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LA INTERMEDIACIORE CAPITAL EN EL ECOSISTEMA DE LA
INVERSIONES DE IMPACTO

Resumen ejecutivo

La mision delGlobal Steering Group (GS@}p aprovechar la energia detras de la
inversion de impacto para promover un movimiento en todo el mundo. Cada uno de los
16 paises miembre del GSG ha formado un Consejo Nacional As@$AB por sus
siglas en inglésyue trabaja como catalizador de tavérsion de impacto en su propio
pais. A losl6 paisesmiembrcs se afiade la Union Europea. De esta manera, el GSG
busca lograr que el impacto medible se adopte en cada decision de inversion y de
negocio que afecta a las personas y el planeta.

El trabajo déGSG se fundamenta en las recomendaciones de su antecesor, el G8 Social
Impact Investment Taskforcési, el trabajo de los primeros NABs y del G8 taskforce se
convirtieron en la base de trabajo de los NABs que fueron incorporandose en los
siguientes afosy que realizaon sus recomendaciones con el fin de potenciar las
inversiones de impacto de sus propios mercados en forma coordinada.

FORO IMPACTExs el grupo de trabajo espafiol para la adherencia de Espafia al GSG

Foro Impactoha realizadoun primer estudio d&FASE PREVIANn primer panorama

transversal de las principales tendencias en el mercado de las inversionesattarap

el marco del GSG. Smtetizaronlas recomendaciones del G8 Social Impact Investment
¢alF2NOSE RS t2a b!.Qa & St -N&aofreReBund 24 LINR
llamada a la accién para el mercadspafiol. El estudio de Fase Previa propuso la

siguiente defirgion de las inversiones de impacto:

Lasinversiones de impacteson aquellas quentencionalmente buscan unimpacto
social/medioc-ambiental medible en conjunto con uretorno financierq como minimo
igual al del capital principal invertido

La siguiente etapa en la adhesion de Espafia al GSG incluye la elaboracion de los
informes intermedios de OFERTA DE CAPITADEMANDA DE CAPIOAe
INTERMEDIACION

INTERMEDIACION

H presente trabajo tiene como objetivo presentar umapa de la intermediacion de
capital dentro del ecosistema de la inversion de impacto en Espafa ysena de
recomendacione®stratégica. Especificamente se presentara:

- Una breve descripcién de la itcion actual en el marco H&SG con casos
pioneros internacionales.

- Actores de referencia y actores que empiezan a despuntar en el mercado de las
inversiones de impacto espaiiol.
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- Factores que facilitan u obstaculizan el desarrollo de la intermediacion de
impacto en Espafa

- Recomendaciones estratégigasr cada grupo de actores.

Este informese ha desarrollado mediante un procede cocreacioncon laComision

de Intermediacionde Foro ImpactoLos miembros de la Comisién de Intermediacion
han dado susomentarios a lapropuesta preliminares durante una reunién virtual y
luego durante una reunién presencial para llegar a las recomendaciones presentadas en
este informe. El primer objetivo ha sido determinar cudles soros retos de los
intermediarios mas relevantes en la etapa inicial del desarrollo del mercado de la
inversion de impacty el segundo objetivo ha sido decidiégmedidas son prioritarias

y asidesarrollar las recomendaciones estratégicaara laintermediaciondel mercado

de la inversion d impacto en Espafia Este documento contiendas propuestas
consensuadas con la Comisid Anexol incluye un listado de los miembros de la
Comision déntermediacion

ACTORES DE INNERMEDIACION

B presente informe se adaptard a la realidadpafiolapara analizar cada grupo de
adores e instrumentos financieros que el GSG sefiala como fundamentales en un
ecosistema de inversion de impactasi comopara realizar las recomendaciones
estratégica.

Los retos y las propuestas paraitdermediacionde inversién de impacto en Espafia se
presentan en dos grandeseccionesLa intermediacion financierg la intermediacion
no financiera

Estructura del informe

Intermediacion Financiera Intermediacion No Financiera

G Fondos de Inversion de Impacto \ /A Medicion de Impacto \

2. Bonosde Impacto Social B. Asesoramientoy Capacitacion

3. Plataformas de Financiacion Participativa
4. Banca Etica y servicios financieros éticos

5. Inversion deimpacto en el marco de la ISR

o AN /

INTERMEDIACION FINANCIERA
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FONDOS DIEIVERSION DE IMPACTO

La creacion de la infraestructura de intermediacion fue uno de los aspectos criticos para
el desarrollo y buen funcionamiento del mercado de las inversiones de impacto del
Reino Unidoel cual se ha convertido en uno de logrcados de referencia en inversion

de impacto En Espafieel sector haevolucionado desde la aparicide los primeros
fondos de inversion de impactsobre todo para etapas de arranque y crecimieritd

como se observa en la siguiente figura:

Los fonds de inversion de impacto en Espafia

___________ | RN 1 Inversion
»

: Venture Philanthropy 1 () .\:It'r_idia ) Sostenible y |
! | R - Capital jResponsable |
[ 8 | C Ay —1 . m e
- Qg | o7 Ship2B - E S 1
X [ Investirst R :
1 CREAS Inicia | * ; . p - Activos de
I open : Bizkaia w I impacto de
b e o apnd CREAS Desarrolla CREAS Impacto e grandes gestoras
[ | | | |
Idea Semilla Arranque Crecimiento Madurez
Idea Seed Venture Growth Mature

Al amparo de incubadoras, aceleradoras y programas de apoyo al emprendimiento
social, han aparecidanversores semilla y peq@ies vehiculos de financiacion
orientados a la inversi@ de impacto siguiendo dstintos modelos de inversion
(nacionales vs internacionales, sectorial vs diversificabDestaca ehpoyo del Fondo
Europeo de Inversiones (FEI) como leadstor, asi como lunos fondos de venture
philanthropyque apoyan fases mas iniciales

Retos de los fondos de inversion de impacto

1 A los inversores lesuesta pasar del binomio rentabilidaigtsgo al trinomio
rentabilidadriesgeA YLI O 2> RAFAOdzZ GFyR2 fI GF NBI
inversion de impacto

1 Los costegle gestit son especialm#e elevadosal igual que los costes de
transaccionque ademas son largos y comple{psr ejemplq los procesos de la
CNMV.

1 Los fondos de impacto echan en falta un&raestructura especializadeomo
asesores en fusiones y adsgiciones de empresas sociales.

La medicién de impactao esta suficientementprofesionalizada.

ESsA FNOAE 3ISalA2ylFI N F2yR2a4 AYFSNA2NBa |
componentefilantropico, ya seadel sector privadoo en forma de subsidios
provenientes del sector publico o de fondos europeos



1 Se hace dificdubrir las necesidades de financiacion en etapas iniciales sin apoyo
publico o filantropico pero esto esnecesario para que los fondos tengan
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pipelineen las etapas posteriores

Existela recesidad de adecuar los instrumentos financieros al perfil de cada
empresa sociallo que dependetanto de su modelo de negocio como de la

etapa de desarrollo en la que sncuentren oscilardo dentro dd amplio
espectro que existe entre la filantropia y laension tradicional.

RECOMENDACIONES ESTRATEBARXSLOS FONDOS DE IMPACTO EN ESPA|

Utilizar fondos publicos (europeos, nacionales, regionalesmnynicipales) parg
catalizar la inversion privada y crear asi fondos mas grandegrsos.

Promover los fondos hibridos para cubrir todo el abanico de necesiq
financieras de las empresas sociales, aportando mayor flexibilidad. Estos 1
podrian conbinar instrumentos de capital, préstamos garantizados y
garantizados, donaciones, etc.

Promover la creacion de nuevos vehiculos de capital paciente y mixtq
otorguen una combinacion de inversiones y aportaciones no reembolsable;

Profesionalizar lamedicién de impacto y ligar el retorno financiero de
gestores a la consecucion del impacto social.

Promover la creacién de vehiculos especiales de inversion de impactc
atraer al inversor minoritario.

BONOS DE IMPACTO SOCIAL

El objetivo ddos Bonos de Impacto Social (BIS) es promover la innovacion social en la
provision de servicios sociales, utilizando fondos privados para financiar nuevas

intervenciones enfocadas en la prevencion y la evaluacion del impacto.

Distintas iniciativas para ingmentar BIS han surgido en varios puntos del pais, con
distintos grados de avance, con el apoyo de distintos grupos politicos, y focalizadas en
servicios sociales como el sinhogarismo o la atencion a la infancia y la adolescencia.

CREAS, Inuit FundaciotdgSocial han firmado un acuerdo con Social Findet®&eino
Unido para compartir experiencias y aprendizajes sobre las distintas iniciagivaas

que estan involucradosOtras organizacionexomo CODESPA y la Fundacion BBK

tambiénhan empezado a trabajen el ambito de los BIS.

Retos de los bonos de impacto social
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1 La necesidadde un cambio cultural en la administracion publica y las
organizaciones del tercer sector hacia la orientacion a resultda@asedicion de
impacto,y los proyectos a largo plazo.

1 La faltade casos de éxitoge precedentes en el desarrollo e implantacdalos
BISen Espafiha sido el principal desafio paes partes interesadas.

1 La aecuacion a los tempos politicetectoraleses otro reto que destacan los
actores pioneros en Espafia que han empezado a trabajar con los BIS.

1 LosBISson instrument@ complejos que requieren experiencia técnica, tiempo y
fondospara poder establecers#gados loslevados costes de puesta en marcha

También aiste cierta controversia alrededor de I®&S pues ademas di&a alineacién

de intereses ylos beneficios que aporta a distintos agentes econémicos, implica
también costes y dificultades para estos agentgsre las principales criticas estis

altos costes de transaccifla aparicion de conductas perversas por parte de inversores
y organizaiones sociales a la hora de elegir los resultados que garantizaran el éxito de
la intervencion y por el que seran remunerado®l problema de losvrong pockets
(bolsillos equivoados) cuandolos beneficios no siempre son para la administracion
publica que impulsa el BIS

Para atajar algunos de los desafios que los BIS pueden ocasionar se han empezado a
configurar los llamadosoutcomes fundso fondos de resultadgsvehiculos de
financiamiento establecidos por un actor publico que reune fondos publicos o de
donativos (filantropia o donaciones corporativas) para financiar multiples BIS en
paralela

RECOMENDACIONES ESTRATEGICAS PARA LOS BONOS DE IMPACTO SO(
- Dar mayor visibilidad a los Bi8e estan en proceso de desarrollo en Espafial

- Utilizar fondos publicos o filantropicos para financiar las fases iniciales
estudios de viabilidad) de los BIS

- Formar/Sensibilizar a las distintas administraciones publicas sobrg
oportunidades que oEtcen los BIS

- Promover el rol de los BIS para probar innovaciones piloto que luego se p
escalar

- Promover la creacion de fondos de inversion de impacto dedicados a invel
BIS

- Promover la creacion de fondos de resultados por parte de la admacish
publica con el fin démplementarvarios BIS en paralelo y por tanto obter|
resultados a escala y optimizar la reduccién de costes.

PLATAFORMAS DE FINANCIACION PARTICIPATIVA
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Las plataformas de financiacién participaticad ONR g RT dzy RA Yy 3£ 0
inversion de impacto accesible a los inversores minoristas.

LIS NJIY A |

Existen plataformas de donacién, de recompensa, de préstamo y de inversion. Destacan
Goteo, plataforma de donaciomonetaria y de servicios ademas de recompensa,

Microwd, una plataforma de financiacién participativa de préstarba Bolsa Socidh
primera plataforma deé€quity crowdfundingautorizada por la CNMY Crowdfunding

Bizkaia, el primer crowdfundinde invesidn de una administracion publica en Espafa

registrac en la CNMV

Retos de las plataformas participativas

1 La falta de orientacidn hacia la inversion de impactotre los inversores

individuales, alggue constituye un tema cultural.

La flta de impact readinessen muchas empresas sociglees otro reto

importante. Por este motivo, las plataformas a menudo deben realizar también
asesoria en el modelo de negocio, valoracion, o planes de salida a los inversores,

lo cual requiere muchos recursos.

Lasplataformasde financiacion participativeealizan operaciones relativamente
LJIS1j dzS3 1 &> RS € mlagcuatestiénenlel misma coste Ygluef 13s

grandes operaciones, por tanto, por las economias de escala, los costes de

transaccion son muy elevadoSe destina mucho tiempo y recursos dile
diligencey medicion de impacto

La interpretacidn restrictiva de la ley asumida parCNMVlo que limitaen
varios frentes la gegin de estas plataformas.

RECOMENDACIONES ESTRATEGICAS PARA LAS PLATAFORMAS DE FI
PARTICIPATIVA

Incentivos fiscales a los inversores minoristaediante una reduccior
impositiva sobre los ingresos anuales a aquellos que inviertan en emy
sociales

Apoyo a losntermediarios financieros a cubrir costes de intermediacion
2LISNI OA2ySa SYyiUNB emnndnnn @& e€pnn

Formacion al ente regulador en la importancia de las plataformas participg
LJ- NJ FAYLFYOAI NI I SISl RSIEA OB
funcionamiento.

Promover instrumentos para atraer al inversor privdgor ejemplotramos de

primeras pérdidaso match funding, con el fin deescalar el impacto de
crowdfundingy reducir los costes de transaccion.

BANCA ETICA Y SERVICIOS FINANCIEROS ETICOS
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El concepto de banca ética hace referenciaas éntidades de banca comercigle
tienen como objetivo financiar proyectos con alto impacto sodfedi, &1 foco en

financiar organizaciones del tercer sector les permite tener mayor experiencia y

conocimiento en esta area.

En Espafia existen algunas organizaciones que se definen como banca ética, aunque con

modelos de negocio distios. Entre las mas importantes estan TriodosBaFiarey
Coop57 Por otro lado, dentro de las lineas de negociocatipinosbancos comerciales
estan las micrdinanzas como unpropuesta viable y sostenihldestacandael caso de

MicroBanken La Caixa

Retos de la banca ética y servicifisanciero éticos

1 La dificultad para financiar las necesidades financieras de las empresas sociales
en sus etapas mas tempranas de crecimierim.banca ética se centran
empresas sociales que ya han superado la fase inicial de desarrollo y han
recibido inversion de capita

1 La flta de coordinacion entre la banca ética y el resto de actores del ecosistema
repercuteobstaculizado ain maseste reto.

1 Otro reto se relaciona con la regulacion puesto que en Esparia la banca ética se

regula dentro de la misma normativa queblanca comercial convencional.

RECOMENDACIONES ESTRATEGICAS PARA LA BANCA ETICA Y LOf{
FINANCIEROS ETICOS

- Promover el acercamiento y una mayor coordinacién entre la banca éf
los otros actores del ecosistema de la inversion de impacto.

- Regulamnes e incentivos fiscales en funcién de los activos o empresa
la banca ética financia.

- Promover que la banca comercial convencional opere de tal manera q
actividad apoye activamente tanto la sostenibilidad como la transpareg
mediante un maro regulatorio que exija la implantacion de politicas
gestion de riesgo, reportar el impactce incluir el valor socialy
medioambiental en la valoracion de los activos

INVERSION DE IMPACTO EN EL MARCO DE LA ISR

La nversién socialmentaesponsable o inversion sostenible y responsable (ISR) es
aguella filosofia de inversidbn que integra los criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) en el proceso de estudio, andlisis y seleccién de valores de una
cartera de inversion.
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Distintasasociaciones promueven este tipo de inversiones a nivel nacional (Spainsif),
europeo (Eurosif) y global (GSIEh Europa se enmarca dentro de la vision del Plan de
Accién en Finanzas Sostenibles que la Comision Eupysean marcha en 2018.

La mayor pae de la IRS se centra en evitar dafidsqid harm o beneficiar a los
distintos grupos de interésBenefit all stakeholde)s quedando fuera del marco de la
inversion de impactoSin embargo, l|gunos actores han empezado a incluir la inversion
de impactodentro de su portafolioEntre las grandes gestoras que han empezado a
invertir en activos de impacto st BlackrockGoldman Sachg BNP Paribas.

Retosde la inversion de impacto en el marco de la ISR

1 Los grandes gestores de activem Espafidan incorporado los criterios ASG y
dentro de esos criterios sempieza a considerda inversion de impacto. Sin
embargo, aln no existe consenentre estossobreel marco de actuaciode la
inversiéon de impacto.

1 Pa otro lado, el sector necesita escala y posibleglaala las inversiones por lo
gque fondos gestionados por los grandes gestores de activos pueden
potencialmente jugar un rol muy importante en esta etapa.

RECOMENDACIONES ESTRATEGICAS PARA LA INVEIRBIAGTOEEN EL MAR(
DE LA ISR

- Dar visibilidad a los fondos de inversion de impacto entre las gestor;
fondos ISR

- Promocionar la inversion de impacto entre los inversores institucior
difundiendo la matriz de Impact Management Proj€d¥lP) que permite
distinguir, pero también ver la complementariedadntre la inversion dg
impacto y la ISR

- SPAINSIF puede desempefun papel importante al llegar a su base
clientes y utilizar sus plataformas y redes existentes para impulsar,
mayor participacion

INTERMEDIACIONOFINANCIERA
MEDICION DE IMPACTO

La medicion del impao social consiste en evaluar y cadz mas, gestionael cambio
gue un programa u organizacion tiene en las estructuras sociales y la vida de las

1C
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personasy se puede hacer a distintos niveles (intervencion, empresa social, fondo,
SO2aArailtsSyYl X0
Los marcos conceptuales més utilizados pamaédicion y gestion del impacto son:

V La Guia Practica EVPA que consiste enproceso de cinco fases que ha

inspirado el Estandar Europeo de Medicion de Impadta. Guia ha sido
traducida y contextualizada en Espafa por la Asociacion Espafola de
Fundacioes (AEF)

Ellmpact Management Project (IMP) se caracteriza por habenido a mas de
2.000 profesionales a nivel mundial para desarrollar un marco conceptual
promovido por el GSG.

