que los proyectos a financiar tienen respecto a

los Objetivos de Desarrollo Sustentable (ODS).

Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos

Para garantizar los beneficios sociales y/o ambientales es fundamental una estructura

organizacional en donde existan personas encargadas de la supervision del proceso de
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evaluacion y seleccion de los proyectos que también considere el sistema de gestion ambiental

y/o social.

El conocimiento por parte del revisor externo de esta estructura de gobernanza, le permite
también evaluar como son los procedimientos y factores que los emisores tienen en cuenta para

seleccionar los proyectos elegibles.

Es importante que el revisor externo constate si los procesos de evaluacion y seleccion
de proyectos elegibles son transparentes y relevantes y si los mismos estan claramente definidos

en la documentacion interna.

Otro aspecto relevante es si la trazabilidad y la verificacion estan garantizadas a lo largo
del proceso es decir si existen actas con las reuniones del directorio o gerencia que permitan
seguir las decisiones respecto a los proyectos, si se celebran reuniones periddicas, si existe

comunicacion acerca del estado de los proyectos.

El revisor externo también pondra foco en la metodologia de la organizacion para la
evaluacion de los riesgos ambientales y/o sociales, incluyendo la posibilidad de exclusién si el
proyecto a financiar puede generar alguna controversia ASG (Ambientales, Sociales y de

Gobernanza.

La agencia de calificaciones “FIX SCR” expone en su metodologia de calificacion, que es
posible considerar la capacitacién y antecedente que poseen los responsables de los proyectos
y también evaluaciones ambientales que haya realizado algun experto independiente de la
materia bajo analisis. Ademas, también es factible considerar las calificaciones ASG que pueda

tener el emisor como un factor adicional en este componente del ICMA.

Gestion de los recursos obtenidos

Se espera que los emisores establezcan sistemas y controles internos transparentes que
garanticen que los fondos se utilicen de manera exclusiva a proyectos que cumplan con los
beneficios sociales y/o ambientales especificados. Por lo anteriormente descripto, el revisor
externo debe corroborar que el emisor tenga previsto un seguimiento y asignacion de los fondos

recaudados que garanticen transparencia en su uso hasta su asignacion total al proyecto.

El revisor externo debe verificar si la organizacién monitorea y administra los fondos

asignados los fondos a cuentas especificas, si crea subcuentas u emplea otros métodos de
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seguimiento que garanticen la trazabilidad de los fondos. También debe distinguirse los fondos

asignados al proyecto de los fondos no asignados todavia.

En el caso de colocaciones temporales de fondos no asignados durante la vigencia de la
emision, el revisor externo debe asegurarse que se encuentren especificadas esas colocaciones

de fondos.

El revisor externo puede valerse de auditorias realizadas previamente tanto internas como
externas como una evidencia adicional a la que el mismo obtiene como resultado de su tarea

profesional.

Publicacion de reportes

La divulgaciéon y comunicacién sobre la asignacién de los fondos y el impacto de los
proyectos financiados permite que los inversores y los usuarios interesados puedan acceder a

informacion acerca de los bonos.

En un informe de asignacion el emisor puede detallar la manera en que se asignaron los

fondos a los proyectos elegibles, indicando el monto que aun queda pendiente de asignar.

Se recomienda que estas asignaciones sean auditadas de manera anual por parte de un
revisor independiente y que también se realice una revision post emision hasta que se realice la

asignacion completa de los fondos a los proyectos elegibles.

En un informe de impacto el emisor de los bonos SVS puede indicar el impacto ambiental
y/o social, segun corresponda, proporcionando indicadores que pueden ser tanto cualitativos

como cuantitativos.

El revisor externo debera verificar la disponibilidad de la informacion sobre el uso de los
fondos que debe ser actualizada al menos anualmente, hasta su asignacion total. También debera
confirmar el método por el cual se reportara anualmente el detalle de los proyectos financiados
(caracteristicas y montos) y sus impactos esperados. El impacto puede ser evaluado utilizando

indicadores cualitativos y de ser posible mediante indicadores cuantitativos

Cabe destacar que también en esta instancia el revisor externo puede valerse de informes

de auditorias o consultoras especializadas en la tematica del proyecto que evaluen el impacto.

El ICMA recomienda a través de sus principios que los informes de revision externa se

publiquen en el sitio web del emisor de bonos o a través de cualquier otro canal de comunicacion
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accesible, segun corresponda, antes o en el momento de la emision. También se anima a los
proveedores a completar el Formulario de Revision Externa para Bonos con Uso de Fondos.
Estos formularios proporcionan informaciéon sobre la funcién del revisor externo al evaluar el
marco de sostenibilidad del emisor, el alcance de la revisién y la metodologia relacionada. Esto
ayuda a informar a los participantes del mercado sobre un formato estandarizado. Los formularios

completados pueden estar disponibles en la base de datos de emisores de bonos sostenibles

5.3 Etapa de conclusion

La conclusion acerca de la materia objeto de analisis se materializa mediante un informe
escrito, que contablemente se lo denomina como un encargo de aseguramiento y a los efectos

del tecnicismo de los bonos SVS se lo denomina informes de segunda opinién.

La conclusién del revisor externo se debe distinguir de manera clara de la informacién o

explicaciones que no afecten a su conclusion.

Un titulo que indique que se trata de un informe de aseguramiento independiente. Por
ejemplo, los titulos mas comunes que figuran en el panel de bonos SVS son: “Informe de opinién

LT

de segunda parte”, “Informe de segunda opinion™.

En la primera seccion del mencionado informe suele describirse cual es el alcance del
trabajo y cuales fueron las bases en que fundamenta la conclusion arribada. Ademas, suele
declararse que el encargo se realizd de acuerdo a las recomendaciones de la NIEA 3000 y la

Resolucion Técnica 35 de la FACPCE o en su caso la Resolucion Técnica 37 de la FACPCE.

El revisor debe informar cuales son los criterios aplicables para evaluar o medir la materia
subyacente objeto de analisis para que los usuarios del informe pueden entender las bases de la
conclusion del revisor externo. Es por eso que se menciona las Guias de los bonos SVS de
BYMA, los SBP, los GBP y las resoluciones de la CNV como la base de la conclusion que emite

el revisor externo.

Otro aspecto a tener en cuenta en el informe es la identificacion de la parte responsable
y el evaluador, con la descripcion de sus respectivas responsabilidades. En este punto es
relevante que el revisor aclare que la base del informe fue proporcionada por la organizacién y
que no comprende su trabajo la verificacion auditoria contable de la misma y que la organizacion

es responsable de la informacion suministrada a lo largo del proceso.
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En una seccidn distinta suele describirse los aspectos relevantes para que el instrumento
financiero sea etiquetado como social, verde o sustentable segun corresponda. Aca se hace
referencia al cumplimiento de los cuatro pilares del ICMA que evalué el revisor externo durante
su tarea, es decir el uso de los fondos, el proceso de evaluacién y seleccion de proyectos, la
gestion de los recursos y los reportes para confirmar la alineacion de los bonos con los

mencionados principios.

La conclusion es una parte fundamental del informe ya que es el resultado de la tarea
llevada a cabo por el revisor externo. Al tratarse de un encargo de seguridad limitada, la
conclusion se expresa de un modo que informa si, sobre la base de los procedimientos aplicados
y de la evidencia obtenida, ha llegado al conocimiento del profesional algunas cuestiones que lo
lleven a pensar que la materia objeto de analisis contiene incorrecciones materiales, es decir en
este caso que no estén alineados con los cuatro componentes del ICMA. También debe

mencionarse los criterios aplicables en la redaccion de la conclusion.

En el caso de que el revisor exprese una conclusion modificada el informe contendra la

descripcion de las cuestiones que originan la modificacion.

En una ultima seccion el revisor puede incorporar un parrafo referido a las restricciones
del uso del informe ya que la conclusién suele ser preparada exclusivamente para el uso de la
organizacién en caracter de emisor de los instrumentos financieros previo a su emision. Suele

describirse que la distribucién u publicacién del informe queda a discrecion del emisor.

Informe especial de contador publico independiente sobre el debido cumplimiento

del plan de afectacion de fondos de obligaciones negociables (RT 37 - VII.C)

El informe especial de debido cumplimiento del plan de afectacion de fondos de
obligaciones negociables, lo realiza el contador publico para presentarlo ante la Comision
Nacional de Valores de acuerdo, con lo requerido por dicho organismo en su texto normativo
Ordenado 2013 - Titulo Il, Capitulo V, Seccion |V, articulo 25. Lo anteriormente descripto

representa el objeto del encargo.

ARTICULO 25.- De acuerdo a lo previsto en el articulo 36 de la Ley N° 23.576, todas las

entidades deberan informar a esta Comision dentro de los DIEZ (10) dias habiles de su aplicacion,
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el cumplimiento del plan de afectacion de fondos comprometido mediante declaracién jurada del

organo de administracion.