ElRetorro Social de la Inversion (SROI) es un método igualmente mwaduili
gue consiste ema aplicacion de un conjunto de principios disefiado para ayudar
a cuantificar el valor social, econdémico y medioambiental.

Cabe mencionar también &ocial Cost Effectiveness Analysis (SQEA)herramienta
econdmica tradicional de gdén del rendimiento que se ha adaptado para incluir la
cuantificacion del impacto social y medio ambiental

Por altimo, es importantelestacarque existen herramientas de calificaciGomoGIIRS
y catalogos de indicadoresomo IRI® losODSque también son utilizados por muchos
inversores de impacto a nivel global

Algunas iniciativas pioneras en Espafia son la asociaciéon ESIMPACT, el programa Obliga
de Seed Bizkaia Capit#és consultoras Sinnple y Stone Soup, la funddécodeso la
implantacién del IMP en algunos fondos

Retos de la medicion de impacto

T

El reto principal es que pesar de los marcos conceptuales disponibles, todavia
no existe una convencion unica de medicion de impacto.

Otros retos igualmente relevantes tienen que ver tmmecopilacion de datosa
cual es compleja y requiergna inversion en tiempo y recursos que para las
empresas sociales en etapa temprana es demasiado elevada.

La dficultad de relacionar la consecucion de los objetivos de impacto con la
rentabilidad e los inversores o los gestores.

La mca claridad sobre quién deberia realizar la evaluacion del impacto y quién
deberia asumir el coste.

La flta de informacion sobre el coste unitario de determinadas problematicas
sociales.

La falta de capacitacion sobre medicién del impacto social (tanto en la oferta
como en la demanda de inversion de impacto)

RECOMENDACIONES ESTRATEGICAS RRBICION DE IMPACTO

11
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- Promover la utilizacibn de metodologias consensuadas a nivel internaf
como la Guia de EVPA (el procedimiento estandarizado en la Unién Eurc
del Impact Management Projeatonsensuado por mas de 2.000 profesionalg
nivel gldoal.

- Promover la medicion de impacto a distintos niveles (proyecto, empresa, f
y la conexion entre ellos

- Promover la creacion de una plataforma publica con el fin de centrg
armonizar y proporcionar gratuitamente informacion sobre el costeauintde
determinados problemas sociales.

- Utilizar fondos publicos o filantropicos para incentivar la medicion de imp
en las organizaciones sociales.

- Apoyar a las asociaciones como EsIMP&&Tdan visibilidad y promueven
intercambio de conocimientos en medicion y gestidén del impacto en Espafi

ASESORAMIENTO Y CAPACITACION

Los intermediarioso financierosespecializados en el asesoramiento y la capacitacion
juegan un papel crucial para conectar y educar a iogersoresy a las empresas
socialesEntre estos destacaad incubadoras y aceleradoras de empresas socigles
juegan un papel fundamental coru @poyo en las etapas inicialeBambién gisten
2NBI yAT I OA2ySaz QaAsSt | O8 ¢ dogiNARLS batisafreciei®idl HNQ
acompafamiento completo a emprendedores con ideas socialmente innovadoras.
Destacan tamién las gandesconsultorascomoEY, que han permitido que las buenas
practicas y herramientas en materia de impacto social lleguen a un gran nimero de
organizaciones.

Las universidades y escuelas de negooimo ESADQHE o IESgarticipan formando a

las entidades del tercer sector, a los emprendedores sociales y a potenciales inversores
de impacto,asi comaaportando conocimiento sobre el funcionamiento de la inversiéon

de impactoa través de la investigacion académica

Los asess legales apoyan a los actores de la oferta, demanda e intermediacién a lo
largo del ciclo de la vida de una inversion de impacto. Algunas foame Cuatrecasas
estan desarrollando areas especializadas en inversion de impacto.

H papel de laventure plilanthropy como un instrumento de capacitacion ademas de
financiacion es igualmente relevantepor ejemplo en el caso deBBK Venture
Philanthropy Prograno de Inuit Fundacianfambién CODESPA destaca en su labor de
capacitacion enlédmbito de la cooperaén para el desarrollo.

Por ultimo, bs nedios de comunicaciéromo la revista Compromiso Empresaral
distintos eventos como lopremios GoODSayudan a difundir y dar visibilidad a la
inversion de impacto

12
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Retos del asesoramiento y capacitacion

1 Los intermediariosle impactotanto financieros como no financieragin actdan
en solitario, no cuentan con un apoyo en red, tan necesario pamdinar
esfuerzos yortalecer la infaestructura del ecosistema.

1 Hay muchas necesidades s empresas sociales y de los inversores privados
gue aun no estan cuértas. Las empresas sociales tienen dificultades para

recaudar fondosno sabenquién tiene el capital para invertio quién esti
interesado en un determinado tema social o tipo de inversibtampococémo
abordar a dichos inversorel® manera efectivaDel mismo modo, hay entidades
privadas que tienen inquietudes y la voluntad de invertir en proyestusales,
pero no conocen el sector.

1 Un reto que diversos actores han resaltado es la falta de informagion
conocimiento del mercado de lainversion de impactoy las necesidades
financieras de las empresas sociales en Esp8@aplanteala necesidad de

realizar un estudio a nivel nacional con el fin de conocer las necesidades

especificas de financiacion de lasppsas socialegle manera qu&o se tienda
hacia una desconexion entre la oferta y la demanda de capital

RECOMENDACIONES ESTRATEGICAS PARA EL ASESORAMIENTO Y CAPA(

- Creacion y financiacién de centros de estudios especializados, que puedar
bases de datos y aportar conocanto a medio y largo plazo.

- Promover la colaboraciéon académica (a nivel individual e institucional)
estudiar aspectos relevantes de la inversion de impacto en Espafa, asi
facilitar el paso de los graduados hacia el sector, ya sea tal®ato para las
organizaciones existentes o como emprendedores sociales donde invertir.

- Crear organizaciones que permitan una colaboracion constante entre los inve
sociales, asi como entre gobierno, sector social y sector privado.

- Promover la apacion de asesores y consultores especializados en las dig
necesidades de las empresas sociales y los inversores de impacto.

- Utilizacion de fondos publicos o de fundaciones privadas para financiar dis
tipos de intermediarios, comancubadoras / aceleradoras, organizaciones |
promuevan bonos de impacto social o conferencias anuales del sector
inversion de impacto.

- Apoyar a las grandes asociaciones en la difusién de la inversién de impactg
sus asociados.

13
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1. Introduccion

DesdeFORO IMPACT@!I grupo de trabajo espafiol para la adherencia de Espafia al
Global Steering Group for Impact Investing (GS@)ha realado un primer estudio
denominado FASE PREVIA, un primer panorama transversal de las principales
tendencias en el mercado de las inversiones de impacto en el marco del GSG. Se han
sintetizado las recomendaciones del G8 Social Impact Investment Taskfdecdos
diferentes National Advisay Boards (NABs) asi comael rol de los principales actores
identificados con el fin deofrecer una llamada a la accion para el mercasioafiol

El siguiente paso ha sido elaborar los informes intermedios de la OFERTA DE CAPITAL y
la DEMANDA DE CAPITAhora entramos en la la elaboracion d®NFORME
INTERMEDIO SOBRE INNERMEDIACIORE CAPITALEN esta linea, el presente
trabajo tiene como objetio presentar utmapa de laintermediacionde capitaldentro

del ecosistema de la inversion de impacto en Espafia ysena de recomendaciones
preliminares Especificamente se presentaré:

- Una breve descripcion de la situacién actual en el marco de 88&asos
pioneros internacionales.

- Actores de referencia y actores que empiezan a despuntar en el mercado de las
inversiones de impacto espafiol.

- Factoresque facilitan u obstaculizanel desarrollo de la intermediacion de
impactoen Espafia

- Propuestas préninares por cada grupo de actores.

Este informese ha desarrollado mediante un procede cocreacioncon laComision

de Intermediaciénde Foro ImpactoLos miembros de la Comision de Intermediacion
han dado sus comentarios a las propuestas preliminares durante una reunion virtual y
luego durante una reunién presencial para llegar a las recomendaciones presentadas en
este informe. El primerobjetivo ha sid determinar cuales sorlos retos de los
intermediarios mas relevantesen la etapa inicial del desarrollo del mercado de la
inversion de impacty el segundo objetivo ha sido decidiémedidas son prioritarias

y asidesarrollar lasrecomendaciones estratégicgsara laintermediaciondel mercado

de la inversion de impacten Espafia Este documento contiendas propuestas
consensuadas con la Comisida Anexo incluye un listado de los miembros de la
Comision de Intermediacion.

Antes @ realizar el andlisis de latermediaciénde capital en Espafia, se presenta a
continuacion la definicion de inve@bn de impacto que se utiliza en este informely
alcance del mismo.

14
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Las inversiones de impacto samguellas que intencionalmente buscan un impacto
social/medieambiental, medible, en conjunto con un retorno financiero, como minimo
igual al del capital principal invertido

Es esencial el paso de dos dimensiones a tres: riesgo, retorno e impacto

El objeivo de un retorno financiero distingue la inversion del impacto de la
filantropia, aunque existen estrategias hilaigl como la venture philanthropy

La mencién de intencionalidad significa que la inversion del impacto en fondos,
empresas, entidades dédrcer sector, es una estrategia proactiva de busqueda
de impacto, que va mas alla de la inversion socialmenteoresble.

Es necesario medir el impacto social para demostrar que se hayan logrado los
objetivos, y asi trabajar para conseguir nmapacto a través de las inversiones.

Las inversiones de impacto estan por tanto en aspectrode impacto entre las
donacionesfilantropicas en un extremo Ya inversion mas tradicional en el otro
extrema. La siguiente figura ilustra estentinuo:

Figural: Marco de actuacion de las inversiones de impacto

Organizaciones

sociales sin

actividad
comercial

Empresas de

impactoe social

que reparten
beneficios

Corporaciones con objetivos de impacto

significativos

ESTRATEGIA
. INVERSIONES SOCIALMENTE
DE ruwtroria | INVERSIONES DE IMPACTO SOCIAL o]

INVERSION

OB.II::IVO NO BUSCA CAPITAL RETORMNO POR

RETORNO RETORMNO PRINCIPAL DEBAIO DEL RETORNOS COMPETITIVOS
FINANCIERO FINANCIERD INVERTIDO MERCADO

: TIENEN EN CUENTA: MEDIO

DESEADO

PROACTIVAMENTE BUSCANDO IMPACTO

AMBIENTE, TEMAS SOCIALES Y EL
BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

Marco de actuacion

Fuente: Hehenberger, L. 2018 & Ay @SNRBRA2Yy Sa
evento Espafia y la inversion de impacto social, Madrid.

RISa AYILE Olif2S AL2D Atk NB &Sy R

Este marco de actuacion se derivalde definiciones ABC del GSG y que se presenta en
la siguiente figura.

' Definicion propuesta por Foro Impacto a partir del GSG y de Ruiz de Munain, JL. y Martin Cavanna, J.
2012. Mapa de las inversiones de impacto en Espafia, Fundacion Compradmsiesparencia.

ITérmino acufiado por la European Venture Philanthropy Association E¥P#//evpa.eu.com/aboeut
us/whatis-venturephilanthropy
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Figura 2: El ABC del impacto

Figure 2: The spectrum of impact
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En un extremo esta la inversidmadicional, que no considera el impacto social. A

continuacion,encontramos la inversioresponsable y sosteniblgonocida también en

su conjunto como Inversion Socialmente ResponsghlieR, que no atra dentro del
marco de actuacién de la inversién de impagsp que su impacto se basa en evitar
dafios Avoid harm) o beneficiar a los distirdo grupos de interés Benefit all

stakeholders) mas que en contribuir directamente a soluciafeterminados retos o
problemas sociales y medioambientale€oftribute to solutions) Por lo tanto,

definimos la inversion de impacto (Impatrtiven, en el gradfio) como aquella que

contribuye activamente a generar un impacto social positivo y medible, atid@sde
evitar externalidades negativas o de tener en cuenta criterios ambientales, sociales y de
buen gobierno (ASG).

En el otro extremo esta la filantropiadicional, que busca solucionar problemas

sociales sin esperar ningun tipo de retoriiwanciera Cabedestacar en este dmbito el
crecimiento de la llamad&enture Philanthropyuna estrategiaque va mas alla de la

filantropia tradicional.  trata de unapoyo a organizaciones y empresas sociales con
una combinacién de financiacion apoyo no financiero(por ejemplo enmedicion y
gestion del impactpsiguiendoun enfoquea largo plazo, que presta especial atencion al

objetivo final de lograr umipacto so@li y que a nenudo se puede combinar o puede
ser precursora de la inversion de impacthl término proviene del concepto Capital

i Gianoncelli,A; Boiardi, P. & Gaggbtti, G. 20187/ E V P A

survey

201772018 i
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Riesgo porque en él también se combinan estos dos elementos para crear
organizaciones mas sélidas a través de la financigcgmpoyo a la gestion. Ademas, la
financiacion se produce en un plazo de entre tres y cinco afios, también como en el
Capitd Riesgqg y se trata de undinanciacii a medidaPor ejemplo, una empresa social
puede necesitar subvenciones @na fase iniciatle desarrollo,pero estas se pueden
convertir en préstamos o aportaciones de capital a medida que la organizacion crece y
se hace mas sostenible. Es&lacion de socidsentre donante y receptor hace que
haya un cierto solapamiento entre los concept@sventure philathropy e inversiéon de
impacta

1.2 Actores de la Intermediacion de Capital

Siguiendo la clasificacién que ha hecho el grupo de trabajo déa B8 rmediacion de
capital en el ecosistema de la inversion de impactpresenta en la figur8.

Figura 3 La intermediaciéren el ecosistema de las inversiones de impacto

OFERTA

DEMANDA INTERMEDIACION

Compradores Organizaciones Formas de Intermediarios < Fuentes de capital
de impacto de impacto 3 de impacto de impacto
Contratacion de Organizaciones Préctamo Administracion
servicios por sin dnimo de garantizado Bancos sociales piblica
parte de la adm. lucro
SLp Mayuorista
pablica Org. Sociales Prestatrpu; na
T con acl.i-.-ildad EATanuZatos (e o —
Comercia financieras
I:resaldn: end Bonas solidarios Instituciones de
resulta FDSI e la .Ernpresaidg tooperacitn al
adm. publica impacto social : Fondas da dasarrollo
que no reparten Bonos de o
Contratacitn de bensficios impacto Family
servicios por offices/HNWI
parte de Emnpresas ’d"f' Cuasi capital Intermediarios s
fundaciones impacto social de inversiones Ittt ard
que reparten ) institucionales
Consumidores 2l de impacto
beneficios Capital o
Minaoristas
Corporaciones
Corporaciones eon objetives F"I.al!aforma; de
con sensibilidad de impacto Denaciones crowdfunding Fundaciones
social significatives B —————
Capacitacion/ Apoyo Capacitacion/ Apoyo

Fuente:Impact investment: The invisible heart of markéBocial Impact Investment Taskfor2@14)

En nuestro caso, el presente informe se adaptara a la reaédpdfiolapara primero,
analizar cada grupo de taces e instrumentos financieros que el GSG sefiala como
fundamentales en un ecosistema de inversion de impacto, y segydayealizar las
recomendaciones estratégica. Por tanto, los retos y las propuestas para la

VCummi ns, A. M. 2010.

philanthropyo,

& Hehenberger, L.
EVPA

0Strategi es
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intermediacion de inversion de impacto en Espaf@ presenta en dos grandes
seccionesLa intermediacion financienala intermediacion no financiera

2. Intermediacion financiera

2.1 Los fondos deinversion de impacto

La creacion de la infraestructura de intermediacion fue uno dedpsdatoscriticos para

el desarrollo y buen funcionamiento del mercado de las inversiones de impacto del
Reino Unidy el cual se ha convertido en uno de logercados de referencia en
inversion de impacto. Entre las primeras iniciativas que se crearonldonde atraer
capital privado estan los fondos de inversion de impacto como Bridges Ventures.

Bridges Fund Management, UK

Bridges FundManagement se cred respondiendo a una de las recomendaciones del

Grupo de trabajo de inversion social del afio 2000 establecio para aplicar los

principios del capital de riesgo a la inversién de impacto. El primer fondo de Bridges se

lanz6 con £20nfil2 y S&4 RSt 3F20ASNYy 2 Sy F2NXI RS aYl GcC
inversiones del sector privado.

Desde 2002, Bridgg Fund Management ha recaudado casi mil millones de libras para
invertir en organizaciones sociales dentro de cuatro teméaticas (salbéknestar,
educacion y habilidades, estilo de vida sostenible y mercados desatendidos) y diferentes
expectativas de imgcto / retorno financiero. Bridges Fund Management es también un
actor lider en el sector de pagos por resultados, ya que lanz6 elrdomdo en el
mundo dedicado exclusivamente a financiar programas respaldados por bonos de
impacto social (BIS).

2.1.1 Caracteristicas y situacion actual

En Espafial sector haevolucionado desde la aparicid@e los primeros fondos, como el
pionero CREASanzado en 2011. Han aparecido nuevos fondos y, al amparo de
incubadoras, aceleradoras y programas de apoyo al emprendimisatial, han
aparecidoinversores semilla y peqg@es vehiculos de financiaciéorientadosa la
inversid de impactd.

Figura 4.Los fondos de impacto social en Espafia

VUK National Advisory Boardo the Social Impact Investmena3kforce 2014. ABuil ding a so
impact investment market: The UK experience.

vid e | Pozo, L. & Al emany, L. 2018, i EI capital riesgo
articulo en proceso de publicacién
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T T Tt 1 MAGALLAMES . : - |I".-'Ql§i0[' 1
) Venture Philanthropy 1 T () .\‘-IL'I‘_Idla |>03L'2l'lb'|'3 ‘.":
1 ! > = Capital yResponsable

s @ 1 S e e Pl e
A . o7 hip2B g cana
! | investirdt oo :
1 CREAS Inicia | « . . p & Activos de
I open : Bizkaia LY 4 G I : impacto de
I_ o e 1 eed capita CREAS Desarrolla CREAS Impacto e grandes gestoras

Idea Semilla Arranque Crecimiento Madurez

\ Idea Seed Venture Growth Mature /

Como se observa en Rgura 4, aparte de Biaia Seed Capital que irvierte en capital
semilla,Creas Desarrolla o ShipgBtravés de sus vehiculos de inversigog invierten

en etapas tempranas o de arranque, la mayoria de los fongesanalrededor de la
etapa de crecimiento Por efemplo, Creasimpacto se dirige a empresas sociales en
etapaearly growthmientras que QImpact de Qualitas Equityierte en empresas que
estan listas para escalar. Por su paméagallanes y Gawa Capital son fondos de
microcréditosque inviertenen paises en vias de desarrder Anexo 2 para un listado
detallado de los fondos de inversion de impacto en Espafia)

Las fases mas iniciales son dificiles de abordar para la inversion de impacto, por lo que
en Espafia han aparecido algunos fondosveeture philanthropyf que apoyan a las
empresas sociales en esas etapaso bs Fondos de Impacto Social deit Fundacia
paralas donaciones que el particular o la empresa desea realizar

2.1.2 Retos de los fondos de impacto

A los inversores lesuesta pasar del binomio rentabilidagsgo al trinomio
rentabilidadriesgeA Y LI OG 23 RATFTAOdAZ GF yR2 fihversibh Sl RS
impacto.En Espafia aun predomina una cultura conservadora entre los inversores, pues
tienden a posicionarse edos lineas polarizadas que son la filantropia y la inversion
financiera tradicionaled.as oportunidades de inversion se siguen @aatlo desde una
perspectiva bidimensionaes decir dentro de un rango determinado por &tade off
rentabilidadriesgo. Al agregar el impacto, el inversor social debe evaluar el rendimiento
total de su inversién desde una perspectiva tridimensional, glgoen general no es
facil. No obstante, empieza a surgir un grupo de inversores socialesrlgsadopters,
aguellos inersores visionarios que estan especialmente comprometidos y dispuestos a
dar un paso mas.

Los costes de gestion son otro reto importante, ya que por ejemplo los costégede
diligenceresultan proporcionalmente muy elevados para aquellos fondos que aealiz
transacciones de tamafio pequefio. lgualmente costosos son los procesos de

Vi Témino acufiado por la European Venture Philanthropy Association EitB#//evpa.eu.com/about
us/whatis-venturephilanthropyy cuya definicion se describe en la pagina 5.
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tramitacién yaprobacion que requiere la CNMV, que se caracterizan por ser largos y
complejos.

Por estos motivas S & Ydz2 RAFTNOAE 3ISaldA2yI N F2yR2a A
sostenibles a menos que reciban algin apoyo financiero de caracter filantropico del

secbr privado o en forma de subsidios provenientes del sector publico o de fondos
europeos. En todo caso, si este apoyo financiero no es recurrente, es muy dificil
garantizar la sostenibilidad del fondo. Este es justamente el objetivBatelo Europeo

de Inwersion (FEI) qumvierte en fondos démpacto através del Acelerador de Impacto

Social (SIA)También destaca el Ayuntamiento de Madrid y sus planes de invertir en
empresas sociales de Madrid.

Acelerador de Impacto Social (SIA)

En 2013, el Fond&uropeo de Inversion (FEljunto con otros inersores lanzo el

acelerador de impacto social SIA, el fondo de fondos europeo méas grande que aborda la
creciente necesidad de capital de inversion y coapital para apoyar a las empresas
socialesdetoda BR LI @ { L! | f OF y1 5 dzy mbidandd récrsoRS e Hno
del grupo BEI e inversores exterhoS$IA invierte en fondos de impacto social que se

dirigen estratégicamente a empresas sociales en toda Europa. En Espafia, Creas ha sido

el primerfondosé OOA 2y R2®d / NBFa LYLI Oli2 KAT 2 dzy OA
el socio mayoritario a través de su fondo SIA, cuya politica es invastat un 49,9%_A

presencia del FEI fue un factor clave para atraer inversores privados. Creas Impacto
realizarah Yy OSNBA A2y Sa RS Sy iUNB epnndnnn & €0 YAff
y operaciones de compraventa de participaciones o0 préstamos participativos
convertiblesentre 12 y 15 empresas a lo largo de 5 afios de inversion y 5 de
desinversion. Eldket medio dependera del tamafio del fondo cuyo tamafio objetivo es

Yt EAY2 €on YAffzySao

Ayuntamiento de Madrid

El ayuntamiento de Madrid ha anunciadpe destina@ parte del presupuesto a
préstamos y compra de acciones degesas y fondos de inversion del secte la
economia socidl Concretamenteasignaéd € o n Y Afark tveBiden fondos de
impacto mediante un concurso dirigida a entidades de capital riesgo que inviertan en
Madrid. Sin embargo, ladministracbn publica enfrenta diversos retos puesto que se
les exige una rentabilidad de mercado. También estafata de posibilidad de crear
estructuras que movilicen nsacapital yla falta de conocimiento entre la administraciéon
publica. Es importante sensibilizar a la administracion para poder intervenir mediante
politicas publicas e inversiones de impacto al migiempo, también para generar
nuevos vehiculas

Vil E| anexoldel informe de OFERTA DE CAPITAL detalla los principales instrumentos financieros del
FEI
X Incluyendo Cgdit Cooxatif, Deutsche Bank, el grupo finlandés SITRA y el Banco Bllgaro de Desarrollo

X 2yaGFEYGAYAS [ & Hamy d al/fl NBYS y3 Y UINBSINGE B (NG Ny BSYNIS T 4
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Los fondos que existen en Espafia echan en falta una infraestructura de intermediacion
de apoyo. Por ejemplo, asesores especializados en fusiones y adquisiciones de empresas
sociales contribuirian a fortalecéa demané de capital. Una barrerparafondos que

se dedican a invertir en empresas en etapa de crecimiestencontrar oportunidades

de escala suficiente snuchas de las empresas sociales son aun muy pequefias por lo
gue requieren montos de inversion geenos.

Otro reto que enfrentan los fondos de impacto es que la medicion de impacto esta poco
profesionalizada. Una manera de contrarrestar este obstaculomgdementar la
metodologia que aplica el Fondo Europeo de Inversion a travéfoudd SIA enlos
fondos en los que inviertédunque @ este informe se dedica un apartado a la meghici

de impactq se considera convenient@enciona la metodologia del FEI esste por su
relevancia en el funcionamiento de los fondos de impacto

Lametodologia deFEI

En 2013, el Fondo Europeo de Inversiéon (FEI) lanzo el acelerador de impacto social SIA,
un fondo de fondos europeque invierte en fondos de impacto social que se dirigen
estratégicamente a empresas sociales en toda Europa. En ESpedas ha sido el
primer fondo seleccionado.

La metodologia de medicion de impacto social de SIA imglieael administrador del
fondo se comprometa con una serie de tareas especificas para medir e informar sobre
el impacto alcanzado por las empresas desiae su portafolio. Primero, a las se pide a
las empresas que, en coordinacion con el administradérfaledo, definan de 1 a 5
indicadores de impacto social que tienen que estar ligados al negocio central y a la
teoria del cambio de la empresa, y establezcan un valor objetivo. Se mide el porcentaje
de consecucion de este objetivo, que se suma a nivedrdpresa y luego se suma a
nivel fondo. A nivel fondo, el carry (parte de retribucion variable del equipo) del fondo
esta vinculado a un retorno financiero y a un retorno de impacto social.

Otros retos se relacionan con las necesidades financieras dampesas sociales en

sus diferentes etapas de desarrollo que aun no se han cubierto y combinarlas ademas
con las expectativas de los inversardsn el siguiente apartado se describen los
instrumentos financieros mas adecuados en el ambito de la inversiémpicto.

Instrumentos financieros

La deudaes el instrumento financiero mas utilizagm Europd y el mundd' para la
inversion de impacto Sin embargo, las necesidades de financiacion de las

X Gianoncelli,A; Boiardi, P. & Gaggiottj G. 2018fi The EVPA survey 2017/ 2018: Il nv
EVPA
XIGI' I N, 2018. f@AAnnual I mpact Investor Surveyo.
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organizaciones sociales son divel$gsdependen tanto de su modelo de negocio como
de la etapa de desarrollo en la que se encuentastilardo dentro dd amplio espectro
que existe entre la filantropia y la viersion tradicional. Al mismo tiempo, las
expectativas de retorno financiero dependelel perfil del inversqmor lo que se han
empezado a utilizar instrumentos hibridos.

La siguiente tabla sintetiza los instrumentos financieros mas adecuados dependiendo
del perfil del inversor y de las caracteristicas de las empresas sociales

Tabla 1.Combinando las expectativas ded inversores con las necesidades financieras de las
empresas sociales

Medelo de negocio de la organizacién/empresa social

No hay mercado para los
productos y servicios

Habra un mercado para
los productos y servicios

Habra un mercado para
una parte pero otra parte
de sus actividades nunca
serdn autosostenibles

Hay un mercado para sus
productos y servicios

Donaciones Donaciones paraetapa Donaciones parala Donaciones
sélo impacto semilla actividad no comercial
* Donaciones enetapa |+ Donaciones parala * Donaciones e
sernilla actividad no inversion de impacto
. *  Instrumentos comercial * Instrumentos
Impacto primero, retorno ) : ) y . ) ) o
) financieros hibridos +  Inversion de impacto financieros hibridos
financiero - ) o
*  Inversidn de impacto para la actividad
para validacion y comercial
escala
Impactoy retorno «  Instrumentos Inversidn de impactopara | = Instrumentos
- . financieros hibridos la actividad comercial financieros hibridos
financiero en el mismo - ) ) )
. *  Inversion de impacto +  Inversidn de impacto
para escalar para escalar
CdzSYuSY DAIFIYy2yOStftAz ! o 3 2AFNRAZ td HAMT
YR | 80NAR CAYlFYyOSés 9zt
Donaciones

GCAYl yOA

Cabe destacar quad fundaciones constituyen la fuente de capital principal sobre todo
al principio del desarrollo del mercad&l NAB inglés destaca que muchas de las
iniciativas esenciales en el desarrollo del mercado de las inversionespdetorfueron
financiadas por fundaciones privadas. Las donacicr@sstituyen un instrumento
financiero clave para el despegue del ecosistgrpaeden serviipor ejemplocomo un

seguro dereduccién de riesgo comogarantia para la cobertura de fisimera pérdida.

Por tanto, en principio el rol de lamndaciones debe ser aun mas activo en las
inversiones de impacto y deben utilizar las donaciones e instrumentos hibridos que
permiten a las organizaciones de impacto desarrollar sus modelos de og@wei que

LJzSRI Yy ameNMNBARBSA N

YSRA 2

LI |1

2P

Xil | as necesidades de financiacién dedimnizaciones sociales se detalla en el Informe Intermedio sobre
la DEMANDA DE CAPITAL
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Sin embargo,una premisa fundamental es que no se puede compaaisector
fundacional espariol con el sector fundacional anglosdjédna de las principales
diferencias es que&na fundaciéranglosajonaes una entidad patrimoniatlisponen de

un patrimonio importante cuyos rendimientos se utilizan pananciar el sector social

En Espafa,las fundaciones no son entidades patrimoniales quelizath sus
rendimientos para hacerahaciones, la gran mayoria son fundaciones que operan sus
propios programaskl ADN de las fundaciones espafiolas es operar prograbgsin
sector de 16.000 fundaciones inscritas con aproximadamente 8.000 fundaciones activas,
arededor del 50% de &8 dzy R OA2y Sa GASYS dzyz2a Ay3aNBaza
afo. Entre las fundaones que disponen de los patrimonios mas elevados, hay un
ecosistema muy variadalesde hospitales, universidadesfundaciones empresariales

por lo que existermuy pocasfundacionescon los recursoparaplanteaisetrabajar en

el &rea de inversiones de impacto

En esta coyuntura, las fundaciones pueden jugar mas bien un papel de intermediacion.
Los fondosfilantropicos cobran por tanto especial importancia como vehiculo de
donaciones.

Vehiculos de financiacién hibrida

La financiacion hibridd es la asignacion de recursos financieros a inversiones de
impacto que combinan diferentes tipos de instrumentos financieros y distintos perfiles
de riesgo, rendimiento e impacto de los proveedores de cajtiste tipo de vehiculos
combina en un fondo irependiente e hibrido las estrategias de impacto de diferentes
tipos de actores, tales como financiadores del sector publico, filantropos, e inversores
sociales, de modo que el nuevo vehiculo tenga su propia estrategia de impacto.

Estos vehiculos de finaaciéon hibrida tienen como objetivo apoyar a las empresas
sociales que estan en la etapa inicial de su ciclo de lmavidencia sugiere que es
necesaio encontrar nuevas formas de cubrir la brecha que existe entre la etapa de
desarrollo que sigue a laagta inicial y precede a la etapa de crecimiento y escélado

La Agencia de Financiamiento para el Emprendimiento Social (FASE, por sus siglas en
inglés) identifico una brecha de financiacion en la etapa inieardcimiento cuando,

las empresasi 2 OA £ Sa 3ISYSNIfYSyiS a2y GRSYlF&aAAl R2
demasiado pequefias y con un riesgo elevado para los inversores institucionales”

Agencia @ Financiamiento para el Emprendimiento Social FA&nania

XV Entrevista con Rosa Gallegdirectora de Relaciones Internacionales, Consejos Autondmicos y
Finanzagle la Asociacién Espafiola de Fundaciones AEF, 7 de noviemBfE 8e

* Gianoncellj A. & Boiardi, P. 2017 AFinancing for soci al i mpact:
and Hybrid Financeo, EVPA
xi|bid, Cit.
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FASE es un intermediario financiereaclo por Ashoka Alemania en 2013 que provee
FAYEFYOALFOAsy KNONARI | flFa SYLNBalAI&a20Al t &
observar que la inversiobn y el uso de capital filantrépico se practican de forma
descmectada, centrandose en organizacésnsociales desarrolladas y rentables o en
organizaciones que dependen de donaciones, FASE comprobd que muchas empresas
sociales en etapa inicial de desarrollo que operan entre estos dos extremos no podian
acceder al fianciamiento. Por este motivo propesin combinar capital filantrépico y

de inversion en un fondo hibrido mediante el cual las inversiones sean atractivas para
diferentes tipos de inversoresLos inversores financieros se beneficiarian de
oportunidades atractivas de riesgo, retorno e impactoentras que los proveedores de
capital publico y filantrépico se beneficiarian al generar un efecto multiplicador social de
su capital.

El fondo propolionaria rendimientos financieros moderados (es decir, del 2% al 5% en
diferentes tramos dd Y S NEAs Yy 0O ® 9f @2f dzvYSy LINBGAaid2 LI
para apoyar a unas 80 empresas sociales durante un periodo de inversion deios.co

El capital nezzanine yd el capital con una duracion de 5 a 6 afios serian los
instrumentos financierostilizadcs.

l'Fadl LINAYOALAZ2Aa RS HamTI OSNNI Hn UGNIyal OO0
asesorando a aproximadamente 200 empresas sociales. Habia agregado méas de 250

inversores actuales y potenciales de impacto cpaxte de su red y publicadoas de
30 casos e informes y contribuido a la investigacion acadéfhica

Capital paciente

Oxfam™ cuestiona algunas de las suposiciones acerca de la inversion de impacto
argumentando que las expectativas sobre los retornos fimsiosi son pocaealistas.
Concluye que las empresas con objetivos de generar un impacto social significativo
necesitan capital paciente (mas de 10 afios) con expectativas de retorno que reflejen los
costos y riesgos adicionales que enfrentan en la consaetde&us objevos.