Si el cumplimiento del destino se desarrollara en etapas, debera presentarse declaracion

jurada dentro de los DIEZ (10) dias habiles de finalizada cada una de ellas.

En cada oportunidad, debera acompanar un informe especial emitido por contador publico
independiente, con su firma certificada por el Consejo Profesional de la jurisdiccion
correspondiente, en el que el profesional manifieste haber constatado el debido cumplimiento del
plan de afectacion de fondos comprometido. (Reglamento de la Ley de Obligaciones Negociables
-Ley 23.576- Art 25).

La direccion de la entidad, los socios gerentes o los miembros de la comision directiva,
segun corresponda en funcion al tipo de sociedad sobre el que se realice el informe, es
responsable de la preparacion y presentacion de la Informacion objeto del encargo contenida en

el anexo correspondiente.

En el anexo, la entidad en caracter de declaracién jurada detalla el cumplimiento del plan
de afectacién de fondos comprometido por el Programa Global de Emisién de Obligaciones
Negociables, indicando fechas, destinatarios, CUIT, conceptos e importes conforme a las

precancelaciones realizadas.

El contador publico debe realizar el informe de acuerdo a las normas de la seccién VII.C
de la Resoluciéon Técnica N° 37, cumpliendo con los requerimientos de ética, resultando necesario
la planificacidn y ejecucion adecuada para emitir el informe especial. Debe aplicar procedimientos
adecuados para cotejar la informacion detallada en el anexo del informe, elaborado por las

autoridades de la entidad a la cual se refiere el informe.

Los procedimientos aplicados sobre los registros y documentacion proporcionada por la
entidad deben detallarse en el informe especial ya que forma parte de la tarea profesional
realizada. Dichos procedimientos, dependen del criterio profesional del contador publico

interviniente. A modo de ejemplo se puede mencionar:

e El cotejo de la informacion detallada en el anexo con determinados cheques
emitidos por la sociedad.

e El cotejo de la informacién detallada en el anexo con recibos o con débitos
bancario de una determinada cuenta bancaria de la sociedad.

e La comprobacién de calculos aritméticos contenidos en el anexo.
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e La verificacion de que los conceptos del anexo surjan del uso de los fondos del
suplemento de precios del programa global de emision de las obligaciones
negociables emitidos por la sociedad.

e La lectura de actas de directorio donde se apruebe las condiciones de emision de
las obligaciones negociables.

o El cotejo de los datos relacionados al plan de afectacién de fondos mediante una

muestra de los préstamos colocados con los fondos obtenidos.

En el informe especial sobre el debido cumplimiento del plan de afectacién de fondos de
obligaciones negociables el contador pubico sobre la base del trabajo realizado informa en su
manifestacion profesional si de las corroboraciones realizadas no surgieron hallazgos que afecten

la determinacién de la Informacién objeto del encargo.

Resulta relevante indicar las restricciones de uso y distribucion del informe dado que el
mismo es requerido por las autoridades de la entidad para su presentacion ante la CNV, no

asumiendo el contador publico su uso o distribucién con un propdésito distinto al mencionado.

El informe debe poseer la indicacién de la fecha y lugar de elaboracion del mismo, junto

con la firma y datos del contador publico matriculado.

Es importante sefalar, que el informe especial sobre el debido cumplimiento del plan de
afectacion de fondos de obligaciones negociables, debe ser sometido a los procedimientos
propios de la legalizacion de acuerdo a las facultades otorgadas a los consejos profesionales de
la jurisdiccion que corresponda. El consejo profesional realiza los controles de la matricula vigente
del contador publico y el control formal de la actuacién profesional de acuerdo al Régimen de

Legalizaciones correspondiente.

Certificacion sobre la aplicacion de los fondos obtenidos de la colocaciéon de

obligaciones negociables (rt 37 — vi)

La certificacion sobre la aplicacién de los fondos obtenidos de la colocacién de
obligaciones negociables debe llevarse a cabo de conformidad a las normas incluidas en la
seccion VI de la segunda parte de la Resolucién Técnica N° 37 de la Federacién Argentina de

Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas.
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El contador publico frente al pedido de la entidad y para ser presentado ante la CNV para
cumplir con lo requerido en el suplemento de prospecto, emite la certificacion sobre la informacién
que se detalla en el anexo de la certificacion con el estado de aplicacién del producido neto de
las obligaciones negociables. El objeto del encargo esta vinculado a la aplicacion de fondos que

obtuvo la entidad a partir de la emisién de los bonos SVS.

El contador publico no emite un juicio técnico sobre la informacién objeto de la revision,
ya que su trabajo profesional no implica ni una auditoria ni una revisién. EIl profesional debe

cumplir con los requerimientos de ética y debe planificar adecuadamente su tarea.

La direccion de la entidad, los socios gerentes o los miembros de la comisién directiva,
segun corresponda en funcion al tipo de sociedad sobre el que se realice la certificacion, es

responsable de la preparacion y presentacion de la Informacion objeto de la certificacion.

La tarea profesional se limita a constatar la concordancia de la informacién expuesta en
el anexo de la certificacién con la documentacion y/o registros contables y/o extracontables que

el contador indique en la certificacion. A modo de ejemplo:

¢ Documentos comerciales emitidos por proveedores de bienes y servicios contratados
por la Sociedad para la construccion, instalacion puesta en marcha, mantenimiento
del proyecto que financia los bonos SVS.

e Registros contables que surgen del sistema informatico de la entidad correspondientes
a la contabilizacion de documentos indicados en apartado anterior.

o Ordenes de pago emitidas por la entidad.

o Extractos de determinadas cuentas bancarias donde se detallen los movimientos de

fondos para cancelar las 6rdenes de pago, entre otros.

El profesional debe indicar en su manifestacion profesional que en base a la tarea
descripta en el apartado de las tareas realizadas certifica que la informacion consignada en el
anexo (Estado de aplicacion del producido neto de las obligaciones negociables) concuerda con

la documentacién respaldatoria y los registros mencionados anteriormente.

En la certificacion suele exponerse las restricciones de uso y distribucion de la certificaciéon
dado que la misma es requerida por las autoridades de la entidad para su presentacion ante la
CNV, no asumiendo el contador publico su uso o distribucion con un propdsito distinto al

mencionado.

La certificacion debe poseer la indicacion de la fecha y lugar de elaboracion del mismo,

junto con la firma y datos del contador publico matriculado. La misma se legaliza siguiendo los
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procedimientos de legalizacién propios del de acuerdo a las facultades otorgadas a los consejos
profesionales de la jurisdiccion que corresponda. El consejo profesional realiza los controles de
la matricula vigente del contador publico y el control formal de la actuacion profesional de acuerdo

al Régimen de Legalizaciones correspondiente.

PROCESO DE REVISION EXTERNA BONOS SVS
ETAPA DE PLANIFICACION

OBIJETIVO Determinar el alcance , momento de realizacién y extension de los procedimientos
TRABAJO FINAL Plan de trabajo
ETAPA DE EJECUCION
OBJETIVO Reunir evidencia
ALCANCE *Uso de los fondos

*Proceso de evalaucién y seleccién de proyectos
*Gestion de los fondos

*Informes
TRABAJO FINAL Documentacién en papeles de trabajo
ETAPA DE CONCLUSION
OBJETIVO Formar conclusién
TRABAJO FINAL *Informe de opinidén de segunda parte

*Informe especial del plan de afectacién de fondos
*Certificacion sobre la aplicaciéon de fondos

Figura 8. Resumen proceso de revision externa bonos SVS

Fuente: Elaboracion propia
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7. Estudio de caso: biorrefineria de la ciudad de Rio Cuarto

A continuacion, se desarrolla el estudio de caso de la Biorrefineria en donde se explica el
procedimiento llevado a cabo por el contador publico actuando como revisor externo en la
empresa de dedicada a la produccion de bioetanol en la ciudad de Rio Cuarto. La empresa

pretende formar parte del panel de bonos SVS, emitiendo bonos etiquetados como verdes.

El contador publico en su rol de revisor externo brindara una opinion respecto si los bonos
estdn en alineacion con los cuatro componentes de ICMA (uso de los fondos, proceso de
evaluacion y seleccion de proyectos, gestion de fondos e informes) para poder ser considerados

con etiqueta verde.

El trabajo del revisor externo le brinda transparencia y publicidad al bono y le permite a la
Biorrefineria como emisor, mostrarle al mercado que cumple con estandares internacionales y

colabora a alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

El trabajo del revisor externo se materializa en este estudio de caso en una propuesta de
informe de segunda opinién, situandose el trabajo del contador en la etapa de pre-emision del

bono.

7.1 Perfil del emisor

La empresa de Biorrefineria esta ubicada en la localidad de Rio Cuarto cuya actividad
principal es la transformacion del grano de maiz en energia renovable (bioetanol) y la creacion

de subproductos para la nutricion animal e insumos para otras industrias.