Sin embargo, la mayoria de las inversiones de impacto se basan en un modelo de fondo
cerrado a 10 aflo€n Europa, la inversidte impactoen capital es el instrumento mas
paciente,dado que el plazo medio de este tipo de inversion es de 4Xafdgfam
recomienda por tanto que una alternativa serian fondos con estructuras de mayor largo
plazo, por ejemplo 15 afios como los fondos evergreen o vehiculos de capital
permanente. Bridges Fund Management, eligié esta nueva estructura para lanzar un
nuevo bndo llamadadBridges Evergreen Holdifig

i Ereiburg, M., HIl, R., Kospoth, C., and Daub, BD]16.dTaking off: A hybrid investment fund tmlock
GKS INRgGK LRIGESYGALt 2 FASE2ASHokafDeuSohlans AHKH, BN Stifiuglg D S NJIY |-
Herbert Quandt McKinsey & Company, Inc.

i OECD/EC 2017, Boosting Social Enterprise Development: Good Practice Compendium.

xxOxfam & Sumerian Partnds H A mMT ® aLYLI Ol Ay@SaidAay3ay sKz2 NB 4SS a
0S80G6SSy adzllllf e FyR RSYI yRé¢
XDAL Y2y OSttAZ !'T . 2AFNRAZ to g DFIIAA2 A ® HN
xXg | YYA2YZ [® HaMcd G9PSNENBSY. N¥RSS§AYSETGyRBEE Ot
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Bridges Evergreen Holding, UK

Bridges Fund Management lanzd Evergreen en 2016, un nuevo tipo de vehiculo de
inversion, disefiado para propa@voar una fuente de capital permanente, asi como un
apoyo operacional y esttégico a organizaciones sociales.

El fondo se lanzé con £ 23 millones y en la segunda ronda de julio de 2018 alcanz6 £ 50
millones de inversores institucionales y privados, cBigaSocietyCapital, el mayorista
de inversion de impacto del Reino Unido.

Hasta la fecha, ha realizado tres inversiones: New Reflexions, atencion residencial para
jovenes con dificultades emocionales y sociales; Shaw Healthcare, uno de los principales
proveedores d atencion residencial y de enfermeria para ancianos en el Reino Unido; y
The Ethical Housing Company, una nueva empresa para adquirir una cartera de
viviendas asequibles y bien mantenidas para alquilar a personas vulnerables en
Teesside.

2.1.3 Recomendaciones estratégicas

- Utilizar fondos publicogeuropeos, nacionake regionales y/o municipalepara
catalizar la inversion privadacrear asi fondos mas grandesdiversos.

- Promover los fondos hibridos para cubrir todo el abanico ndeesidades
financieras de las empresas sociales, aportando mégwibilidad Estos fondos
podrian combinar instrumentos de capital, préstamos garantizados y no
garantizados, donaciones, etc.

- Promover la creacion de nuevos vehiculos de capital pacignieixto que
otorguen una combinacion de inversiones y apoibres no reembolsables.

- Profesionakar la medicion de impacto ligar el retorno finaxciero de los
gestores a la consecucion del impacto social.

- Promover la creacién de vehiculos especiales de inversion de impacto
atraer al inversor minoritario

2.2 Bonos de Impacto Social

2.2.1 Caracteristicas y situacion actual

Los Bonos dempacto Socia(BIS) son contratos de pago por resultagasala provision

de un servicio socialcon el fin definanciar programas sociales innovadorede
impacta Loscontratos depago porresultados tienen un potencial considerable para
ayudar a logjobiernos a impulsar un cambio social positivo al mejorar el rendimiento,
aumentar la eficiencia y alinear los incentivos en la prestacion de servicios exgst@nte
RATSNBYOAL RS Sy¥21dzS GNI RAOAZ2Y I f§ RSt

25

LJI



E o

FOROCIMPACTO

publicos tradicionads, el pago por resultados se fundamenta en la medicién del
impacto™i,

Losbonos de impacto social son un fenédmeno global en crecimiento que inicialmente
fue pionero en el 8&no Unidg donde ha recibido un importante apoyo politico y
financiero por parte gobiernoEl primer BIS se cred en el Reino Unido en 2&10.
Ministerio de Justicia del Reino Unido contratd6 a One Service para reducir la
reincidencia entre los presos litslos de lgrision de Peterborough y contraté a Social
Finance parduscar inversores que cubrieran S millonesnecesariogara financiar.

La gran mayoria del capital privado era filantrépico y la retribupgna los inversores
procedia del Big Lottery Fund deé¢ino Unido y del Ministerio de Justitia

A nivel mundial empezaron a extenderse en 2Q@Bmeros BIS erkstados Unidos,
Australia, Alemania y Paises Bj@914(Bélgica y Canadld2015(Portugal, India, Suiza,
Austria, Israel y Finlandig 2016(Suecia.

En la actualidad, existen mas de 100 BIS repartidos por todaredtp que suman cerca

de US$400 millones. Ademas, existen mas de 70 BIS en fase de desarrollo y se espera
gue sigan creciendo gracias al impulso de nuevos forimisados en resultados
(Outcomes Funds; ver detallemas adelantde la Unién Europea y Estados Unitfos

Actores

Un Bono de impacto social implica a la administracién pyhblina organizaciésocial
que provee el servicioun inwersor social del sector privadon intermediarioy un
evaluador independiente

Figura 5:Los actores implicados enruBIS

xi NAR3IS alyl3SYSyld CdzyRX wnmt®d . SGGSNJ hdzi O2ySaz . S

Ay G(GKS ! Y¢é

xitw |y 3 yE +d g [/ KFaSI frpdz0O0BRREAEKHBYFRARTF2DEI € eyy?2

xvBlanco] ® HAMYy ® a{ 2y STAOI OS LorpomisoEdyedatialRS A YLI OlG2 &20
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Fuente: Adaptado a partir de Newman, J. 201 dzii 02 Y Scdi KGdzyf d SELISNA Sy 0S¢ {204l
EVPA webinar.

Laadministracion publicae compromete a paga los inversoregl capital inicial mas

una rentabilidad financiera previamente acordada y asociadesalltado dé programa

Los inversores proporcionan asapital operativo para las empresas sociales que
proporcionan el servicio

La organizacion social que provee el servigiplementa una serie de intervenciones
enfocadas en una poblacion objetivo corfielde dcanzar los resultados deseados.

El intermediario juega diversos rolesriticosen la creacion y administracion del BIS
Reulne a los distintos actores interesados en el problema y actia admaistrador

del proyecto, organizando el disefio, la estructura, la negociacién y la ejecucion del
contrato entre el gobierno, los proveedores dengeios y los inversores.

Una iniciativa propia de los intermediarios que contribuye al desarrollo de los BIS es el
lanzamiento ddondos especificamente creados para invertir en BIS. Entre los primeros
gue  crearon esta Bridges Social Impact Bond Fund.

Bridges Social Impact Bond Fund

El Bridges Social Impact Bond Fund fue el primer fondo en el mundo dedicado a invertir
en BISY. Bridges destaca que el hecho de tener un fopdon equipodedicados
especificamente a los BIS pegmite acumular conocimientos, recursos y experiencia, lo
gue mejora su capacidad para disminuir los riesgos de la cartera.

Continuando con los actores piicados, m evaluador independiente determina si las
intervenciones financiadahan conseguido los resultados de impacto ptabkecidos
de cara al pago por éxito a los inversores sociales.

XV http://www.bridgesfundmanagement.comffovestors/bridgesociatimpactbondfund/
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También pueden intervenir otros actoredependiendo de la estructura del BIS, como
garantes, donantes, proveedores de asistencia técnica, asesores legales e
investigadores".

Beneficios en la aplicacion de los bonos de impacto social

La principalutilidad de los bonos de imp&ag social es financiar servicigsra cubrir
necesidadessociales que sowgomplejas e individualed.os BIS se han utilizado para
abordar retos relacionados con el desdew la salud, el sinhogarismo, la infancia en
riesgo deexclusion, la justicia o la drogodependertéfaPor lo generallos paises que

lo aplican lo hacenpara atendera poblacionescon necesidades complejas que
requieren intervenciones personalizadas y hasta el momento no se atendian o los
resultados erampobres o indeterminadd¥"i,

La financiacion de servicios sociales a través de BdS fomenta un cambio de
mentalidad hacia la transparencia y la rendicidon de cuesfase las organizaciones
saciales que proveen el servigi@a la vez que estimula lacreacion de iniciativas
innovadoras y ua base de datos para la medicion de impacto.

Los BIS generan un ahorro a corto y largo plazo al gobieroortd\ plazg el gobierno
ahorra puesto quaitiliza el capitable losinversorespara financiama las organizaciones
sociales.A largo plazopuede ser queel presupuesto para tratar un problema social
especificose vgareduciendoporque la poblacién necesitadaa disminuyendaomo
resultado ddos servicios sociale

Los Bonos de impacto dfspafia

Variasiniciativas para implementar BIS han surgidadéarentes puntos de la geografia
espafiolacon distintos grados de avance y con el apoyo de distintos grupos politicos

CREAS, Inuit Fundaciéon y UpSocial han firmado un acuerdo con Socieé Fiasn
compartir experiencias y aprendizajes sobre las distintas iniciativas en las que estan
involucrados.

UpSociaha elaborado un estudio de viabilidad para el Ayuntamiento de Barcelona para
implementar un BI8on el objetivo de mejorar las oportunidesl socielaborales de los
jovenesextutelados y reducir sus probabilidades de exclusién y dependencia de los
servicios sociales durante su vida adulddro estudio de viabilidaderminado es el que

ha elaboraddCREA®ara el gobierno de Navarra. La imgkrion del BIS en este caso
esta relacionado con las piitias de apoyo a la infancia en dificultad de conflicto social.

xih9/ 5% HmMnc®d® a! YRSNEGIYRAY3I a20AFft AYLI OO o02yRa¢®
i hitps://upsocial.org/es/sic/soluciones/bodesmpactesocial

it 2 QA Ff CAYlFYyOST Hnmcd® a{20AFf LYLIOG2 .2yRay ¢KS
oxx NAR3IS alyl3aSYSyid CdzyRZ wnamt ® a&. S lsdciBNhphottipr@® YS & >
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Lacomunidad de Madridambién ha mostrado su interés en la implantacion de los BIS
concretamente para desarrollar un proyecto pilgtara lucharcontra el sinhogarismo
encargando a Inuitihdacionuna propuesta técnica.

Finalmente otras organizacione®ian empezado a trabajaren el ambito de los BIS.
Concretamente, la FundaciG@ODESPAs# explorando la creacion de un BIS en el
marco de un observatorio empresarial contra la pobrgzambién la creacion de un BIS
para el empleo juvenil con el Ayuntamiento de Madrid. Otra fundacién que ha
empezado a explorar el tema es la Fundacién BBBilbao.

2.2.2 Retos de los Bonos de Impacto Social

LosBISson instrument@ complejos que requieren experiencia técnica, tiempo y fondos
para poder establecerse. Por lo tantse debe evaluar cuidadosamente si una
intervencion es mejor atendida por B1So por un enfoque diferent&”

Uno de los principales retos es la necesidadun cambio cultural en la administracion
publica y las ayanizaciones del tercer sector hacia la orientacion a resultaldos,
medicion de impactoy los proyectos a largo plazo.

La faltade casos de éxito ¢e precedentes en el desarrollo e implantacaimlos BI&n
Espaficha sido el principal desafio para las partes interesadas. Por ejemplo, estructurar
el acuerdo y examinar si el marco regulatorio no bloqueara alqparée de este
complejo mecanismo durante su implantaciés una tarea costosa que recae sobre los
actores pioneros

También aiste cierta controversia alrededor de los bonos de impacto, pues ademas de
la alineacién de intereseslgs beneficios que aporta a distintos agentes econémicos,
implica también costey dificultades para estos agentdsntre las principales criticas
estanlos altos costes de transaccion comanorarios de intermediarios, gastos legales
y de evaluaciénSin embargo, estos costgueden variasignificativamente segun los
BIS yexiste informacién muy limitadal respectd*!

Otra de las criticags el riesgo de la aparicion de conductas perversas por parte de
inversores y organizaciones sociales a la hora de elegir los resultados que garantizaran
el éxito de la intervencion y p@l que seran remunerados. Es decir, pagesl servicio

solo a las personas que tiene mas probabilidades de alcanzar los resultados prefijados y
dejar a un lado a las personas que requieren mas recursos o at&fition

Un problema que puede surgir también ed de los wrong pockets (bolsillos
equivacados) Esto sucede cuandan proyectodentro de un departamento o agencia
gubernamentalmejoralos resultados de otro departamenim administracién publica

*XOECD, 2106. AUnderstanding soci al i mpact bondso.
x| bid cit.
xiBl anco, L. 2018. ASon ef i CoampremsoEnpesaimbnos de i mpact
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limitando pa tanto el incentivo de las agencigsara participar ydificultando la
colaboracion entre administracion&g

Es importante destacar el papel critico del capital filantropico. El primer Bono de
Impacto Social del Reino Unido, lanzado en 2010,fihenciado @ gran parte por
capital privado filantropico y la retribucion procedia del FondoLdéeria del Reino
Unido y del Ministerio de Justi¢i&". Mitigar el riesgo financiero con capital filantrépico
puede ser un paso decisivo para atraevdrsorescon fines de lucroPor ejemplo, &
capital filantropico ha sido esencial para casi todos loggutos depago por resultados

en los EE. Ut

Paraatajar algunos ddos desafios que los BIS pueden ocasi@@han empezado a
configurar lodlamadosoutcomes fund o fondosde resultados.

Fondos de resultadogutcomes funds)

Los fondos de resultados son vehiculos de financiamiento establecidos por un actor
publico que reune fondos publicos de donativos (filantropia o donaciones
corporativas) para financiar multipl& Sen paralelo.

Los BISse han configurado individualmente, es decir se contratar pesultados un
servicio social Unicdn contraste, losohdos de resultados permiten financiaariosBIS

en paralelo ypor tanto obtener resultados a escalél primer fondo de esultados se
lanz6 en el Reino Unido en 20&8mo fruto delas lecciones aprendidas de la creacion
de BISindividuales Los fondos de resultados han demostrado su capacidad para
acelerar el desarrollo de los contratp®r resultados sociales. @t sido un elemento
clave en edesarrollo de los contratos poesultados sociales en el Reino Unido.

El lanzamiento deilotos requiere fondos de resultados pequefi&n la actualidad,
muchos gobiernos estan realizando una lluvia de ideas sobre la wadign de
pequefios fondos de resultados para probar losit€atos de Resultadosiotivados por

la innovacion soci&®" Ese modelo se esta replicando en otros paises como Francia,
Alemania, Italia y Portugdlos fondogle resultadogpagan por multiples proyectos que
se configuran en paralekiguiendo un enfoque tematico.

Entre las princigles caracteristicas de lfsndos de resultados esté el cambio desde un
enfoque de proyecto por proyecto a corto plazo a un enfoque programatico a largo
plazo, ya que las intervenciones se agrupan en un sector o teméticaonjunto de
programas financidos por un fondo de resultad puede ser mas sostenible y crear
mayor impacto quelas transacciones individualepuesto que ¢é fondo puede
consolidar ciertos programasabiendo varias rondas de las intervenciones en la misma

wilGel der n, WWwat »8 1 NdoxSBuccess? L&ssoys Learnedande Fut ure of HASoci e
| mpact Bondos oCarnnelhle RlolS.cy Revi ew.

vy |y 3 YE +® g [ KFAaSIT frpdz00RBp@E G KBy FRARTEF2DXI Ry Y2
v Geldern, W. 2017. Ibid cit.

xiBernardT r e i | | e, TheFEIF Pe@rgpdcBve on Quitme Fund§European Investment Fund
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area tematica e identificar qué se debe mejorar para obtemejores resultados en
futuras intervencionegvi

Ademés dedentificar si la meva intervencion generd ahorro de costen comparacion

con la forma tradicional de abordar un problentas fondos de resultados permiteal
pagadr de resultadocomparar las intervenciones y ver cuales son las soluciones mas
eficientes Comparar las intervenciones permite transferir conocimigntaprendizajes

y por tanto,aumentar la experiencia en un area especffité

Los fondos deesultados sein losmedios por los cuales los bonos de impacto lograran
escalary optimizar la reduccion de cost&$X Entre estos se puede citar el fondo de
resultados portugues.

Outcomes fund Portugal

Este 6ndode BISes uno de los cuatro instrumentos figanciacon de la Iniciativa de
Portugallnovacao SocigR0142020), lanzado por el Gobierno portugués para crear un
mercado de innovacion social en Portugal y financiar progeittioovadores en areas
tales como el empleo, Salud o educacion. La iniaiasta cofinanciada por el Fondo
Social Europeo y, eutcomes fundambién es financiado por inversores sociakeo
este programa, Portugal Inovacao Social pondra a dispodmi@os para los gobiernos
locales y regionales en Portugal que estén interesadagesarrollar BIS. Esta iniciativa
esta disefiada para mejorar la viabilidad financiera de los primeros BIS e incentivar al
gobierno local a implantar el pago por resultadpara asi promover el desarrolie
soluciones innovadoras paré@ardar problemas socialeslasta la fecha, el fondo ha
movilizado un fuerte apoyo politico del gobierno cenyralsociacionegstratégicas con
actores clave.