La capacidad actual de la planta permite procesar 700 toneladas por dia de maiz para
obtener 275 m3 de etanol anhidro por dia. Este producto se utiliza para abastecer el corte de
naftas impuesto por la Ley Nacional N° 27.640 establecido en 12%, y una parte destinada a otros

mercados, tanto en Argentina como en el exterior.

La empresa de Biorrefineria, planea la emision de las Obligaciones Negociables Pyme
(ON Pyme) Serie |, bajo la etiqueta de bono verde, cuya totalidad de los fondos sera destinada al
proyecto de ampliacion de la planta de produccién de bioetanol y sus subproductos de manera
tal de poder comercializar sus productos tanto en el mercado local como en el mercado externo

y aumentar su capacidad instalada.
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Emisor Empresa de Biorrefineria

Descripcion: Obligaciones negociables Pyme Serie | Clase 1

Sector: Energias renovables Biocombustibles

Uso de los fondos: Ampliacion y desarrollo de la planta industrial para la produccién de
bioetanol que contribuye a disminuir la emision de gases contaminantes a la atmosfera.

Figura 9. Caracteristicas de las obligaciones negociables

Fuente: elaboracion propia

La ampliacion consiste en aumentar la capacidad de produccion hasta 400 m3/dia, siendo

su capacidad actual de 275 m3/dia. Se pretende elevar a un status de produccion de:

e Molienda de 350.000 toneladas de maiz por afio.

¢ Produccién de 140.000 m3 de etanol anhidro por afio.

e Produccién de 205.000 toneladas de burlanda humeda por afio.

e Produccién de 30.000 toneladas de granos secos de destileria con solubles (DDGS-Dried

Distiller's Grains with Solubles) por afio.

Términos y Condiciones Generales de las Obligaciones Negociables

La empresa planea emision de Obligaciones Negociables Serie | que calificaran como
obligaciones negociables PYME simples no convertibles en acciones segun la Ley de
Obligaciones Negociables y tendran derecho a los beneficios alli establecidos y se encontraran

sujetas a los requisitos de forma establecidos por dicha norma.

A continuacion, se exponen de manera sintética la descripcion de los términos y

condiciones de las Obligaciones Negociables Serie I:

1. Datos generales
Emisor: Empresa de Biorrefineria
Tipo de oferta: Publica simplificada (ON PYME CNV Garantizada)
Organizador y colocador: Banco Galicia S.A

Valor nominal unitario: 1.000 usd.
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Cantidad de ON a emitir: 14.732

Moneda de emision y pago: doélares estadounidenses
Fecha estimada de emisién: 1 de junio de 2025.
Mercado de negociacién: BYMA S.A

La empresa pretende su incorporacion en el listado de las Obligaciones Negociables en
BYMA, dentro del Panel de Bonos SVS de BYMA.

2. Condiciones Financieras de la Clase 1
Plazo: 24 meses
Vencimiento: 1 de junio del 2027
Tasa de interés nominal anual: 9%
Frecuencia de pago de intereses: Trimestral
Forma de amortizacion del capital: Bullet (100% al vencimiento)

Garantia: Aval de Sociedad de Garantia Reciproca “Potenciar SGR™

3. Destino de los fondos

En cumplimiento del articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables y en virtud de los
Lineamientos establecidos en el art. 4.5 del Anexo lll, Capitulo |, Titulo VI de las Normas de la

CNV y de lo dispuesto en la Guia BYMA, sera destinado al financiamiento de un proyecto verde.

Los fondos obtenidos seran utilizados para financiar un proyecto de inversion por un monto
total de USD 14.731.077 que involucra un sistema completo de tecnologia importado de la India,

la nacionalizacion y traslado hasta la ciudad de Rio Cuarto y tecnologia y mano de obra argentina.

La inversion en el sistema completo de tecnologia importada se estima sera de 4.123.800
USD, la tecnologia y mano de obra de 9.370.130 USD Y la nacionalizacion y traslado hasta Rio
Cuarto de 1.237.140 USD.

Ademas, se aplicaran los criterios internacionales mencionados en los Lineamientos y en
la Guia de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables en el Panel de ByMA (la “Guia BYMA”), tal

como los GBP.
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Tabla 1. Inversién por rubro y origen

Sector Inversion

Sistema Completo
USD 4.123.800
Tecnologia Importado

Tecnologia y Mano de Obra
. USD 9.370.137
Argentina
Nacionalizacién y Traslado
hasta Rio Cuarto

TOTAL
Fuente: Elaboracion propia

USD 1.237.140

4. Resumen de estructura de pagos

Pagos trimestrales de interés: USD 331.470

Pago final (capital + ultimo interés): USD 15.063.470

USD 14.731.077

Origen

India

Argentina

Argentina

Total estimado a pagar por el emisor durante la vida de la ON: USD 17.383.760

Tabla 2. Cronograma de pagos emision ON PYME CLASE |

Periodo Fecha de Pago Interés
(USD)
1 01/09/2025 331.470
2 01/12/2025 331.470
3 01/03/2026 331.470
4 01/06/2026 331.470
5 01/09/2026 331.470
6 01/12/2026 331.470
7 01/03/2027 331.470
8 01/06/2027 331.470

Fuente: Elaboracién propia

Amortizacion del

capital (US

14.732.000

Pago Total (USD)
D)

331.470

331.470

331.470

331.470

331.470

331.470

331.470
15.063.470
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5. Intermediario

El Organizador y colocador de las ON sera el Banco Galicia S.A, mientras que el agente

de pago y registracién sera la Caja de Valores S.A (CVSA)

Todos los pagos seran efectuados por la empresa de Biorrefineria mediante transferencia
de los importes correspondientes a CVSA para su acreditaciéon en las respectivas cuentas de los
tenedores con derecho a cobro. Las obligaciones de pago bajo las Obligaciones Negociables
Serie | se consideraran cumplidas y liberadas en la medida en que la empresa ponga a disposicion

de CVSA los fondos correspondientes al pago en cuestion.
6. Documentacion legal y aprobacién

Las Obligaciones Negociables PYME CNV se emitirdn conforme con la Ley de
Obligaciones Negociables y demas normas vigentes en Argentina y se regiran por, y deberan ser

interpretadas exclusivamente de conformidad con, las leyes de la Republica Argentina.

7.2 El proceso productivo en el analisis del proyecto

La empresa de Biorrefineria, proporciono informacién contenida en la memoria descriptiva
del proyecto para poder analizar las implicancias del proyecto de inversion por lo que a
continuacion se expone la informacién contenida en la mencionada memoria descriptiva en cada

etapa del proceso productivo:

Acopio

La empresa propone aumentar la capacidad de acopio de granos hasta 23.400 tonelada,

la cual implica construir un silo de 12.000 toneladas en el sector este del sistema de acopia actual.

El acopio contara cinta transportadora que llevara el material proveniente del derivador
principal existente hasta el centro del silo. De esta manera se podra llenar de maiz proveniente

de la descarga de camiones.

Para enviar de este silo a los existentes de 2.400 toneladas el sistema contara con un
barredor que descarga a una cinta de 45 metros que se encuentra en un tunel bajo el mismo silo

y de alli a una noria que lo eleva hasta otra cinta transportadora de 28 metros.
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El nuevo silo contara con un nivel de automatismo similar al instalado actualmente en
acopio. De esta manera se podra contar con un control de nivel, accionamientos remotos de los

transportes y enclavamientos para evitar accidentes o rotura de equipos.

Adicionalmente, se instalara un silo aéreo de 800 toneladas denominado como diario para
controlar el caudal de maiz. El alcance de la ingenieria para este nuevo silo diario prevé un grado

de automatismo igual al existente para los silos aéreos.

La descarga de camiones se hara en dos turnos de 8 horas cada uno para poder afrontar
la demanda de grano de produccién. Se prevé ampliar la sala de control de motores para instalar
las nuevas columnas con tableros de control y accionamientos manuales. Se tendra en cuenta

instalaciones sanitarias en el sector.
Molienda

Para la molienda, el requerimiento necesario es tener una capacidad de molienda de 46
ton/h, lo cual equivale a tener dos molinos de 27 ton/h. Para mantener una granulometria
razonable y trabajar en un rango seguro, se propone dos molinos nuevos de 27 ton/h que permita

realizar paradas de mantenimiento o cambios de mallas sin necesidad de detener la produccion.

El montaje de los dos molinos planteados se realiza en una nueva torre de molienda. La
misma cuenta con una altura aproximada de 15 m dividida en 4 niveles. El sistema contara con 3
tolvas receptoras de grano de maiz. Cada una de ellas alimentara por separado su respectivo

molino.

El suministro de material a dichas tolvas se conectara mediante valvulas neumaticas a

una cinta. Luego el maiz es dosificado a cada molino martillo mediante alimentadores rotativos.