2.2.3 Recomendaciones estratégicas

- Dar mayor visibilidad a los BIS que estapmteso de desarrollo en Espana

- Utilizar fondos publicos o filantrépicos para financiar las fases iniciales (p.e.
estudios de viabilidad) de los BIS

- Formar/Sensibilizar a las distintas administraciones pablicsobre las
oportunidades que ofrecen los BIS

- Promover el rol de los BIS para probar innovaciones piloto que luego se puedan
escalar

- Promover la creacion de fondos de inversién de impacto dedicados a invertir en
BIS

- Promover la creacion de fondos desultados por parte de la administracion
publicacon el fin deimplementarvarios BlSn paralelo y por tanto obtener
resultados a escalaoptimizar la reduccion de costes.

»“iSocial Finance, 2018. fiOutcomes Fundso.
WWEVPA Policy Brief, 2018. fAOutcomes fundo, EVPA
xXNewman, J. 2018it MeOulk oenepe rFiuendse o Soci al Finance
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2.3 Plataformas de financiacion participativa
( ¢rowdfundingo )

2.3.1 Caracteristicas y situacion actual

Las plataformas dedinanciacion participativase caracterizan por democratizar la
inversion de impacto al hacerla accesible a los inversores minoristasmaforma de
conseguir dineroutilizada para financiarproyectos a través de internet. Estas
plataformas agregan cantidades de capitalativamente pequefias en un marco de
tiempo limitado de muchas personas que comparten un interés comun en una idea,
proyecto o negocio especifico.

Es impatante distinguir que dentro de la financiacidon participatigaisten diversas
tipologias:écrowdfunding de donacion,de recompensage préstamo (crowdlending) y
de inversion ¢quity crowdfunding.

El crowdfunding de donaciones es aquel que no ofrece un retorno a las personas o
empresas que aportan los fondos. Genera la satisfaccion de hmlvecipado en el
proyecto oformar parte de una comunidad?or lo general, se utiliza para recaudar
fondos ©n un fin solidario o altruista. También se utiliza para apoyar objetivos o
intereses comunes relacionados a la religion, la politica o el deporte.

El crowdfunding de recompensa funciosabre todoen campafiasle caracter cultural
0 comunitario,y por lacontribuciénse entrega una recompengp.e. un ejemplar del
disco que se financia, o una unidad del producto que se promugelss)personagjue
colaboran con la causa.

El crovdlending es similar en estructura a los esquemas tradicionales de préstamos. Los
prestamistasofrecen un principal con una expectativa de ganancia financieraske

caso, ¢riesgo se mitiga al proporcionaantidades muy peagefias dedinero para un
proyecto determinado.

B equity crowdfunding se utiliza cuando una emprésescaobtener una inversion de

un grupo de personas en lugar den solo inversor privado.Mediante el equity
crowfundng los inversores adquieren un porcentaje del capital de la empresa
proporcional a su inversion, con el objetivo de obtener una rentabilidad econémica via
dividendos y vendiendo en el futuro su participacion en el capital a un precio mayor. Los
inversoresde impacto apuestan por proyectos empresariales acordes a sus valores y se
convierten en socios de empresas con las que se sienten identifid&&dosanciamiento
colectivo de capital por lo general estd sujeto a los mercados de capital y las
regulacionesbancarias y, por lo tanto, estd restringido en términos de montos de
financiacion, geografia y posibilidades de comercializ&cion

XDIF 2RF3X ho g Liowfuhging fobirdpaat in Bucode add the USA. Toniic & European
Crowfunding Network
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En Espafa, los inversores de impacto minoristas han empezado a invertir en empresas
sociales a través de plataformas de fioecion participativa

Goteo

Goteo es una plataforma de financiacion colectyweaoldoracion distribuida, es decir
gue en lugar dedonaciones en forma daportaciones monetarias se pueden ofrecer
también servicic, infraestructurasmicrotareaspara proyectos que ademas de ofrecer
recompensas individuales generen retornos colectivésteo ha sido impulsado por
Platonig y se rige por un cumplimiento transparente y responsable de su mision
mediante la Fundacion Goteo, entidad sin anim® lucro que integra a todos los
agentes comprometidos coel desarrollo del proyecto, y que se encarga de gestionar
una bolsa de inversion social publpovada de MatchfundingOtro de los proyectos de
D2(GS2 S&a dzyl &o2f alcénapufacicAdsHeyirRiBugionéspiblicaBA 2 v S &
empresas Yy otras entidades privadas como complemento a las aportaciones
individualeg'.

Microwd

Microwd es una plataforma de financiacién participativa de préstaentre
particulares, un inversor que quiere conseguintebilidad y un particular que busca
financiacion Microwd conecta emprendedoras de paises en desarrbls prestatarias

son mujeres que viven en situacion de pobreza con negocios o ganas de emprender
para mejorar sus condiciones de vidan inversoresA finales de 2018, habran hecho
4.000 préstamoson un tamdio de cartera comprometida de $3.290.000

La Bolsa Social

La Bolsa Sociak unaplataformacuya misiones ayudar a financiar empresas sociales

gue tienen dificultades de acceder a financiacion a través del equity crowfyraling
comodifundir en la sociedad una cultura de inversion de impacto sa@aBolsa Social

es la primera plataforma de financiacionlextiva autorizada por la CNMV en Espafia

Hasta 2018, ha logrado financiar 10 empresas de impacto socia@poi 2 NJ RS € H X
millonesy ha demostrado que sus inversores pueden obtener tasas de rentabilidad
significativas. Ademas, han creadma comunidad demas de 4.000 personas y

entidades que quieren apostar por este tipo de inversion.

Para lo emprendedores esxa manera de validar su producto y su precio a través del
mercadoy es una herramienta de marketing muy poderpga quela empresaadquiere

mucha visibilidaggSa dzyl YIFy SN} RS 3l yl.NMle@dsdsSinal Sa & ¢
manera de construir una comudad alrededor de un proyecto, no saomoinversores

sino también como personagjue se implican en la empresapuedencrear nuevas
oportunidades de negocio.

Para el inversor es una manera muy facil de diversificar su portaj@iquecon un

v = oA~ oA

GOt AO1 €& LIzSRS I OOSRS Khation Ademakds lunalmaremlde: & |

Xi http://www.goteo.org/service/resources
Xi https://www.microwd.es/microwd_tu_inversion_su_cambio/es
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externalizar el proceso de due diligengede compartir su coste con el resto de
inversores. La transparencia es otra caractardsimportante, aunquela cantidad de
informacion quese proporcionalependea de cach plataforma.

Crowdfunding Ekaia

El proyecto Crowdfunding Bizkaia es una platafoqua surge del conocimiento y del
desarrollo de afios de trabajo de Seed Capital Bi#kagaintenta completar una
propuesta de apoyo al eslabén mas débil de la cadena de emprendimiEmioopdsito

final es apoyara los emprendedores dependiendo en el estadio en el que estén y sus
necesidades financierasAsi, Crowdfunding Bizkaiguiere recog@r dos tipos de
Proyecto: starups tecnoldgicas y proyectos de impacto social. La plataforma tiene
tecnologia propia y esta desarrollada por la Diputacion Foral de Bizkaia.

Crowdfunding Bizkaia, el primer crowdfunding de una administracion publica en Espafia,
es una sociedad nueva que esta registrada en la CltMXctualmente esta en el
proceso de reclutapersonalcon el propdsito dempezar las rondas de financiacién

enero de2019

Para cada proyecta@reado y localizado en Bizka#h,equipo realiza un riguroso analisis
de viabilidad Unicamente cobral% de la inversion conseguida acompafnaal
emprendedordurante todo el proceso, desde cémo plasmar la idea al cierre de la
operacion Existe ademas la posibilidad que diclpreyectosreciban apoyamediante
otras herramientas de financiaci@e Seed Capital Bizkai&n cuanto a los inversores
éstos pueden acogese a distintas deducciones y exenciones contempladas para las
inversiones en emprendimiento e innovacj@demas que no enfrentan ningun tipo de
gasto o comision por la intermediacion

2.3.2 Retos de las plataformas de financiacion

H sectorde las empresas sociales Espafiano esta tan desarrollado como en otros
paises,por lo que el gran retopara las plataformas de participacién colectiga
encontrar empresas sociales que seaawmertibles, es decir que haya una propuesta de
rentabilidad con un riesgo adecuagocon potencial de crecimientd?or ejemplo, &
Bolsa Social hanalizado unos 350 proyectde los cuales solo Haanciado 10

La mayoria deempresassociales n@standhvestment read@no estan preparadas para
recibir inversion Por este motivo, las plataformas a menudo delrealiza también
asesoria en el modelo de negooiajoracion,o planes de salida a los inversor&scual
requiere muchogecursos En general las empresas que se financian a través de estas
plataformasestan en fases tempranas de desarrplion necesidades de financiaciéon
alrededordelog H n n.®n nn

xiit E] anexo 2 del informe de OFERTA describe el caso de Seed Capital Bizkaia
xiv hitps://www.cnmv.es/portal/Consultas/Plataforma/FinanciaBiaricipativa
Detalle.aspx?nreg=25&nif=B95895298
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Es necesario asumir mas riesgos para dar oportunidades en las fases tem@ianas.
embargo, bs inversores no estan dispuestos a asumir estos rie€gws.reto es que
comprendan el concepto de inversién de impacto sp@ijo que constituyein tema
cultural.

A nivel regulatoripla CNMV ha asumido una interpretacion muy restrictiealal ley,
muy conservadoraentre otras restricciones por ejemploo permite crear vehiculos
intermedios para sindicar las inversiones.

El equitycrowdfunding realiza operacioneslativamentepequefiasde €100 mil ae500

mil, y estas operaciones tienen el mismo coste que las grandes operaciones, por tanto,
por las economias de escala, los costes de transaccion son muy elevados. Se destina
mucho tempo y recursos al due diligence y medicién de impacto.

Una manera de contrarrestar estos problemas es utilizar dinero publico o de la Comision
Europea como subvenciones, u otra manera seria implantar una estrategia de crowd
match como algunas plataformas el Reino Unido

Transactiongosts support del Programa Easi de la Comision Europea

El objetivo de la convocatoria es probar un esquema de soporte de costes de transaccion

en forma de una subvencion que se combinara con instruméniscieros como un

medio para abordar el desajuste los tamafos de los tickets, apunta a catalizar
AYOSNBEA2YSa RS OFLAGEFEE RS NASA&A3I2 YSy2NBa RS
no ocurririan.

La subvencion esta dirigida a intermediarios finamseque realizan inversiones de
OFrLmAdGlrtE RS NmrSadaz2 I+ fINB2 Lfli2 RS YSyz2a
cuasicapital o financiamiento hibrido a empresas sociales. Esto servira para reducir los
costos de transaccidn de estas pequefias entradas desiGmey, por lo tanto, ayudara a

superar una falla del mercado en el mercado de finanzas de empresas sociales.

9GKSE & &dza SadN}GS3IAlLa RS aONRSR YI (0OKe
En 2016, tres de las plataformas de crowdfunding de mas rapido crecimiento en el Reino
Unido se asaaron con Big Society Capital para lanzar el fondo Crowd Match de £ 10
millones para permitir que el publico invierta en organizaciones benéficas y empresas
sociales. A través de este programa, Big Society Capital ofrece igualar las inversiones

financiadascon fondos colectivos realizadas por individuos en organizaciones benéficas
y empresas sociales ya sea a través de deuda o de de ¥apital

En 2018 BBOXX, una empresa de energia solaAfeca anuncié que recibira
financiacion a través de Ethex, la principal plataforma de inversion de impacto. La
iniciativa apunta a recaudar £ 2.5 toihes. UK Aid, la agencia de cooperaciéon para el

xlv

https://www.bigsocietycapital.com/sites/default/files/attachmentsy@iund ervo2C%20Ethex%20and%20
ThinCats%20t0%20partner%20Big%20Society%20Capital%20in%20new%20Crowd%20Match%20Fund

0.pdf
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desarrollo proporcionara fondos equivalentes del 25% del wdola campafa para
aumentar asi el impacto de los inversores de impacto social del Reing"Unido

2.3.3 Recomendaciones estratégicas

- Incentivos fiscales a los inversores minosstaedianteuna reduccion impositiva
sobre los ingresos anuales a aquellos que iteeenempresas sociales

- Apoyo a los intermediarios financieros a cubrir costes de intermediacion para
2LISNF OA2ySa SyYyiNBS emnnonnn & epnndnnn YS

- Formacion al ente regulad@n la importancia ddéas plataformas participativas
para finay OA F NJ f | SO LI RSt su® @dractériSticasRy |
funcionamiento.

- Promoverinstrumentospara atraer al inversor privad@omo tramos de
primeras pérdidas enatch funding, con el fin deescalar el impacto del
crowdfunding y reducir losostes de transaccion

2.4 Banca éticay servicios financieros éticos

Los bancos son potencialmente un pilar esencial de la inversién de impacto puesto que
poseen acceso a grandes cantidades de capital (financiero, humano y social) que
puedenutilizarse para apoyar, desarrollar y hacer credesextor y, cuando esté listo,

para incorporarlo.En el informe intermedio de la OFERTA se describio este sector
detallando los retos y las recomendaciones estratégicas para la banca privada, la banca
deinversién y la banceomercial.

Este apartado se centra en la banca ética un segmento dentro de la banca comercial
gue ha empezado a surgir como un actor importante dentro del ecosistema de las
inversiones de impacto.

2.4.1 Caracteristicas y situacion actual

Aunque no existe un consenso egeralizado en cuanto a la definicion y las
caracteristicas de este tipo de bantabanca &ca es una industria que kua tanto la
rentabilidad econénica como el impacto positivo en $mciedad y el medioambiente,
dando una fuerte importancia aaltransparencia y la participagide los clientes en los
procesos del banét¥’. La banca ética en los paé desarrollados, sigue tres tenderscia
principales: la implementacid de criterios educativossociales, medioambientales y
éticos en las operaones bancarias; el apoyo a ganizaciones del tercer sector y la
lucha contra la exclusisogal, el desempleo y la pobreza.

MEner y4i mpa cNewannugl£2.52nfllibrBcrowdiunding initiative launched by BBOXX and

Lendahand Etheéx o o A )

Wil LI Ay & AWFSSG 24En veT 42 La2 NDidzy ARIF RSa RS tF ol yOl azaidaSyaof S
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Si bien el sector de la banca ética es pequefio en comparacion caetet bancario
convencional, ofrece un ejemplo sobre un modeémbario que combina rendimientos
financieros y sociales, demuestra que es posible generar rendimientos razonables y
sostenibles prestando e invirtiendo en organizaciones sociales.

Son los pricipales prestamistas de las organizaciones del tercer sectocthasulas
solicitudes de prétamosque son rechazadgsor los bancos tradicionales soecibidas

por los bancos sociales. Reciben depdsitos minoristas y administran préstamos mas
pequefios qudos préstamos comerciales tradiciongléienen una perspectiva a largo
plazo y una menor demanda de rendimientos financieR®. tanto,tienen experiencia

y conocimiento en areas de temas sociales particulares.

En Espafaxisten algunasrganizaciones que se definen como banca ética, aunque con
modelos de negocio distos, estdn Triodos Bank, Fiare, Coop Biodos Bank y Fiare
son miembros dda Alianza Global por una Banca con Valores (GAB¥)red de 47
instituciones de31 distintos pdses cuyo objetives cambiar el sistemdinanciero para
gque sea nms transpaente y apoye la sostenibilidad ecomdica, social vy
medioambiental. Entre los miembrosestan bancos micrinancieros de mercados
emergentes, cooperativas de ahorro yeédito, bancos comunitarios y bancos
sostenibles que financian empresas culturales, medioambientalesogiale$Vi. Los
miembros operan segun los Princips de la Banca basada en valores de la GABV,
partir delos cualesla institucion ha desarrollado un cuando de mando integral (balance
scorecard) Dicho cuadro de mando integral swiliza para evaluar el impactgue
tienenlos miembros de la alianza dentro de su &mbito de actuacion.

Triodos Bank

Triodos Bank es un banco europeo con sede en los Paises Bajos y sucursales en Bélgica,
Reino Unido, Espafa y Alemania. Desde su fundacién end8f6 como banca ética

y sostenible, cuya misién es activar el dinero en beneficio de las personas yiel med
ambiente. En 2017, Triodos Bank obtuvo una rentabilidad del 3,9% y un crecimiento
sostenido que ha llevado a un aumento del 8% en los activiosgestion. Opera tres

lineas de negocio:

- Banca minorista con productos de ahorro, inversion y operativ@ptpara
particulares como instituciones, asi como servicios de valor afiadido como el
Consumo Responsable Triodos o la donacion de intereses.

- Financiacién especializada a empresas y organizaciones que trabajan en los
ambitos social, cultural y ambientaBsi como hipotecas sostenibles a
particulares.