La harina de maiz se deposita en tres tolvas plenum. Para evitar que material fuera del
tamano especifico pueda continuar aguar arribas, el sistema cuenta con 3 cernidores que separan
particulas de tamafo considerado enviandolas nuevamente a los molinos. La harina es
transportada a licuefaccion mediante transporte mecanico. De esta manera se eliminaria el

transporte neumatico utilizado actualmente.

Por otro lado, se independizaria los molinos de martillos de la estructura edilicia de

material trasladando las vibraciones a la estructura de metal nueva.

Para aumentar la eficiencia de la enzima alfa-amilasa se incorpora al proceso un

mezclador SCOTT continuo regulable en cuanto a angulos de paletas y velocidad de giro logrando
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un producto homogéneo y libre de grumos. Este equipo estaria instalado por encima del nuevo

tanque de licuefaccion.
Licuefaccion

La modificacién mas importante es la inclusion de dos tanques de acero inoxidable de 250
m3 que duplicara la capacidad volumétrica para poder mantener el tiempo de residencia de

licuefaccion necesario para la coccion y la dextrinizacion.

Los tanques que actualmente se encuentran operativos quedarian de reserva en caso de
la necesidad de operar a un ritmo menor de produccion. El primero de estos tanques contara con
el abastecimiento de la premezcla que viene del mixer SCOTT, servicio de vapor para aumentar

la temperatura a 85 °C y sistema de bombeo para 150 m3/h de mosto.
El mosto sera licuefaccionado en dos etapas:

o Desde el mixer, pasando por el primer tanque de 250 m3, hasta el molino coloidal con un
tiempo de residencia de 2 h.
e Desde el molino coloidal, pasando por el segundo tanque de 250 m3, hasta el sistema de

enfriamiento.

El molino coloidal marca Fluid Quip esta disefiado para reducir el tamafio de particulas en
el mosto que se esta licuefaccionando de manera tal de obtener un liquido homogéneo que deje

al descubierto el almidén ocluido y beneficie el accionar de las enzimas.

El tiempo de residencia se mantendria en aproximadamente 4 horas, utilizando los nuevos

tanques de 250 m3.

Para enfriar el mosto antes de ingresar a la seccion siguiente, se plantea la construccion
de dos trenes nuevos que puedan trabajar uno en operatoria y otros en limpieza. Cada tren
contara con un intercambiador para recuperar energia y otro para ajustar la temperatura del mosto

con agua de torres.
Fermentacion

En el caso de la propagacion, se estima montar un tanque de 160 m3 para los inéculos
que se propaguen por 6-8 horas, mientras que para las propagaciones auxiliares se prevé seguir
utilizando los actuales. Por otro lado, se analiza trabajar con levadura en crema, lo cual evitaria

la utilizacién de in6culos para los fermentadores.
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Para mantener las 60 horas de fermentacion, se incluiran 2 nuevos fermentadores de 900
m3 de capacidad cada uno. Estos tanques estaran montados al sur de los fermentadores

existentes.

Las valvulas para llenar los tanques seran automatizadas para poder actuarse en forma
remota, disminuyendo los tiempos y riesgos operativos. También contaran con agitacion vy

valvulas de seguridad para un eventual cambio de presién dentro del recinto.

Los tanques contaran con un sistema de limpieza mas eficiente. El mismo permitira reducir
los tiempos de operacién en limpieza, la cantidad de liquido utilizado y reducir el uso de insumos

como soda o vapor.
Destilacién

Para aumentar la capacidad de produccion de la planta es necesario integrar la Nueva
Destileria (ya instalada) a la de 275 m3/dia. La misma recibira el 50 % del mosto fermentado a
razon de 80 m3/h. Este caudal estara bombeado por una nueva bomba que enviara liquido hacia

ambas destiladoras y una valvula automatica regulara el caudal para equilibrar las cargas.

El panel de control de la misma se encontrara dentro del panel existente frente a la

destiladora actual y podra ser monitoreada por el mismo operador.

Separacién

Considerando el volumen de procesamiento de las separadoras centrifugas es necesario
contar con mayor capacidad de consumo de destilado liviano de maiz, por lo que se dispondra

de dos equipos nuevos de iguales caracteristicas a los existentes.

Para el montaje de las dos nuevas separadoras se prevé prolongar la estructura donde se
encuentran los 3 equipos en planta y sumar un tornillo sin fin que descargue en el existente que

envia burlanda humeda a la carga de camiones.

Los tableros para los equipos nuevos se montaran en la sala de Separaciéon/Evaporacion
y la alimentacidon de los tanques se acopla al sistema en uso. Cada uno contara con un

caudalimetro para regular el flujo y equilibrar las cargas.
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Anhidracion

Respecto a la anhidracion, ya se encuentra integrada junto con la Nueva Destileria, la cual
cuenta con dos nuevos tamices de mayor capacidad. Estos trabajaran de a pares en ciclos de 10

minutos.

Torres de enfriamiento

Se prevé ampliar el sistema en 36.000 Mcal, de manera tal de poder cubrir con la demanda

ocasionadas por las torres de enfriamiento.

Resultara necesario duplicar el sistema instalado en la terraza de MLF. Estas torres
poseen la capacidad de 6.000 Mcal por modulo. El nuevo esquema contempla adicionar hacia la
parte oeste dos sistemas de torres idénticos al existente con un solo juego de bombas,

incrementando la capacidad de enfriamiento en la terraza en 12.000 Mcal.

El sistema de bombeo se acoplara a la red existente, para enfriar el agua proveniente de
las torres que se encuentran al este de las calderas, bajarle la temperatura y volver a inyectarla

alared.

Se considerara la instalacién de nuevas torres de enfriamiento para 18.000 Mcal. Las
mismas estarian en reemplazo de las existente en el sector este de las calderas. La ubicacién de

estas nuevas unidades sera al oeste de la planta piloto.

Servicio eléctrico

El consumo de energia eléctrica total pasara de 2737 kW a 5070,4 kW. Para afrontar la
demanda generada por las diferentes secciones de la ampliacién, se plantea construir una
subestacion adicional que permita proveer 2 MW al nuevo sector de Molienda, Licuefaccion y

Fermentacién e incrementar el factor de utilizacidon de las 3 SETs existentes.

Isla de Despacho Etanol

Dado que la capacidad actual de despacho de etanol en camiones cisternas permite cubrir
la necesidad luego del proyecto de ampliacion, sélo sera necesario dividir en dos turnos la carga
de camiones. De esta manera, se plantea un turno de 6:00 a 14:00 horas y otro de 14:00 a 22:00

horas. El puesto estara cubierto por tres personas que trabajaran de manera rotativa.
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Figura 10. Disefio de la ampliacion de la planta

Fuente: Memoria descriptiva BIO4

7.3 Uso de los recursos

La categoria elegible conforme lo establecido en la taxonomia de los GBP para el uso de
los recursos es energia renovable. Dicha categoria implica impactos ambientales positivos y

lograran contribuir a los ODS de las Naciones Unidas, especificamente el ODS 7.

El bioetanol que produce la empresa de Biorrefineria se obtiene a partir de biomasa de
origen vegetal que contiene azucares simples o algun compuesto que pueda convertirse en
azucares, como el almidén o la celulosa. Al ser una biomasa de origen vegetal, el bioetanol es
considerado una energia renovable y su empleo disminuye ampliamente la emision de gases
contaminantes a la atmosfera, lo que es un gran aporte para disminuir la contaminacion ambiental

y como consecuencia, el calentamiento global.

Conforme la taxonomia de CBI que identifica los activos y proyectos necesarios para
proporcionar una economia baja en carbono el tipo de activo es instalaciones de produccion de

biocombustibles para el transporte.

El indicador de evaluacion de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) que

son coherentes con el objetivo de calentamiento global de 2 grados fijado por el Acuerdo de Paris
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en la XXI Conferencia sobre Cambio Climatico (COP 21) para este tipo de activo consiste en que
el biocombustible provenga de una materia prima sostenible tal como es el caso de la mencionada

empresa.
El proyecto esta alineado con los siguientes Objetivos de Desarrollo Sostenible:

e ODS 7: Energia asequible y no contaminante ya que el bioetanol se puede utilizar
como sustituto de la gasolina o el diésel, lo que lo convierte en una alternativa a los
combustibles fosiles. Ademas, se trata de energia de tipo renovable.

e ODS 8: Trabajo decente y crecimiento econémico, permitiendo generar empleo
calificado en la localidad de Rio Cuarto. Se estima la generacion de mas de cien
empleos directos.

e ODS 13: Accion por el clima, ya que la planta permitirda producir un combustible
renovable que permite la disminucidén de las emisiones netas de diéxido de carbono
con respecto a la de los combustibles de origen fésil y por lo tanto resulta menor la

emision de gases de efectos invernadero de la atmosfera.