- Inversién Socialmente Responsable mediante estrictos criterios de inversién
sostenible en el anais de empresas que forman parte de su cartera de
inversion. Ademasestablece un didlogo activo con estas epgas para
promover mejoras en sus politicas sociales, ambientales y de buen gobierno.

xNii hitp://www.gabv.org/aboutus
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Fiare Banca Etica

Fiare Banca Eti¢¥ surgié de la union de dos proyectos basados en las finanzas éticas:

Banca Popolare Etica y Fiare que @fer en Espafia desde el 2005. Ambas iniciativas
pretenden ser "herramientas al servicio de la transformacién social a través de la
financiacion de progctos de la economia social y solidaria y la promocion de una

cultura de la intermediacion financiera, bajos principios de la transparencia, la

LI NIHAOALI OAsys fI RSY2ONI OAlF & St ONBRAG2 O

La participacion de los socios en la elaboracidénodecriterios de lavaluacion socio
ambiental y en todo el proceso de evaluacién del impacto sociaégioambiental de

un proyecto financiado, es una caracteristica Unica de Banca Etica ya que promueve y
actia bajo los principios cooperativos

Coop 9

Coop5¥F es una cooperativa de servicios que destina sus recursos a dar préstamos a
proyectos de economiaocial y solidaria que promuevan la ocupaciéon, fomenten el
cooperativismo, el asociacionismo y la solidaridad en general, y promuevan la
sostenibilidad sobre la base de principios éticos y solidarios y trabajar para una
transformacion social y econémica

Por otro lado, dentro de las lineas de negocio de muchos bancos comerciales europeos
estan las micrdinanzas como una propuesta viable y sostenible. El enfoque para la
participacion en el sector mictiinanciero ha sido distinto para cada banco. Algunos
bancos otorgan préstamos directamente a clientes de bajos ingresos, pero la mayoria
los otorga indirectamente a través de intermediarios de mimmanzas.En Espafia,
destaca Caixa MicroBank.

Caixa MicroBank

La Caixa MicroBank se cre6 en 2007 como bancilspara canalizar la actividad de
microcréditos que hasta ese momento venia realizando "la Caixa" a través de su Obra
Social, con el objetivo de potenciar esta labor con el rigor y sostenibilidad propios de
una entidad bancaria. En su ultimo reporte ahde 2015 destaca que en los ultimos 8
afios se han concedido 428.310 préstamos por importes21865,6 millonesentre
microcréditos a personas y familias, y microcréditos a emprendedores.

Ademas)os productos de MicroBarde venden a través de los canales existentes de La
Caixa y comparten sistemas de respaldo y técnicas de calificacién crediticia. La
Fundacién La Caixa también participa, por ejemplo, en el desarrollo de un producto de
fondo ético vendido por MicroBank dda los clientes de La Caixa realizan una inversion

xix hitps://www.fiarebancaetica.coop
I Economistas sin fronteras, 20X ainversiéon de impacth RossieDossieres EsF n.o 27, @02017
i http://bancaetica.cat/es/entidadedinanzaseticas/coop57
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a20ALEYSYdS NBaLRyaloftS 602y dzy YNYyAY2 RS
financiado por la Fundacién La Caixa para donar a proyectos d& ONG

2.4.2 Retos de la Banca Etica

Los proyectos que financian debser replicables por lo que la banca ética se ceaira
el final menos arriesgado del espectro de préstamos, es dacempresas sociales que
ya han superado la fase inicial de desarrollo y han recibido inversién de capital.

La combinacion dempresa sociaton un capital equity que venga dies fondos de
impacto en una primera fase y una financiacion es fundameséhecesitan las dos
partes por lo que hay una amplia demanda de empresas sociales en etapas mas
tempranas con una demanda dedinciacién que la banca ética no puede satisfacer.

Para superar este ret@xisten instrumentosomo por ejemplo losondos de garantia
europeaEaSI. Triodos Bank ha firmado recientementeagnerdo de garantigue le
permitira ofrecer financiacion por unotal de €65 millones a 430 emprendedores
sociales en los proximos 5 afios en Espafa, los Paises Bajos, Bélgica yeRrancia.
amplio abanico de sectores de la economia social, centrandose en empresas con
finalidad social y medioambiental, productoras de agrigalty alimentacion ecolégica,
moda sostenible y empresas sociales dedicadas a la inclusion laboral, la educacién, la
atencién a la discapacidad y a las personas mayores, asi como hoteles y restaurantes
ecologicos.

Aun asi,la combinacion de diferentes actoregue provean inversion capital y
financiacion a través de préstamos, por parte de los fondos de inversionbamo®s
éticos respectivamentees necesarigpara que las empresas @ales puedan seguir
creciendo, algo que no siempre se consigue por ta fi coordinacidén entre estos dos
actores.

Otro reto se relacion&on la regulacion puesto que en Espaf#daca ética se regula
dentro de la misma normativa que la banca comercial convenciohal banca ética
tiene un modelo de negocio diferente que loleria estar premiado de alguna manera o

no penalizadocomo en otros paises europeos. Por ejemplo, la norraabencaria
oficial de Italia ha incorporado un articulo reconociendo las entidades de banca ética en
2017 que aporta una definicion de banca étycdesgravaciones fiscales.

2.4.3 Recomendaciones estratégicas

- Promover el acercamiento y una mayor coordinacién entre la banca ética y
los otros actores del ecosistema de la inversion de impacto.

- Regulaciones incentivos fiscalesn funcidon de los activos o empresas dae
banca ética financia.

i Microbank,Informe anual016.https://www.microbank.com/Informe Anual 2016 es.pdf
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- Promover que la banca comerc@nvencional opere de tal manera que su
actividad apoyeactivamentetanto la sostenibilidadcomo la transparencia
mediante un marco regulatorio que exijia implantacion de politicas de
gestion de riesgo reportar el impactg e incluir el valor socialy
medioambientalen la valoracion de los activos

2.5 Inversion de impacto en el marco de la ISR

2.5.1 Caracteristicas y situacion actual

Se entiende poinversion socialmente responsabldérversion sostenile y responsable
(ISRrquella filosofia de inversién que desde una aproxidraa largo plazo integra los
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (criterios ASG, en adelante) en el
proceso de estudio, aiisis y seleccivde vabres de una cartera de inversit.

Esta definicid, consensuada pdos distintos Foros de InversidGostenible Europeos,
sirve de punto de partida a laola de entender que la inversidsostenible y
responsable es un concepto amplio, que ebgldlistintas formas de inversi#y.

La ISR se emarca dentrode la vision del Plan de Accién en Finanasteniblegjue la
Comision Europed&a puestoen marcha en el primer trimé® de 2018. EPlan de
Accionde la CEiene como objetivo potenciar el papel de las finanzas en el desarrollo
de una economia alineada con los objetivos del Acuerdo de Paris y la agenda de la
Union Europea para el desarrobostenible basada en los OC& articulaen torno a

dos imperativosurgentes: 1)mejorar la contribucid de las finanzas al crecimiento
sostenible e inlusivo mediante la financiacion de las necesidades de la sociedad a largo
plazo, y 2) reforzar la estabilidad fimdera mediante la incorporacion de los factores
ambientaks, sociales y de gobernanza (ASG) a la toma de decisiones de iftveksion
nivel de marco regulatorio, actualmente, esta trabajando en la tardg una lista de
actividades economicas consideradas medioambientalmente sostenibles en los
procesos de inversion. Antes de invertir en una actividad econOmica
medioambientalmente sostenible, los inversores deberan llevar a cabo la debida
diligencia para evaluar si la inversién esta en linea con su perfil de rentabilidadftiesgo

La BRconsidera la inversivo de impacto como una estrategimas de inversion
sostenible y responsahbles la estrategia de mas reciente implementacién y la que
adopta un enfoque adicional la mera integracion de criterios ASG: la intencionalidad y
medicion @l impacto.Las otras estrategiade ISR son |&xclusia; la Integracion de

if L AYaAFE Hnmyd o[l AYy@SNBAsy az2aiaSyirofsS & NBa
WL AYAaAFSE Hamyd o[l AYy@SNBAsy az2aiaSyiraofS & NB
MComisiérnEuropea, 2018. Plan de Accién: financiar el desarrollo sostenible Comumidada comisin

al parlamento europeo, al consejo europeo, al consejo, al banco central europeo, & eoorgmico y

social europeo y al congide las regiones

M https:// www.spainsif.es/clavede-la-taxonomiaen-finanzassostenibles/#1545395970394364¢e4fh
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criterios ASGel Screening basado en normas, el Engagement y voting, ehBe#ass y
la Inversion tematica (para mas informacion, ver informe Spainsif 2018).

Los fondos de ISR convencitasagestionados por grandes gestoras a nivel internacional
estan integrando cada vez mas el impacto puesto que existe una demanda creciente por
parte de inversores institucionalesLos inversores institucionales demandan
rentabilidad, productos contrastadp con un track record.

Entre las grandes gestoras que han empezado a invertir en activos de impaio est
Blackrock la cualgestiona nds de $4 billones en activos de los cual@sededor de
$200 mil millonesonproductos que van desdendos sostenibles cotizados en bolsa, o
ETF, fondos verdedondos relacionados a los ODS. Recientemente ha lanzhdo
BlackRock Impact U.S. Equity FuBIGRAXde $558 milloned. Otro ejemplo que se
puede citar es la adquisicion por parte Goldman Sats de Imprint Capital Advisors,
una pequefia empresaspecializadeen asesorar a clientes sobre inversion®SGe
impacto. Los fundadores vendieron Imprint corctaviccionde que unirse a una firma
financiera global ayudaria a escalar la inversion de ingp&atr ultimo, se puede citar el
caso de BNP Paribas quarante 12 afiosha desarrollado una gama de fondos de
impacto para clientes minoristas e institucionales cofiretle invertir todo o parte de
sus activos en empresas sociatescotizadagen sectoresde inclusion social, empleo, la
vivienda social microfinanzas medio ambiente. Al 31 de marzo de 2018, habian
invertido en 25 empresas sociales, por un totakd8,5 milloned'.

A nivel europeo, el movimiento es muy activo, la inversion de impacto relacionada a los
ODS esta creciendo, es cada vez mas profesionalizada y esta adquiriendo forma de
vehiculos de inversion concretas comobosos verde¥.

Los bonos verdeson un tipo de deuda emitidpor instituciones publicas o privadas.
Pero a diferencia de otros instrumentos de crédito, los fondos obtenidos se
comprometen especificamente para la financiacié refinanciacion de proyectos
verdes, es decisostenibles y socialmente responsables en areas tan diversas como las
energias renovables, la eficiencia energética, el transporte limpio o la gestion
responsable de los residuoEn 2018, se emitieron hasta mayd.550 millones en
bonos verdes en Espafiéerdrola, Grupo Siro, Naturgy, Red Eléctrica y BBVA, son los
principales actores en Espafa del crecimiento experimentado en la blUsqueda de
financiacion sostenibletambién las entidades publicas han lanzado suspiais
emisiones verdes, como la del Ayuniamto de Barcelona a finales del ultimo afio, por
valor de 35 millones de euros, para financiar inversiones medioambientales o sociales.
En junio, Bolsas y Mercados Espafioles (BME), a través de la Bolsa deaBiihiad,la
nueva emisién de bonos sosteréblque ha lanzado el Gobierno vasco, por un importe
total de 500 millones de euros. Mientras que Adif se ha convertido en la primera

Mihttps://www.blackrock.com/investing/products/279578rockimpactus-equity-fund-classa
Wi hitps://www.bnpparibasam.com/en/rebus/oureconomicresponsbility/an-extensiverangeof-
sustainableand-responsibleinvestmentsri-funds/

lix Entrevista con Javier Garayoa, director de Spainsif, 26 de octubre de 2018.
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empresa publica espafiola en lanzar un bono verde, al emitir 600 millones de euros para
este tipo de financiacién en 20%7.

El conjunto de la ISR es especialmente importante para la inversién de impacto por dos
motivos. En primer lugar, porque es una manera de acercar a los grandes inversores
institucionales y a los inversores particulares a estrategias de inversiéon donde la
creacion de impacto y su medicidon ocupa un lugar central. Y en segundo lugar, porque a
medida que las empresas sociales crecen en tamafio estos fondos mas grandes podrian
ofrecer posibles salidas a los inversoresrdpacto iniciales (en forma de compra de su
participacion o de apoyo en procesos de salida a bolsa).

2.5.2 Retos de lainversion de impacto en el marco de la ISR

Los grandes gestores de actiwsEspafi&an incorporado los criterios ASG y dentro de
esos criterios sempieza aconsidera la inversion de impacto. Sin embargo, aun no
existe consenso sobrel marco de actuacioule la inversion de impacto, por lo que
dichos gestorese acogeran a la taxonomén la que esta trabajandta Comisién
Europea dentro dl Plan de Accidde Inversion Sostenibleque se publicara en breve.

Como ya se destaco en el apartado de definicidbn de inversion de impacto al inicio de
este documento, Foro Impacsta trabajando tomanol como punto de partida el ABC

de definiciones del GSG por lo que el marco de actuacion de la Gvetsiimpacto
queda definido. La matrizle mapeo del ABC desarrollada por Impact Management
Project que utiliza el GSG permite catalogadiferenciarlas inversiones de impacto y

las inversiones ASG.

Por otro lado, el sector necesita escala y posibleslasala las inversi@s por lo que
fondos gestionados por los grandes gestores de activos pueden potencialmente jugar
un rol muy importante en esta etapa.

2.5.3 Recomendaciones estratégicas

- Dar visibilidad a los fondos de inversion de impacto entre las gestoras de
fondos ISR

- Promocionar la inversiobn de impacto entre los inversores institucionales
difundiendo la matriz de Impact Management Proj¢d¥IP) que permite
distinguir, pero también ver la complementariedaéntre la inversion de
impacto y la ISR

- SPAINSIF puedgesempeiar un papel importante al llegar a su base de
clientes y utilizar sus plataformas y redes existentes para impulsar una mayor
participacion

X https://iwww .spainsif.es/losdbonosverdescogenimpulscen-espana/
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3. Intermediacién no financiera

3.1 Medicion de impacto

Elsello distintivode la inversion de impacto es el compromiso de medir, y cada vez mas,
de gestionar el impacté. El proceso de medicién dmpactogenerauna dindmica de
aprendizaje dentro de la organizacion de tal manera que el impacto se congrerte
parte integral de ¢do el proceso de gestidie la organizacion socialde lainversion.

3.1.1 Caracteristicas y situacion actual

Hay tres tipos de actores implicados en la medicion y gestién de impacto:

- Los actoregjue estan directamentenvolucrados enla consecucion del impacto
social, es decigrganizaciones sociales e inversores.

- Los poveedores @ servicios de y mediciate impactosonaquellos que brindan
un servicio directo relacionado con la medicion a los actores princjpales
normalmente intemediarios

- Otros atores del ecosistema es decir aquellos cuyo propositfodalecer el
campo de mediciéry gestidbn deimpacto generando conocimiento, reuniendo
informacion,o dando a conocer mejores practicas.

A largo plazo, se requierel desarrollo & una convencién de medicion de impacto
formalizadacon las siguientes cualidadés

- Materialidad, que se refiere a los datos que deben considerarse para medir el
impacto.

- Fiabilidad, lo que esté relacionado al modo en que se obtienen los datos.

- ComparaHlidad, es decir si los datos se derivan de estandares que permiten
comparar resultads de diferentes inversiones.

- "Adicionalidad", término utiiado para determinar el grado en que una inversion
ha generado resultados que de otra manera no se hubieran realizado.

- Universalidad, es decir la recopilacion de datos que se aplica de manera
consstente en mercados, geografias y sectores.

Es importante reonocer que la medicidde impacto se puede hacer a distintos niveles,
ya sea el de un proyecto concreto, de la empresa social en su conjunto, o a nivel del
inversor combinando el impacto de sdistintas empresas participadas.

KDLLbY HAMT® a¢KS af
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3.1.2 Retos y tendencias globales de la medicién de impacto

Uno de los principales retos es que no existe una convencion Unica de medicion de
impacto formalizadalNo obstante, en los Ultimos afios se han hecho muchos avances en
el desarrollo de metodologias de medicion.

Con el entendimiento de que no se puede aplicar un solo marco o metodologia de
medicion de impacto a todas las organizaciosesiaés, se haridentificado cuatro
nivelesde marcos de medicidi:

- En un primer nivel estarian las metodologias centradaslaemedicion de
productos/serviciosdutputs)- los bienes y servicios tangibles que surgen como
resultado de las actividades de la orgatdn - que se utilizan para demostrar
gue las actividades que anorganizacion sociade comprometié a realizar
realmente ocurrieron.

- En segundo nivel, las metodologias centradas emdssltados(outcomes) las
transformaciones, berfecios, aprendizajes y otrosextos (tanto a corto como a
largo plazo) que derivan deslactividades de la organizéei. En areas donde
no se puede estimar el impacto, se puede utilizar un marco de medicion de
resultados, que tendria un conjunto de parametros validados.

- En un tercemivel estarian las metodologia® monetizable de medicién de
impactq enfocadas a losfectos mas a largo plazo y de mayor alcance
atribuibles a la actividades de la organizagidn areas en las que no es posible
la monetizacion, pero en las que peeden establecer ajustes del rendimiento
social de la inversibnomo el peso muerto y la atribucioPemitira presentar
Unicamente los numeros que pueden atribuirse a las actividades especificas de
una organizacion social.

- Finalmente estan las metodol@gmonetizables que permiten creamna ratio
de retorno social de la inversion que perenwerificarel valor de su impacto
Estas metodologias son cada vez mas demandadasapayrandes empresas
para sus programas de RSC o grandes gestoras ISR

Sin embargo, méas alla da Imedicion de impactger se, en lugar de ser una
herramienta aislada y puntualsta se ha covertido en un pasalentro de un proceso
mucho mas amplio de gestién de impactms aprendizajes del proceso de medicion
deben utilizarse pardomar decisiones estratégisapara el programa guse esta
evaluando.En septiembre de 201&tone Soup y TIIMEpn la colaboracién de ESADE
Business Schoalelebraron3S: Manage for Impact Ctarence,un congresosobre la
gestion del impacto reunienda expertos en la materia reconocidos internacionalmente
para compartir y aprender las técnicas que permiten a las organizaciones sociales
convertir el conocimiento de su impacto social en una herramienta de gestn.
objetivo del evento era ir mas altde la medicion para lograr una gestion mas efectiva

Mig KS / 2y FSNBYOS . 21 NRXI Hnamn® eNbnieleycdBoar® @A+ £ L Y LI O
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del impacto para lo cual reunié las mejores practicas y promovié el apremdizaj
colaborativo convirtiéndose en el primer evento de este tipo en Edfpa

La gestion del impacto se ha convertido en un cangentro del cual se van
desarrollando marcos conceptuales y toda usaperstructura de plataformas,
estandaresa distintos niveds, indicadores y toda una amalgama de herramientas con la
finalidad ultima de alcanzar una convencion global.

Marcosconceptuales de mrcesos en la medicidén y gestién del impacto

En un esfuerzo por encontrar una forma comunmente aceptada de definir, medir,
informar y gestionar el impacto, se han desarrollado marcos conceptuales o procesos a
nivel internacionalEntre bs procesosmas utilzads* en la medicién y el manejo de la
medicion de impacto son EVPA e Impact Management Project.

Guia Practica para rde y gestionar el impacto de EVPA

EVPA es reconocida a nivel internacional por su trabajo en lacitredle impacio y
particips en la elaboracid de informe del grupo de trabajo del G8 Social Investment
Task Force. La @upractica de EVPi#lstegra las mejores practicas a nivel global en
como implementar lanedicion del impacto en cinco pasos. En cuanto a $idgedel
impactg se centa en como el impacto puede y debe segestionado por las
organizaciones para lograr un impacto ain m#yoSonlos pasos utilizados en el
Estandar Europeo de Medicide Impacto acordado por la ComisidEuropea en junio
de 2014% La Gia existe en espml, traducida ycontextualizala al paispor la
Asociacion Espafia de Fundaciones (AER) partir del proceso de cinco pasos, EVPA
destacala principal metodologia recomendada a utilizar para completar cada paso y los
aspectos criticos aqudeben considerarsen cada paso del proceso de medicion del
impactoenumerando herramientas para la aplicacion praétita

La Gua se centra en dos nivetlesomo gestionar y medir el impacto de inversiones
especificas en Proyectos Sociales; y como evaluar la contribucion de un inversor a
generar dicho impacto. la Guia contempla estos dos niveles dado que los inversores
ejercen un impacto de forma indirectaaaiante la inversion en un proyecto social que
trata de solucionar un problema social en particular. Por tanto, un inversor tiene que
considerar ambos niveles y la forma de lograr una coherencia entre ambos.

El objetivo de la medicibn de impacto es latgesy el control del proceso de
generacion de impacto social con el fin de optimizarlo en relacibn a sus costes. La
gestion del impacto ha de ser continua y es mas facil si se integra en el proceso de

v https://www.corresponsables.com/evento/3smanageimpact
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gestion de la inversion. Asi, el impacto llega a s&x parte integral del proceso de
gestion de la inversion.

El andlisis de las distintas metodologias de medicién de impacto y la experiencia de
trabajo con inversores sociales muestran que la mayor parte de herramientas y
practicas para medir el impacto c@arten un mismo marco general, que EVPA
representa a través de cinco pasos. Cada uno de los cinco pasos se aplica a los
inversores y a la manera en que éstos deben considerar su propio impacto, asi como
sobre los Proyectos Sociales.

1. Establecimiento de obfavos: alcance del andlisis del impacto, del nivel de las
inversiones (un proyecto o varios) y de cual es el cambio social deseado. Los
objetivos deben establecerse tanto a nivel del inversor como de los proyectos
sociales.

2. Analisis de los agentes involados: jerarquizar los posibles agentes por orden
de prioridad. A nivel del inversor podrian ser empleados, consejo de direccion, y
a nivel de Proyectos Sociales podrian ser los contribuyentes directos e indirectos
y beneficiarios.

3. Medicion de resultados medir el producto/servicio (output), el resultado
(outcome) y el impacto que se derivan de la actividad para los agentes clave, y
comprender como se pueden usar los diferentes tipos de indicadores para
esquematizar el resultado del trabajo de las inicedivsociales y de los
inversores. A nivel de inversores se puede hacer un mapa de los resultados y
considerar indicadores para el conjunto de su cartera de inversiones. A nivel de
los proyectos sociales: productos, resultados, impacto e indicadores
relaciorados con los propios objetivos del proyecto.

4. Verificacion y valoracion del impacto: verificar que el impacto no es demasiado
subjetivo y que es valorado de la misma manera por los principales agentes,
considerando métodos cuantitativos y/cualitativos y comparando los
resultados del trabajo con referencias relevantes.

5. Seguimiento y presentacion de resultados: recopilacion de datos y trazado de un
sistema para almacenar y gestionar la informacion, asi como integraciéon de
dicha informacién erdas operaciones globales y presentacion a los principales
agentes involucrados.

Impact Management Project IMP

Desde 2016, el Impact Manageme®roject IMP, promovido por Bridge Venturdsa
reunido a mas de Q00 profesionales a nivel mundii, es un marco conceptual que
pretende establecer normas compartidas para mejorar no solo la medicién sino, sobre
todo, la gestion del impacto, conectando a todos los participantes en la cadena de valor

Xix hitps://impactmanagementproject.com/about/
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(empresas, intermediar®e inversores) con el objetiviltimo de reflejar las intenciones
de los inversores (impacto) y sus restricciones (rentabilidad financiera, riesgo y liquidez)

en la construccion y gestion de sus carteiés adelante, en el apartado de iniciativas
pioneras en Espafia se explica corsrdétalle este marco conceptual

En el Anex® se detalla el funcionamiento del Impact Management Project (IMP) como
hilo conductor de los actores de impacto en el caso concreto de GREASEE.

Retorno Social de la Inversion (SROI)

El SRMK es la aplicacion de un conjunto de principidentro de un marcoe 7 pasos
disefiado para ayudam cuantificar el valor social, econémico y medioambiental
reconociendo, al mismo tiempo, que epsificado de valor serénuy diferente para
diferentes personas en diferentes situaciones y cultuEsun marco para medir y
cuartificar este concepto, mucho rsaamplio, de valor; busca redutardesigualdad y la
degradaci®n medioambiental, y mejorar el bienestar incorporanctustos y beneficios
sodales, medioambientales y ecomicos. Para dar un valor monetario al impacto
generado, combina herramientas de analisis aestobeneficio, y herramientas de
andlisis financiero.

Social Cost Effectiveness Analysis (SCEA)

Es unaherramienta economica tradicionale gestion del rendimientoque se ha
adaptadopara ircluir la cuantificacién del impacto social y medio ambierfialobjetivo

es cuantificar el modo en que variables como codée intervenciéon, numero de
personas alcanzadas, conductas de riesgo y la efectividad de laemt&w para
cambiar la conductadeterminanel valor de un programg por tanto puede determinar
si una intervencion es rentablerm.

Existen ademas distintdserramientas que se han ido extendiendo para ayudar en los
procesos de medicidbn y gestibn como plataformas de indicadesetemas de
calificaciones procesos especializados en un sector effigcy plataformas de
informacion

Herramientas de calificacion

Existenherramientas de calificaciomas generales como GIIRS, es decir destinadas a ser
utilizadas por cualquier empresa. Existen otras calificacidasarrolladas para sectores
especiftos ente los que se puede citakERIS Impact managemene se desarrollo
para los fondos de cooperaciéon al desarrgiyo que también empieza a ser utilizado
por otro tipo de inversores sociales

GIIRS Global Impact Investing Rating Systdiliza B Imm@mact Assessment, una
metodologia que analiza las practicas de las empresas en las areas de gobierno,
bienestar de los empleados, participacion de la comunidad, impacto ambiental e

% Nicholls, J., Lawlor E., Neitzert E., GoodspeedT . 2012. AA guide to Social Re
The SROI Network Accounting for Value
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impacto positivo en los clientegue también se utiliza par& Analytic¥, una
plataforma que agrega y analiza datos sobre las practicas de impacto paostimas de
40,000 empresasAmbos estéa gestionaos por B Lah la organizacion que impulsa el
movimiento B Cor{s.

B LAB, y UKblobal @mpacthan firmando una alianzpara crear una plataforma que
permita a las empresas evaluar su cuimgento y avance hacia los ODS integratmo
ODS en el Bnpact Assessmertt. Se ha realizado una inversion d& millonespara
lanzaresta nueva plataforma tecnologica de evaluaadmales de 2019

Es importante destacar adema@mdo que los fundamentos del Impact Management
Projectestan alineados con la metodologia del B Impact Assessidrap y el Impact
Management Project trabajaran juntos para considerar areas de mayor alineacion y
mejora en las cinco dimensiones del impagara la proxima version d@& Impact
Assessmentque se lanzara en enero de 2619

AERI8Y sigue una metodologia de evaluacion quéliza factores cualitativos y
cuantitativos quepuede aplicarse a cualquier tipo de entidaara evaluar y calificar la
efectividad con la que una organizacion logra un cambio positivo relacionado con su
propia mision y objetivos, en lugar de medir lagndud de ese cambio o compararlo
con otras organizaciones.

Indicadores

Entre las plataformas de indicadores méas extendidos estéRI8) los ODSIRIS es la
Iniciativa de Informe de Impacto y Estandares de Inversion de la Red de Inversion de
ImpactoGIINque se desarrolld para proporcionar un lenguaje de informe comun para
términos y métricas relacionados con el impacto. Su plataforma contiene los
indicadores IRIS un conjunto de métricas estandarizadas de diferentes induBti&ss.
vincula con herramientas como GIIRS, la Global Reporting Initiative (GRI), los Principios
de las Naciones Unidas para la Inversion Responsable (UNPRI) y los estdeldaRist

Social Performance Task Force para la rdficanciacion.

Por otro lado,aunque losODSObijetivos de Desarrollo del Milenio son ambicig&",
Naciones Unidas ha identificado indicadores espmsfpara mostrar el progreso hacia
esas metas.

Un reto fundamental ligado a la cuantificacion depacto,la falta de datos de muchas
variablesque no tienen un precio definido en el mercado que se denomina precios
sombrg el costede oportunidad de una actividad o prayte para unasociedaddonde

¢ hitp://b -analytics.net

k6 En el Informe de DEMANDA DE CAPITAL, se describe el movimiento BCorp en Espafia.

i hitps://medium.com/@ BCorpSpain/uglobatcompacty-b-lab-se-al% C3%ADaparaavanzaren-la-
agenda2030-parael-desarrollesostenible323cc7b98eeb

kxiv hitps://impactmanagementproject.com/wjontent/uploads/Signpostingp-the-shared

fundamentals -B-ImpactAssessment.pdf

vl SNAET HAMyd® GLYEAARS [ISWARIdpNRAA YIEANKF2 N) DREF ARF & V¥ RI 2
hvi Asociagn Esp&ola de Fundacioneg&uropean Venture Philanthropy Association, 2Q{&4s

prt ctica para la medisn y la gestin del impacté AEFEVPA
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el precio real no se conoce o, si se conoce, no reflegstlerzoreal realizado Un
primer paso para lograr la transparencia, rendiciéon de cuentas y la medicién de
impacto, es el poder acceder a la informacion. Ramto, el desarrold de una
infraestructura de datos es fundamental como la que se cre6 en el Reino Unido y
después en Portugal.

Unit Cost Database, UK.

Unit Cost Database, una base de datos que provee mas de 600 estimaciones de costes,
la mayoria son costes deervicios sociales a nivel nacional, que el gobierno,
organizaciones sociales e intermediarios consultan con el fin de hacer mas eficiente el
desarrollo de los fondos de impacto ademas de mejorar la medicién del iftffacto

Ore Value, Portugal

La plataforma One Value es un proyecto conjunto entre la Fundacién Calouste
Gulbenkian y el Ministerio dda Presidencia y Modernizacion Administrativa,
implementado poiSocial Innovation Portugal y por MAZE (Laboratorio para la Inversion
Social). Esta plaforma busca centralizar, armonizar y proporciorgrmatuitamente
informacion sobresl costeunitario de abordar los problemas sociales mas impotésn

gue prevalecen eRortugal eneducacion, salud, empleo, proteccidn social y justicia, que
permite la identificacion y el célculo Geinversion por cidadano y siempre desde una
perspectiva unitarigvi,

Pese a des avancesaun existen importantes retos que los inversores y las empresas
sociales enfrentan a la hora de medir y gestionar su imp&sitre los desafios que mas

se mencionan entre los inversordempresas o fondos) esta el determinar que
informacion se debe utizar para valorar el impactoa nivel internono poseen
mecanismosimplementads que les permitaobtener esta informacién.Otro de los
retos que enfrentan los inversores de impacto es relacionar indicador de impacto social
con objetivos de inversion (retorno en impacto social).

Otro de los retos frecuentemente mencionado es el coste y la poca claridad sobre quién
deberia asmir el coste de la evaluacién y quién deberia evaluar (relacionado con el
tema de la fiabilidad)Los métodos de recopilacion de datesncomplejos yrequieren

una inversiéon en tiempg recursos quepara las empresas sociales en etapa temprana
es demasiad elevada pues trabajan en entornos dinamicosgon restricciones
financieras, con un capital humano limitado y pocos recursos para invertir en sistemas
de gestién de datoskFinalmente esta la falta de capacidad en el tema de medicion,
sobretodo entre lagmpresas sociales.

Por tanto, los inversores de imm#o no adoptan un enfoque Unicoutilizan
herramientas, marcos y estandares adaptadas a sus preferencias y capacidades.
ejemplo de mejores practicaen medicién y gestion de impacto es el caso de

bwvit JK National Advisory Board , 20Bdiilding a social impa investment market The UK experience
boviii hitps://onevalue.gov.pt/page/l
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Invegisseurs & Partenaires en Franci&Putiliza la metodologia EVBRAparacada um
de los cinco pasostiliza herramientas que le permiten enfrentéws desafios y los
problemas quesa encontrando.

Promocionando la gestion de impacto entre PYMES en Afringestisseurs &
Partenaires Francia

Investisseur& Partenaires (I&P) es un grupo de inversion de impantpequefias y
medianas empresas en el Africa subsahari@ugpobjetivoescontribuir d crecimiento
sostenible e inclusivo en el continente africafol&P es pionero en el campo de la
inversion de impacto en Africa a través de 4 fondos de inveigiBrrealiza inveisnes

de capital como accionista minoritario en las PYME africanas, centrandasapmesas

de nueva creacion también promueve las mejores practicas ambientales, sooyaties
gobernanza En efecto, I&P tiene como objetivo maximizar los impactos ambientales,
sociales y de gobierno (ESG) de sus empresas asociadi@satnivel de la empresa
como a nivel de la cartera.

Siguiendo la metodologia de 5 pasos de EVPA ha déadaeoinaestrategia de impacto
tanto a nivel de mpresa como a nivel de cartera incluyendo en cada etapa criterios y
herramientas especificate impacto y de ES®&&P ha desarrollado su propio sistema de
evaluacion de impacto y monitoreo, que utiliza como indicadeeese otros, las
métricas IRISalrededor del 70% de los indicadoreS)isistemase caracteriza por ser
dinAmico pues permite una recogida rapidadéos en un entorno cambiante. Dentro

de este sistemattiliza los estudios de caso para deducir aprendizajes cruciales para las
pymes que reciben su apoyademas tiliza herranientas y tecnologias de bajo coste
que requieren una inversgidminima ddiempo y dinero.

Iniciativas pioneras en Espafa

En Espafi‘@mpiezan a surgir iniciativaguntuales que son pioneras en su sector
Destacan, por ejemplo, I®iputacion Foral de Biaka a nivel de la administracion
publica y EsIMPACTcomo asociacionque reune a un gran nuamero deactores
interesados en lanedicion y gesbn de impacto en Espafia

GhofA3dlré¢ RS kiasSSR / FLIAGEE . AT
El Programa de Ayudas para el Emprendimiento y la Innovacién Social deBES)
Diputacién Forabe Bizkaiasolicitaa los beneficiarios de las ayudas un informe del
impacto social que consiguen con su proyecto. Para esto, ggdpsrcionacomo guia
una rlacion de indicadores organizados por areas de activiiadfuncion de su
actividad,deben seleccionaun area y 34 indicadores de los recomendados pa&sa

area Como muchos no saben hacerlo, se les subvenciona si quieren la subcontratacion
de la elaboracion del informe a algun experto.

bixp 2 Olj dzSG X 9 @3 a2yl SRrdtbing ifnpact manageniedt h Bfricin@ 9 A A MY &t &
Presentations 2018.
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Seed Capital Bizkaiana sociedad con participacién publico privadonde el 51%
corresponde a la Diputacion Foral de Bizkail restoa bancos y empresas del sector
privado espafigimide el impacto en dos de sus lineas: MIKRO y FEIS. En ambos casos se
han definido unos indicadores comunes para todos los proyectos y poder calcular el
impacto de la linea y unos indicadores edfieas que cada proyecto debe completar.