Los combustibles fésiles como el carbdn, el petrdleo o el gas forman parte de las
principales fuentes de energia eléctrica, los mismos producen grandes cantidades de gases de
efecto invernadero, causantes del cambio climatico y perjudiciales para el bienestar de las
personas y el medioambiente. Es por ello que reviste de importancia el impacto que genera este
proyecto de la empresa de Biorrefineria que permitira utilizar un producto sustituto considerado

una energia renovable.

Por lo anteriormente mencionado, considero que las inversiones en proyectos de energia
renovable contribuirdn a que los Argentina cumpla con sus objetivos de energia renovable y

contribuya a los objetivos de reduccion de emisiones de GEI.

La referencia anterior a que Argentina cumpla con sus objetivos de energia renovable
se debe a que mediante la Ley 27.191 (sancionada en 2015) se estableci6 un régimen de fomento
para el uso de fuentes renovables. Su principal objetivo es que el 20% de la matriz energética

argentina provenga de fuentes renovables para el afio 2025.

El impacto que generara este destino de fondos no solo incide en la esfera medioambiental

sino también social y econdémica.
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7.4 Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos

La empresa realiz6 un proceso de evaluacion y seleccion del proyecto llevando a cabo un
analisis de inversion, su financiamiento, asi como también los impactos que podria generar en el

medioambiente la construccion de la nueva planta de bioetanol.

En el proceso de seleccion de proyectos intervinieron las areas de Legales, Produccion,
Administracion y Finanzas. La mencionada estructura de toma de decisiones para definir la

elegibilidad del proyecto se encuentra acorde a las practicas actuales del mercado.

La empresa trabaja en consonancia con en el concepto de produccion limpia, reciclando
los materiales utilizados en el proceso productivo. El beneficio econdmico que se obtiene del

reciclaje se destina a fines sociales.

La empresa junto con el INTA realiza el estudio de huella de carbono y huella hidrica.

Estos estudios permiten evaluar el impacto ambiental de las actividades propias de la empresa.

El agua destinada al proceso productivo es reutilizada, logrando de esta manera
maximizar la eficiencia de su uso. Esta es acondicionada a través de un sistema conformado por
lagunas de estabilizacion y reingresa al sistema productivo, reduciendo de esta manera el

consumo de agua.

Mediante su sistema de gestion integral y las politicas antes mencionadas, la empresa
logra identificar los riesgos ambientales potenciales que podrian generar sus actividades

productivas y desarrollar de esta manera planes de accién para mitigarlos.

Cuenta con un documento referido a sus politicas de gestion integrada donde detalla las
responsabilidades que la empresa asume para demostrar su sustentabilidad entre las que se

destacan:

e Cuidar el medioambiente enfocado en un modelo de economia circular.

e Monitorear aspectos ambientales enfatizando la prevencion de efectos adversos sobre
el medioambiente.

e Garantizar la calidad de sus productos.

e Mantener una participacion activa en la comunidad por medio de programas de
responsabilidad social.

e Promover la mejora continua de sus procesos que promuevan la sustentabilidad del

negocio, basandose en tres pilares fundamentales: econémico, ambiental y social.
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e Planificar y organizar su actividad brindando condiciones seguras y saludables,

cuidando la integridad de las personas.

El Cédigo de Conducta de la empresa, establece procedimientos en materia de relacion
con los grupos de interés, proteccion del medio ambiente, gestion de residuos y proceso de

compra responsable.

La empresa tiene en cuenta los requerimientos de organismos controladores y normativas

internacionales tales como:

e |SO (International Organization for Standardization) 9001/2015 de calidad de
productos

e [SO 14001:2015 de Ambiente.

e [S0 45001:2018 de Seguridad y Salud en el Trabajo.

e ISCC - Certificacion Internacional de Sostenibilidad y Carbono.

o 2BSvs — Esquema voluntario de biomasa y biocombustibles sostenibles.

La ISO 9001:2015 es una norma internacional que establece los requisitos para un
Sistema de Gestion de la Calidad (SGC). Permite a las organizaciones mejorar la calidad de sus
productos y servicios, aumentar la satisfaccion del cliente y optimizar sus procesos internos. La

norma se centra en la mejora continua, el enfoque en el cliente y la gestion basada en procesos.

Bureau Veritas Certification certific6 que el sistema de gestion de la empresa de
Biorrefineria ha sido auditado y encontrado acorde con los requisitos de la norma ISO 9001/2015,
mediante el certificado AR-0240342 con fecha de emision 27 de octubre de 2023, siendo la fecha

de expiracion del mencionado certificado el 30 de octubre del 2026.

La norma ISO 14001:2015 establece los requisitos para un Sistema de Gestion Ambiental
(SGA), permitiendo a las organizaciones mejorar su desempefio ambiental, cumplir con requisitos
legales y gestionar riesgos ambientales. La norma se centra en la mejora continua y la integracion

del SGA con la estrategia general de la empresa.

Bureau Veritas Certification certificé que el sistema de gestion de la empresa de
Biorrefineria ha sido auditado y encontrado acorde con los requisitos de la norma ISO 14001:2015
mediante el certificado AR-0241185 con fecha de emisidon 26 de enero de 2025, siendo la fecha

de expiracion del mencionado certificado el 14 de septiembre del 2027.

El sistema de gestion ambiental cuenta con una matriz que identifica impactos

ambientales. En la planta se realizan monitoreos que estan bajo las Auditorias Ambientales de la
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Secretaria de Ambiente de la provincia de Cérdoba. Los mismos son realizados por un laboratorio

inscripto en el Registro Oficial de laboratorios Ambientales (ROLA).

La empresa sigue un procedimiento en relacién a la gestion de residuos, su clasificacion,
disposicion. La gestion se focaliza en la clasificacion, en la busqueda de nuevos destinos a los

reciclados, y la reutilizacion de los mismos.

Durante la etapa de construccién se pretende que los residuos sélidos no clasificados
sean colocados en los contenedores que seran retirados de la planta. Los residuos que contengan

metales, cartén, papel, nylon, seran enviados a recicladoras.

Los residuos peligrosos que se pudieran surgir seran tratados segun la legislacion
vigente y seran almacenados en un galpon especifico que cuenta la empresa para este tipo de
residuos. Se estima que durante la etapa de funcionamiento no se generaran nuevas categorias

de residuos; sin embargo, es de esperar que aumenten los volumenes de los mismos.

Tabla 3. Volumen estimado anual de nuevos residuos ocasionados por el proyecto

RESIDUOS VOLUMEN ESTIMADO ANUAL

Materiales contaminados con residuos 1 litro
resultantes de las operaciones de eliminacién
de desechos industriales

Materiales contaminados con mercurio 8 kg
Mezclas y emulsiones de desecho de aceite y 20.000 litro
agua o de hidrocarburos y agua

Pilas que contengan mercurio, acidos y bases 15 kg
Desechos resultantes de la produccion, 8 litros

preparacion y utilizacion de tintas, colorantes,
pigmentos, pinturas, lacas o barnices

Mezclas y emulsiones de desecho de aceite y 80 litros
agua o de hidrocarburos y agua

Soluciones acidas o acidos en forma solida 20 litros

Fuente: Elaboracién propia

Respecto a los efluentes cloacales generados por el personal temporario que trabajara en
el proyecto, se dispone mediante contratos que las empresas contratadas dispongan de banos

quimicos.
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La norma ISO 45001:2018 es un estandar internacional que establece los requisitos para
un sistema de gestion de seguridad y salud en el trabajo (SST), con el objetivo de ayudar a las
organizaciones a proporcionar lugares de trabajo seguros y saludables, prevenir lesiones y

enfermedades relacionadas con el trabajo, y mejorar continuamente su desempeno en SST.

Bureau Veritas Certification certifico que el sistema de gestion de la empresa de
Biorrefineria ha sido auditado y encontrado acorde con los requisitos de la norma ISO 45001:2018
mediante el certificado AR-0239605 con fecha de emision 05 de octubre de 2022, siendo la fecha

de expiracion del mencionado certificado el 23 de enero de 2026.

La Certificacion Internacional de Sostenibilidad y Carbono (ISCC) consiste en un
programa de certificacion internacional para la produccion de biomasa y bioenergia que pone su
foco en la sostenibilidad del uso de la tierra, la trazabilidad y la verificacién de gases de efecto
invernadero en la cadena de suministro. Esta aprobada para la RED (Directivas de Energias
Renovables) de la Union Europea de manera tal que las empresas de biomasa y biocombustibles
puedan cumplir con los requisitos de sostenibilidad aplicables en las ventas de productos a

Europa.

El 2BSvs, que significa Esquema Voluntario de Biomasa y Biocombustibles Sostenibles,
es un certificado voluntario que reconoce las practicas sostenibles en la producciéon y uso de
biomasa y biocombustibles, promoviendo la sostenibilidad ambiental, social y econémica en el
sector energético. La obtencién del mencionado certificado demuestra que la empresa esta

adherida a los requisitos normativos de la Union Europea en materia de sostenibilidad.

Es importante destacar que tal como lo establece la Organizacion Internacional de
Normalizacion, las normas ISO juegan un papel vital en el apoyo al ODS 8 al abordar aspectos
clave del crecimiento econdmico y el trabajo decente. De esta manera, la ISO 45001/2018 brinda
un marco para gestionar los riesgos de salud y seguridad en el trabajo, logrando que las
organizaciones posean lugares de trabajo mas seguros y saludables. Ademas, respalda la
prevenciéon de lesiones y problemas de salud, contribuyendo a mejorar el bienestar y la

productividad de los trabajadores en su ambito laboral.

La ISO 9001/2015 también contribuye al ODS 8 ya que proporciona los criterios para un
sistema de gestion de la calidad, permitiendo a las organizaciones mejorar su rendimiento general
y proporcionar una base soélida para iniciativas de desarrollo sostenible. Otro de los beneficios de
su implementacion es que permite aumentar la satisfaccion del cliente y la eficiencia operativa,

contribuyendo al crecimiento econdmico sostenible y la competitividad.
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La obtencion de estas certificaciones demuestra que la compafia cuenta un plan de
gestion de calidad correctamente documentado que define las responsabilidades de la empresa
en el cumplimiento de estandares de calidad y sus procesos de control. Como revisora externa,

pude verificar las mencionadas certificaciones que fueron puestas a mi disposicion.

Por lo analizado previamente, considero que la empresa posee procesos adecuados que
permiten identificar y mitigar los riesgos ambientales y sociales asociados al proyecto y a su

proceso productivo en general, en linea con lo establecido por los GBP.

7.5 Gestion de los fondos

El destino de la totalidad de los fondos de la emision de las ON Pyme Serie | incluye las
inversiones y gastos realizadas en el proyecto de ampliacion de la planta, es decir estan
destinados en su 100% al financiamiento del proyecto verde elegible. Ademas, la totalidad de los

fondos netos seran destinados a una cuenta particular.

La compania tiene presente que es clave la gestion de los fondos para poder invertir en
el sistema completo de tecnologia importado de la india, en la nacionalizacién y traslado hasta la

ciudad de Rio Cuarto y la inversién en tecnologia y mano de obra de Argentina.

El seguimiento de los fondos netos provenientes de la emision del instrumento verde sera
realizado por un Comité de Sustentabilidad conformado por miembros de la gerencia y directorio
de la empresa de la Biorrefineria. Los fondos pendientes de asignacion podran temporalmente
invertirse en caja o equivalentes a caja, 0 mantenerse como liquidez de acuerdo con la politica

interna de la compaiia.

En funcién del establecimiento de un comité dedicado y la participacion de la alta

direccion, considero que el proceso esta en concordancia con las practicas del mercado.

La empresa posee reglas establecidas para la gestion de los fondos claramente definidas,
por lo que considero que permiten un proceso de asignaciéon documentado, transparente y
verificado. La empresa en su proceso de gestion de los fondos plantea que no existira

desinversion de los fondos una vez asignado su uso.

La trazabilidad es asegurada durante todo el proceso y el emisor se compromete al
momento del etiquetado a publicar un reporte que integre la informacion de los fondos en

consonancia con los requerimientos de las guias de bonos SVS.
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Los fondos destinados a la ampliacion de la nueva planta permitiran a la compadia, que
actualmente posee una capacidad de 275 m3/dia, aumentar la capacidad de produccion hasta
400 m3/dia.

Dicha ampliacion lograria elevar el estatus de la produccion de molienda de 350.000
toneladas de maiz por afio, la produccién de 140.000 m3 de etanol anhidro por afio, la produccién
de 205.000 toneladas de burlanda hiumeda por afio y la producciéon de 30.000 toneladas de DDGS

por afio. La obra llevara un tiempo de ejecucién de 18 meses.

Llevar a cabo el proyecto de ampliacion implica contratar a 295 personas en la obra , lo
que implica la generacion de nuevos empleos y a su vez implica requerir con un 70% de

proveedores locales en la mencionada obra.

Tabla 4.Resultados actuales y futuros del proyecto verde elegible

Unidad Actual Futura

Produccion de alcohol M3/afio 96.155 140.000
Produccién de WDGS TN/afo 140.000 205.000
Produccién de DDGS TN/ano 20.000 30.000
Consumo de maiz TN/afo 240.615 350.000
Ingreso de Camiones Diarios 60 90
Personal Contratistas en Obra Cantidad 0 295
Proveedores Locales en Obra % - 70
Duracion total de la Obra Meses - 18
Sistema Completo Tecnologia

us$s - 4.123.800
Importado
Nacionalizacién y Traslado us$s - 1.237.140
hasta Rio Cuarto
Tecnologia y Mano de Obra

us$s - 9.370.137
Argentina
Inversion Total uss - 14.731.077

Fuente: Elaboracién Propia
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7.6 Informes

La Biorrefineria se compromete a publicar un informe de bonos verdes en su sitio web de
manera anual hasta que totalice la asignacion de los fondos. El informe brindara informacién
referida a los montos asignados a proyectos elegibles, la descripcion del proyecto y los montos

aun no asignados.

Pretende incluir informes de impacto que proporcionaran informacién de indicadores tales
como la huella de carbono, que mide las emisiones de los gases de efecto invernadero y la huella
hidrica que consiste en medir el volumen de agua consumida. Ademas, tendra en cuenta las

emisiones anuales de GEIl evitadas.

Para la elaboracién de los informes se designara a una persona encargada, quien
realizara el seguimiento de la evolucién del proyecto y comunicara cualquier alteracion que pueda

generarse que resulte significativa al momento de analizar el proyecto.

Por lo anteriormente sefalado, considera que los informes de asignacién e impacto estan
en consonancia con las practicas del mercado y se encuentra alineada con lo establecido en los
GBP del ICMA.

Informe de opinién de segunda parte

Alcance del trabajo y bases de la opinion

El alcance de mi trabajo consistio en el analisis de la informacién provista la empresa de
BIORREFINERIA. El mismo, consistié en recopilar informacion brindada por los responsables de
la recopilacién, preparaciéon y presentacion de la informacién, y en otros mecanismos que son
habitualmente considerados como adecuados para la recoleccion de elementos suficientes para
sustentar nuestra opinion acorde a las recomendaciones de la NIEA 3000 y la Resolucion Técnica
37 de la FACPCE

La mencionada informacion me proporciona los elementos de juicio en los que me base
para emitir la presente Opinidon de revision externa e independiente, bajo la forma de Opinion de
Segunda Parte “pre-emision”, sobre la alineacién de las Obligaciones negociables Pyme Serie |

Clase 1 a emitirse por un monto de hasta US$ 14.732.00 con los Green Bond Principles (GBP)
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de ICMA, las resoluciones 788/19 y 826/21 de la CNV y la Guia de Bonos Sociales Verdes y
Sustentables en el Panel de BYMA (2019).

La elaboracion de la informacion de base para el armado del Informe de la presente me
fue proporcionada por la empresa de BIORREFINERIA, no comprendiendo mi trabajo la
verificaciéon o auditoria contable de la misma. La empresa es responsable de la veracidad de toda
la informacion suministrada a lo largo del proceso. Es importante mencionar que mi trabajo no
comprendié el anadlisis sobre otros riesgos ambientales o sociales del negocio de la
BIORREFINERIA distintos a los del destino de los fondos de esta emision.

ll. Aspectos relevantes del Instrumento Financiero a ser etiquetado como Verde

El destino de los fondos definido por la empresa consiste en la ampliacion y desarrollo de
la planta industrial para la produccién de bioetanol que contribuye a disminuir la emision de gases

contaminantes a la atmosfera.

En la informacion proporcionada, el objetivo verde del proyecto elegible a ser financiado
por la emision esta claramente definido, con indicadores cuantitativos marcados para poder

evaluar los beneficios ambientales de su cumplimiento.

El procedimiento establecido para la gestion de los recursos esta definido y fue descripto
en la memoria descriptiva del proyecto, lo que permitira un proceso de asignacion de fondos
documentado y factible de ser monitoreado a través de reportes que la empresa se ha

comprometido a realizar y presentar durante la asignacion de fondos.

1. Conclusiones

Por lo expuesto anteriormente , basandome en los procedimientos aplicados y la evidencia
obtenida , no ha llegado a mi conocimiento ninguna cuestién que lleve a pensar que las
Obligaciones negociables Pyme Serie | Clase 1 a emitirse por un monto de hasta US$ 14.732.00
de la BIORREFINERIA no pueda definirse como un instrumento verde alienado con los cuatro
componentes de los GBP del ICMA (uso de los recursos, proceso de evaluacion y seleccién de

proyectos , gestion de los recursos obtenidos y publicacion de reportes) conforme a los sefalado
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en los “Lineamientos para la emision de valores negociables sociales , verdes y sustentables” de

CNV y la “Guia de bonos verdes, sociales y sustentables en el panel de BYMA *.

V. Restricciones de uso

Este informe de opinién ha sido preparado exclusivamente para el uso de la empresa de
BIORREFINERIA en caracter de emisor de las Obligaciones negociables Pyme Serie | Clase 1
por lo que no asumo ninguna responsabilidad adicional antes terceras partes diferentes de las

mencionadas.

CRA. LAURA FERRERO FAIAD
MP 50-03262-2 CPCE Cba.
Contadora Publica U.N.R.C
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8. Conclusiones

El presente trabajo tuvo como interrogante central determinar cuales son los procesos que
deberia llevar a cabo un Contador Publico en calidad de revisor externo en la empresa
Biorrefineria de la ciudad de Rio Cuarto que planea emitir bonos sociales, verdes y sustentables
(SVS). Alo largo de la investigacion se abordaron los distintos marcos conceptuales, normativos
y técnicos que sustentan este tipo de emisiones, asi como también se realiz6 un estudio de caso

aplicado, lo que permitié arribar a conclusiones sdlidas en relacion con los objetivos propuestos.

En primer lugar, puede afirmarse que el Contador Publico, en su rol de revisor externo,
debe seguir un conjunto de procesos estructurados en tres etapas: planificacion, ejecucién y
conclusion. En la fase de planificacion resulta fundamental comprender la naturaleza del emisor,
los proyectos a financiar, la normativa aplicable y los objetivos de sostenibilidad involucrados. La
etapa de ejecucion exige la aplicacion de procedimientos de verificacion y aseguramiento que
permitan reunir evidencia suficiente y adecuada para confirmar la alineacién de los proyectos con
los principios internacionales (Green Bond Principles, Social Bond Principles y Sustainability Bond
Guidelines de ICMA), los lineamientos de la CNV y el marco normativo contable vigente.
Finalmente, en la etapa de conclusion, el profesional debe emitir un informe técnico independiente
que otorgue credibilidad y transparencia a la emisién, ya sea bajo la modalidad de segunda

opinion, verificacion u otra forma de revisién externa reconocida.

En cuanto al marco regulatorio, se constaté que si bien en Argentina la normativa sobre
bonos SVS se encuentra en una etapa incipiente, la Comisién Nacional de Valores y Bolsas y
Mercados Argentinos (BYMA) han emitido lineamientos y guias que brindan un marco de
referencia claro para los emisores y revisores externos. A ello se suman las Resoluciones
Técnicas 35 y 37 de la FACPCE, que permiten encuadrar la labor del Contador Publico en
encargos de aseguramiento razonable o limitado, garantizando la aplicacién de estandares
profesionales adecuados. La articulacion con los estandares internacionales, en especial los
principios de ICMA y los criterios de Climate Bonds Initiative, asegura la comparabilidad y la

aceptacion de las emisiones argentinas en los mercados de capitales globales.

El estudio de caso de la Biorrefineria de Rio Cuarto permiti6 comprobar la aplicabilidad
practica de los procesos identificados. La empresa, dedicada a la produccion de bioetanol a partir
de maiz, genera beneficios ambientales significativos al contribuir a la reduccién de gases de

efecto invernadero mediante la sustitucion de combustibles fésiles. Asimismo, se observé que
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cuenta con mecanismos de gestidon y asignacién de fondos que facilitan la trazabilidad de los
recursos, lo que constituye un elemento clave para la obtencion de financiamiento sostenible en
el panel de bonos SVS de BYMA.

La elaboracién de un modelo de informe de segunda opinion constituy6 un aporte practico
del trabajo, al evidenciar cdmo debe estructurarse un dictamen profesional que brinde seguridad
a los inversores y certidumbre al mercado. Dicho informe demostrd que la emision propuesta por
la empresa cumple con los cuatro pilares fundamentales de los principios de ICMA: el uso de los
fondos, el proceso de evaluacion y seleccion de proyectos, la gestion de los recursos y la

publicacion de informes periddicos de impacto.

Finalmente, este trabajo permitié concluir que el rol del Contador Publico en las emisiones
de bonos SVS trasciende el ambito tradicional de la profesion, proyectandola hacia un espacio
estratégico vinculado con la sostenibilidad, la responsabilidad social y la gestién ambiental. La
labor del revisor externo no solo asegura transparencia y confianza en el mercado de capitales,
sino que también contribuye al cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible y a la
transicion hacia una economia baja en carbono. En este sentido, el profesional contable se
posiciona como un actor clave para canalizar inversiones hacia proyectos que generan valor

economico al mismo tiempo que producen impactos sociales y ambientales positivos.

En sintesis, puede afirmarse que el Contador Publico, al actuar como revisor externo en
emisiones de bonos SVS, cumple una funcién esencial para garantizar la integridad y credibilidad
del mercado, fortalecer la confianza de los inversores y favorecer la concrecion de proyectos
sustentables. El caso de la Biorrefineria de Rio Cuarto constituye una muestra concreta de coémo,
a través del acompanamiento profesional, es posible articular desarrollo econémico, compromiso

social y responsabilidad ambiental en un mismo proyecto de financiamiento sostenible.
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10. Anexos

ANEXO 1. Modelo informe especial sobre el debido cumplimiento del plan de afectacion

de fondos de obligaciones negociables.

INFORME ESPECIAL DE CONTADOR PUBLICO INDEPENDIENTE

SOBRE EL DEBIDO CUMPLIMIENTO DEL PLAN DE AFECTACION DE FONDOS DE
OBLIGACIONES NEGOCIABLES ¢

CUIT N?: XX-XXXXXXXX-X
Domicilio...?

Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Objeto del encargo

He sido contratado por XYZ para emitir un informe especial sobre el Debido Cumplimiento del Plan de
Afectacién de Fondos de Obligaciones Negociables para su presentacién ante la Comisiéon Nacional de
Valores (en adelante, “la CNV”’) de acuerdo, con lo requerido por dicho organismo en su Texto Normativo
Ordenado 2013 - Titulo II, Capitulo V, Seccién 1V, articulo 25. Dicha informacién que se adjunta como
Anexo 1, ha sido firmada por mi para propésitos de identificacién solamente, y en adelante, referida como “la
Informacién objeto del encargo”.

Responsabilidad de la Direcciéon'®

La Direccién de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacion de “la Informacién objeto del
encargo” contenida en el Anexo I, de acuerdo con las normas establecidas por la CNV y con la Ley 23.576.

¢ El modelo de informe es meramente ilustrativo y no es de aplicacién obligatoria. El contador determinara, sobre la base de
su criterio profesional, el contenido y su redaccion.

7 Adaptar segun corresponda de acuerdo con el cliente. Por ejemplo, en una sociedad anénima: “Presidente y Directores”; en
una sociedad de responsabilidad limitada: “Socios Gerentes”; en una entidad sin fines de lucro: “Miembros de la Comisién Directiva”;
etcétera.

8 Denominaci6n de la entidad.

9 A partir del 01/11/2007, en los informes y certificaciones se debe consignar expresamente el domicilio del ente segun el
siguiente detalle: Personas Humanas: Domicilio real; Sociedades de Hecho y Empresas Unipersonales: Domicilio fiscal; Demas entes:
Domicilio legal. En todos los casos deba completarse: Calle, N°, Localidad CABA.

10 Adaptar segin corresponda. En una sociedad anénima: "El Directorio"; en una sociedad de responsabilidad limitada: "la Gerencia";

en una entidad sin fines de lucro: "el Administrador"; etc.
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Responsabilidad del Contador Publico

Mi responsabilidad consiste en la emision del presente informe especial, basado en mi tarea profesional,

que se detalla en la secciéon siguiente. Soy independiente de la Sociedad y he cumplido las demis

responsabilidades de ética de conformidad con los requerimientos del Cédigo de Etica del Consejo Profesional

de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y de la Resolucion Técnica N° 37 de la

Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas adoptada por la Resolucion C.D. N°

46/2021 del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Alites.

Tarea profesional

Mi tarea profesional fue desarrollada de conformidad con las normas sobre informes especiales establecidas

en la seccién VIL.C de la Resolucién Técnica N° 37 y consistié en la aplicacién de ciertos procedimientos

necesarios para corroborar cierta informacioén incluida en el Anexo I adjunto. Dichas normas exigen que

cumpla los requerimientos de ética, asi como que planifique y ejecute la tarea que me permita emitir el presente
p q ) quep quey e q p p

informe especial.

En un encargo para emitir un informe especial, se aplica una serie de procedimientos, y se limita a dar una

manifestacion de hallazgos derivados de la tarea, que son los resultados obtenidos de los procedimientos
aplicados. Este servicio mejora la confiabilidad de la informacién objeto del trabajo, al estar acompafiada por

una manifestacién profesional independiente que es diferente de la de los encargos de aseguramiento incluidos
en los capitulos I1I, IV y V de la Resolucién Técnica N° 37.

Los procedimientos detallados abajo han sido aplicados sobre los registros y documentacion que me fueron

suministrados por la Sociedad. Mi tarea se bas6 en la premisa que la informacién proporcionada es precisa,

completa, legitima y libre de fraudes y otros actos ilegales, para lo cual he tenido en cuenta su apariencia y
estructura formal.

Los procedimientos realizados consistieron Gnicamente en:

a)

Cotejar la informacion detallada en el Anexo I con los cheques emitidos por la Sociedad XYZ entregados a
11

b) Cotejar la informacion detallada en el Anexo I con el recibo emitido .../.../202x por ....12 en favor de XYZ

c)

Comprobar el calculo aritmético incluido en el Anexo L.

d) Para cubtir los requerimientos establecidos en el art. 36 de la Ley N© 23.576 y sus modificatotias, acreditar que

los fondos obtenidos fueron afectados de acuerdo al plan comprometido, se verificé que la columna
“Concepto” del Anexo I sutja del titulo “Destino de Fondos”, Sub-titulo “Uso de los fondos” del Suplemento
de precio del Programa Global de Emisién de Obligaciones Negociables emitido por la Sociedad aprobado
por la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha .../..../202x.

11 Completar segun corresponda.
12 Completar segun corresponda.
13 Detallar especificamente cualquier otro registro contable u otra documentaciéon de respaldo en particular que el Contador

haya tenido a la vista.
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Manifestacion profesional

Sobre la base del trabajo realizado, cuyo alcance se describe en la seccién precedente, informo que de
las corroboraciones realizadas no surgieron hallazgos que afecten la determinacion de “la Informacién objeto
del encargo”.

Otras cuestiones: Restriccion a la distribucion y uso de este informe

Mi informe ha sido preparado exclusivamente para uso de la Direccion de la Sociedad y para su
presentaciéon ante la CNV, por lo tanto, no asumo responsabilidad en el caso que sea utilizado, o se haga
referencia a él o sea distribuido con otro proposito.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, dd/mm/aaaa

Dr. WXYZ
Contador Publico (Universidad)
CP.CE.CAB.A.T°... F°...
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ANEXOI

CUMPLIMIENTO DEL PLAN DE AFECTACION DE FONDOS COMPROMETIDO POR LA
EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES*

Declaramos que hemos dado cumplimiento al plan de afectacién de fondos comprometido por el Programa
Global de Emisién de Obligaciones Negociables emitido por la Sociedad aprobado por la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha .../.../202x, a través de:

La precancelacion parcial de la oferta irrevocable de mutuo .... de fecha .../.../202x, a través de la entrega por
parte de ...de cheques del Banco ...a.... segin el siguiente detalle:

Fecha Destinatario CUIT Numero Concepto Importe

Los datos consignados en la presente revisten el caracter de Declaracion Jurada.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, dd/mm/aaa

Presidente Firmado a efecto de su identificacién con mi informe de
fecha dd/mm/aaa
Dr. WXYZ
Contador Publico
(Universidad)
C.P.C.EE.C ABA.
TC... F°...

14 Completar segun corresponda.
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ANEXO 2. Modelo certificacién sobre aplicacién de los fondos obtenidos de la colocacion

de obligaciones negociables

CERTIFICACION DE CONTADOR PUBLICO INDEPENDIENTE SOBRE LA
APLICACION DE LOS FONDOS OBTENIDOS DE LA COLOCACION DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES CLASE ....... 15

Sefior/al6......... de XYZ17
CUIT N% XX-XXXXXXXX-X
Domicilio. . .18

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Identificacion de la informacidn objeto de la certificacion

En mi caricter de Contador Publico independiente, a su pedido y a los efectos de su presentacién ante
la Comisién Nacional de Valores (en adelante “CNV?”), para cumplimentar lo requerido en el Suplemento de
Prospecto de fecha .. de... de 20x1, emitimos la presente certificacién sobre la informacién detallada en el
Anexo I - Estado de Aplicacién del Producido Neto de las Obligaciones Negociables Clase ....., que se
acompafia firmado por mf a los efectos de su identificacion con la presente certificacion, relativo a la aplicacién
de fondos obtenidos por XYZ (en adelante, "la Sociedad") a través de la emision de las obligaciones negociables

Clase .....

Las por obligaciones negociables Clase ..... se emitieron un valor nominal de hasta US$ ...... (ddlares .....
millones) ampliable hasta US§ ...... (Ddlares ..... millones), suscriptas en délares e integradas en Pesos al tipo
de cambio de integracién, a una tasa de interés fija con vencimiento a los ..... meses contados desde la fecha de
emision y liquidacion. Las Obligaciones Negociables se emitieron bajo el programa Prospecto del Programa de
Obligaciones Negociables aprobado por la Resolucion N° XX /20x1 de la CNV de fecha .. de... de 20x1, y sus
enmiendas postetiores (en adelante, el "Programa").

La certificacién se aplica a ciertas situaciones de hecho o comprobaciones especiales, a través de la

constatacion con registros contables y otra documentacion de respaldo. Este trabajo profesional no constituye

15 El modelo de informe es meramente ilustrativo y no es de aplicacién obligatoria. El Contador determinara, sobre la base de
su criterio profesional, el contenido y su redaccion.

16 Adaptar segin corresponda de acuerdo con el cliente. Por ejemplo, en una sociedad anénima: “Presidente y Directores”; en
una sociedad de responsabilidad limitada: “Socios Gerentes”; en una entidad sin fines de lucro: “Miembros de la Comisién Directiva”;
ctcétera.

17 Denominacién de la entidad.

18 A partir del 01/11/2007, en los informes y certificaciones se debe consignar expresamente el domicilio del ente segun el
siguiente detalle: Personas Humanas: Domicilio real; Sociedades de Hecho y Empresas Unipersonales: Domicilio fiscal; Demas entes:
Domicilio legal. En todos los casos deba completarse: Calle, N°, Localidad CABA.
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una auditorfa ni una revisién y, por lo tanto, las manifestaciones del contador publico no representan la emisién

de un juicio técnico respecto de la informacion objeto de la certificacion.

Responsabilidad de la Direccién!®

La Direccion® de XYZ es responsable por la preparacion y presentacion de la informacién mencionada

en la seccién precedente.

Responsabilidad del contador publico

Mi responsabilidad consiste en emitir una certificacién sobre la informacién que se menciona en la primera
seccion. He llevado a cabo mi encargo de conformidad con las normas incluidas en la seccion VI de la segunda
parte de la Resoluciéon Técnica N° 37 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econémicas adoptada por la Resolucién C.D. N° 46/2021 del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de
la Ciudad Auténoma de Buenos Aires para la emision de certificaciones y consistio en la aplicacién de ciertos
procedimientos previstos en la mencionada norma, los cuales considere necesarios para emitir la presente
certificacién. Dichas normas exigen que cumpla los requerimientos de ética, asi como que planifique mi tarea.

Tarea profesional realizada

Mi tarea profesional se limité unicamente a cotejar la informaciéon que se detalla en el parrafo
“Identificacién de la informacién objeto de la certificaciéon” con la siguiente documentacién que considere

necesaria (¢enplos):

1. Documentos comerciales emitidos por proveedores de bienes y servicios contratados por la Sociedad

2. Registros contables que surgen del sistema informatico de la Sociedad correspondientes a la
contabilizacién de documentos indicados en el acipite 1) precedente;

3. Ordenes de pago emitidas por la Sociedad en la que se encuentran incluidos los documentos indicados
en el acapite ) precedente, y

4. Extractos de las cuentas bancarias N°CC § ........ del Banco ...... ,N°CCS...... del Banco .....y N°
CC§......... del Banco ....., donde se detallan los movimientos de fondos realizados para cancelar las
6rdenes de pago mencionadas en el acapite 3) precedente.

D e 2

19 Adaptar segun corresponda. En una sociedad anénima: "El Directorio"; en una sociedad de responsabilidad limitada: "la Gerencia";

en una entidad sin fines de lucro: "el Administrador"; etc.

2 fdem 6.
21 Detallar especificamente cualquier otro registro contable u otra documentacién de respaldo en particular que el Contador
haya tenido a la vista.
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Manifestacion profesional

Sobre la base de las tareas descriptas, certifico que la informacién individualizada en la seccion
denominada “Identificaciéon de la informacion objeto de la certificaciéon”, concuerda con la documentacién

respaldatoria y los registros sefialados en el apartado anterior.

Otras cuestiones: Restriccién a la distribucion y uso de esta certificacién

Mi informe ha sido preparado exclusivamente para uso de la Direccién de la Sociedad y para su
presentaciéon ante la CNV, por lo tanto, no asumo responsabilidad en el caso que sea utilizado, o se haga

referencia a ¢l o sea distribuido con otro propésito.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, dd/mm/aaaa

Dr. WXYZ

Contador Publico (Universidad)
CP.CE.CAB.A.T°... F°...
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