En el caso de MIKRO, para aquellos proyectos que estan en algun area con impacto
social, se les pide que identifiquesa areay que elijanuno de los indicadores que se

les propone parasa areges la misma baseeddatos de indicadores del programa PEIS
pero simplificada). Este trabajo de seleccién de indicadores lo hace la persona
promotora del proyecto junto con el técnico de Seed. En el caso de FEIS, el técnico de
Seed Capital Bizkaiadefine la logica de impact@on el equipo emprendedor y
seleccionan 4 indicadores (aproximadamente) que definan el impacto que quieren
conseguir y permita hacer un seguimiento del mismo. En el caso dentdsigue los
indicadores per se, es mas bitdo el procesaue les permiteentender qué cambio
provocan con el proyectolg manera en qué provocanDe esta manera, este proceso

les permite tanto al equipo promotor como a Se&hpital Bizkaiaentender mejor el
proyecto y gestionarlo adecuadamente.

Dado que el objetivo esofentar el mayor nuraro de empresas sociales en el
territorio, la situacion ideal buscada es que un proyecto pueda entrar en PEIS y, por ser
invertible, pase a FEIS.

Sinnple

Es una consultora de innovacion social que ayuda a entidades que quieren ser mas
sociales, mas innovadoras y mas rentables. El equipo de Sitriplsca emplear la
innovaciéon como herramienta para conseguir impacto social, para crear oportunidades
empresarales y convertirlas en palancas de cambio para la soci€fagce tres lineas

de servicios a empresas sociales, inversores, empresasvemconales y
administraciones publicas: medicion de impacto, modelos de negocio e implantacion de
estrategias de impdo.

En cuanto a la mediciéon de impacto, entre los proyectos que Sinnple ha participado
estan los procesos de medicidbn de impacto de grandes empresas ebr@oupo
Uvescouna de las empresas lider en la distribucién alimentaria de la zona norte de la
penirsula Sinnple haaportado herramientas propiasconocimiento y un proceso
osinnplificadd que se centra en lo nuclear: siendo rigurosos en el analisis de
materialidad, identificando indicadores con un equilibro entre lo bien que miden el
impacto y lo facds que son de medir; y con capacidad de sintesis a la hora de
transmitirlo en un documento. Y todo ello invirtiendo la empresa muchos menos
recursos que en las soluciones tradicionales, sin por ello perder céfidad

Ecodes

b https://sinnple.es/es/servicios/
kxihttps://sinnple.es/es/project/medicioAmpacto-sociatgranrempresa/
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Ecodeses una fundaciéncuya mision es buscaicomplices™i para acelerar la
transicion a una nueva economia mas verde, mas inclusivasyresponsableECODES
centra su trabajo en seis ejes tematicos estratégicagua, esponsabilidad Socjal
cambio ¢imatico, salud y medio ambienteconsumo esponsabley pobreza energética
en Espafia y Latinoaméa

Ademas, Ecodes se ha especializatoel desarrollo de productos, hamientas y
servicios de medicivdel impactasocial, ambiental y socioecomico de lagmpresas y
entidades mediante el usoripcipalmente, de la metodologiSROIEn Espafa, estan
trabajando en la medicion del impacto del cambio climatRar ejemplo, en2017 ha
contribuido aconsolidarla Comunidad #PorEIClima, una rediabque promuee la
movilizacion de todas $sentidadesque actiuan frente al cambio clini@o cuya misién
com(n es conseguir eRspafieel compromiso para que cada unewma su cuota parte
de reducciea de CO2 quenos corresponde segun el Acuerdo de Pariayudar a
alcanar las metas del ODS 1Bn esta linea, Ecodes ayuwl#odos aquellos que quiene
actuar frente al cambio climatico, acercando la accion climatica a la ciudaganias
entidades por medio de acciones sencillas.

Stone Soup

Stone Soup esina empresa saal de consultod, establecida como empresa social,
cuya vocacio es maximizar el valor de las iniciativas sociaekkbora con sus clientes

en proyectos vinculados a cuestiones estratégicas y operacioris¢egspecializan
campos especificos como los modelos de negocio para emprendimientos sociales, la
escalabilidad y expansion de estrategias y la evaluacion delctmsocial Ademas,
trabaja con una red de profesionales de diferentes nacionalidages, lo que ha
logrado establecer una red de contactos que le permite ser un puente entre un lugar y
otro, asi como entre organizaciones de diferentes pase2016, ®ne Soup obtuvo la
certificacion BCorp y en 2018, fue reconocida por Bcbato una de las compafias que
crean el impacto general mas positivo en sus clientes

Stone Soupasesoraen medicion y gestion de impacta inversores sociales como
fundaciones, emmesas sociales, empresas con programas de responsabilidad
corporativa e instituciones publicadesarrollando indicadores de impacto y las
herramientas de monitoreo deus programas,asi como a sus beneficiario®\demds,
ofrece formacionde alta calidad dirigida a lideres y gestores de organizaciones del
tercer sector, empresas, emprendedores sociales y financiadores que desean
profundizar su conocimiento en asuntos criticos para el desempefio e impacto social de
sus iniciativas y organiz@nes.

EsIMPACAsociacion Espafiola para la Medicion del Impacto Social

La recién creada Asociacion Espafiola de Medicion del Impacto &RiIPAQTesuna
asociacion que surge de la conjuncion de itiés tanto personales como de entidades

ki https://ecodes.org/ecodes/quénacemos#. XBkxkGXe9EQ
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que llevan trabajandoy tienen experiencia acumuladan la medicion del impacto.
Originalmente se cre6 como urational chapterde Social Value Internationgalfue una
manera deincentivarla discusion sale la mediciory gestiéndel impactoen Espafia. Su
objetivo es crear visibilidad a su alrededor y extender el conocimiento de manera
colaborativa dado que las practicas que existen no se conocen bien, no hay espacios de
intercambio. La primera actividad de la asociacion es elaborar un libamch de
medicion y gestion del impacto social en Espgiara identificar alos actoresdel
sector. Para realizarlo, se hgartido de la base quen la Union Europea existe ya un
procedimiento estandarizado desde 2044 Hasta el momento de la elaboraciéon de
este informe, ESImpact habiculminado la primera parte de su investigacion que
consistia en un andlisis DAB® la medicidon y la gestién del impacto en Espafia. Entre
las principales fortalezague destacaestanla exstencia de personas y organizaciones
con experienciay el aumento del interés que se aprecia en los requisitos de
financiadores publicos y privaddsntre las debilidades destacan la escasa cultura de la
medicion y gestidén del impacto y que cuando seirealina medicidn, esta se centra en
actividadeso productos y no asi en resultados, impacto y transformacion. Entre las
principales oportunidades estague la ciudadania lo reclame como medida de control
de las AAPFK quelos consumidores lo reclamen a las empre&as Ultimo, la principal
amenaza es qusi no se hace bien, sea solo una moda y haya esceptiéno

3.1.3 Recomendaciones estratégicas

- Promover la utilizacibn de metodologias sensuadas a nivel internacional
como la Guia de EVPA (el procedimiento estandarizado en la Union Europea) y
del Impact Management Projeatonsensuado por mas de 2.000 profesionales a
nivel global.

- Promover la medicion de impacto a distintos niveles (pobtgy, empresa, fondo)
y la conexion entre ellos

- Promover la creaciébn de una plataforma publica con el fin de centralizar,
armonizar y proporcionar gratuitamente informacion sobre el coste unitario de
determinados problemas sociales.

- Utilizar fondospublicos o filantropicos para incentivar la medicién de impacto en
las organizaciones sociales

- Apoyar a las asociaciones como ESIMPACT que dan visibilidad y promueven el
intercambio de conocimientos en medicidén y déstdel impacto en Espafa.

il Gar c2a, B., 2018 fALo que no se mide no existeod, Di
v Entrevista con Bernado Garctansultor senior internaciahy miembro fundador y vicepresidente de
la Asociacion Espafiola para la Meditidel Impacto Saocial (ESIMPACT), 18 de diciembre de 2018.
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3.2 Asesoramiento y capacitacién

Los intermediarioso financierosespecializados en el asesoramiento y la capacitacion
juegan un papel crucial para conectar y educar a iogersores y a las empresas
sociales.Este tipo de intermediacion es realizada por entidades pioneras que han
empezado asurgir, pero también por grandes organizaciones convencionales que
desarrollan nuevas rieas de actividacespecificas a la inversion de impaatomo
respuesta a las creciges necesidades del ecosistema.

3.2.1 Caracteristicas y situacion

En Espafa destaca el papel de incubadoras y aceleradorascialespuesto que han

sido un actor fundamental para identificar, capacitar y escalar empresas sociales, asi
como para conectarlason potenciales inversoresMuchas yatienen una sbda
trayectoriay existen ya erca de un centenar de organizaciones cowsalas que
proporcionan formacion, mentoring, acompafiamiento estratégico, networking,
espacios fiicos de trabajy en algunos casos financiati®.

Existen iniciativas innovadoras que operan caima 2 OA I f @S yun doNd8ptod dzA £ RS N
gue difiere de la incubacién o aceleracion dado que se dedican eabudeas

innovadoras que puedan convertirse en emprendimientosiades como por ejemplo

Zubi Labs.

ZubilLabs

En2014se ONB s %dzo A [ | 0 & Gntrady en ddsarrollar Nidiciatiald Jyu €
contribuyan a resolver problemas de caracter social y ambiemtamas de rentabilidad
financiera.ldentifican problemas creanequipos alededor de ellos y también aportan
capital Desarrollan negocios alrededor @stos problemas dotandoles de financiacion
inicial y buscando después inversores alineados a su visinre sus proyectos esta La
Pinada,un eccbarrio en Paterna (Valencia) que esta en una etapa de disefio con
objetivos muy ambiciosos en cuanto a sosbdidad, holistico enwanto a economia
circular, movilidad sostenible, biodiversida@ barrio fue concebido como una
extension de Imagine Montesri School, un colegio que se cred desde Zubi Labs cuyo
proyecto educativo se fundamenta en valores de sotiéidad, innovacion y
compromiso social. La Pinada esta siendo disefiado por las propias familias que lo
integraran, desde una perspectiva de lean stgstde acuerdo a sus presupuestos y
siguiendo un modelo de desarrollo urbano sostenible, socialmertesionado y con la
tecnologia al servicio de los habitantes para crear bienestar y salud.

Cabe destacar el papel de la venture philanthropyno un instrumento de capacitacion
ademas de financiacién puesto que a través de esta estrategiusE contribuir al
fortalecimiento de la capacidad de las organizaciones sociales a alcanzar su mision social
y al mismo tiempo, estar listas para recibiversion, lo que se conoce como impact

xvEn el informe de LA DEMANDA DE CAPITAL se dedica un apartado a los retos y recomendaciones para
lasincubadoras y aceleradoras sociales.
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readiness Entre las actividades pioneras en Espafia se puede Hitarograma BBK
Venture Philanthropy Program Inuit Fundacion

BBK Venture Philanthropy Program

BBK Venture Philanthropgecientementeimpulsadopor BBK y Ship2Bs unprograma

de acompafiamiento y financiacifmra emprendedores socialesraraemprendedores

en entidades sociales, con proyectos de impactoatgcmedioambiental en Bizkaia. Los
proyectos elegidos recibiranmentorias personalizadas con expertos, alianzas
estratégicas con organizaciones del sector, formacion online y offline, red de inversores
y financiacion En cuanto a la financiacién, asse realizara medianteel fondo de
Venture PhilanthropyR S € mn n @ n n nehikuo dec4 millon@sgeStionadd por
Ship2B con el apoyo del FEI

Grandes consultoras han permitido que las buenas practicas y herramientas en materia
de gestion responsable enpacto social lleguen a un gran nimero de organizaciones.
Como casos pioneros se puede cigaEY, una consultora grande y convencional que
empieza a entrar en el terreno de la inversion de impacto.

EY

EY, una de las firmas de servicios profesionkdiesesa nivel global, ha empezado a
integrar la inversién de impacto en su eip centra™i Acorde a su mision de crear

un mundo mejor de trabajo a través de cuatro lineas de servicio, Auditoria, S&rvicio
Fiscales y Legales, Consultoria y Transacciones, EY ofrece servicios probono de
asesoramiento relacionados a la inversion depacto y estd implicada en diversas
actividades a través de su fundacidtecientemente, la firmé&a lanzado el programa
Ripples Project$*Vi un servicio de consultoripara emprendedores sociales cuyos
objetivos de impacto contribuyan a los OIESte programas gestionad@on el mismo

rigor que cualgier otro servicio,pero sinuna finalidadde lucro, asésaccesiblancluso
paraemprendedores socialean comunidades de bajos ingresos.

EYha empezado también a ofrecer servicios especificos de medicion de imjiacto.
Espafa, ha formado un grupo de trabajo de medicion dpaoto con Inglaterra,
Australia yEstados Unids con el propésito de desarrollar una linea nueva de servicio
enfocado en la cuantificacion monetaria del impacto, dirigido a fondos de inversion,
tanto de impacto como convencionales y empresas que quieren cuantificar en términos
monetarios sumpacto en la sociedad y el medio ambiente.

Dentro del departamento de tramasciones de EY han empezado a introducir la
medicién del impacto social y medioambiental de las fusiones y adquisiciones. El area

hoviEntrevista con Ana Pimenta, Senior Manager Valuation & Business Modelling, EY. Barcelona, 6 de
noviembre, 2018.
vl hitps://www.ey.com/gl/en/services/speciadigrvices/ripplesrojects
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de asesoramiento legal de la consultora tambiéneh@pezado a explorar el modo de
introducir el tema de la inversion de impact

A nivel de formacion, entre los eventos que organizan y publicaciones que realizan
periodicamente a través de su web han empezado a introducir temas especificos de
inversién dempacto que tienen una gran acogida por parte de sus clientes y el publico
engeneral.

Los asesores legales juegan papel importante en el desarrollo de la inversion de
impacto. Apoyan a los actores de la oferta, de la demanda e intermediaciolamy o

del ciclo de la vida de una inversibn de impacto, desde la estructuracion y el
financiamiento hasta el desarrollo @ kalida de las inversiones. Grandes firmas de
abogados convencionales han empezado a crear areas de practica especializadas en la
inversion de impacto. Por ejemplo, estd Cuatrecasas.

Cuatrecasas

Cuatrecasas es una firma de abogados con presencia en 4@spgi con marcada
implantacion en Espafa, Portugal y América Latina. Representan a empresas lideres en
sus sectoresasesorandolas en sus inversiones en los principales mercados. Es pionero
en el asesoramiento en filantropia estratégica a entidades quénedesarrollando
nuevos modelos de proyectos sociales y en el asesoramiento a inversores,
emprendedores y fundaciongsecursoras de la inversién de impacto social. Entre sus
clientes estd un gran numero de organizaciones no gubernamentales, entidades del
sector publico y fundaciones en un amplio abanico de servicios que precisan a nivel
autonomico, estatal e internaciah

Otro circulo de apoyo, lo formarian las universidades, centros de investigacion,
entidades generadoras de conocimiento y en generdagolas organizaciones que a
través de la investigacion y de la formacion proporcionan a los actores el conocimiento
necesario para moverse en el ecosistema, actuar y generar las herramientas adecuadas
para su desarrollo.

Cada vez son mas las wmsidades y escuelas de negoeio Espafia que optan por
desarrollar catedras, departamentos y estudios de grado y postgra@oimgiuyen
mdbdulos para la formacion en inversion de impacto e emprendimiento social, e incluso
cursos totalmente enfocados en esta disciplifaSADE, I© IESEson centros
académicos que ya incluyen estudios especificos de grado o postgrado en el area.
Ademas del conocimiento y desarrollo de capacidades, orientado por un lado a
fomentar la actitud emprendedora y la vocaciéacial entre los jovenes y por otro a
formar a empresas, fundaciones, fondos de inversion de impacto, bancos e instituciones
financieras, administraciones publica®©NG interesados en la inversion de impacto.
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Estos centros también dedican amplios reogra la investigacion y a la difusiéal d
conocimiento a través de foros, conferencias y todo tipo de evésitds Por este
motivo, la colaboracion dre las distintas universidades, asi comotre estasy los
actores principales de la inversion de impacto, se presenta como una gran oportunidad
para que el sector gane en pluralidad, rigurosidad y mirada critica.

Las instituciones financieras de cooperacion al desarrollo juegan un papel fundamental
en la provision de productos financieros a empresas sin acceso a las fuentes privadas de
capital y enla provision de asistencia técnica y asesoria para hacer frents a |
conocimientos técnicos esencidl®® No obstante, existen organizaciones no
gubernamentales queapoyan empresas sociales de paises en desarrollo generando
oportunidades de mpleo e ingresos para la base de la piramide mediante la
capacitacion. Entre estas organizaciodestaca la labor d€odespa.

Codespa

Codespa es una ONG de cooperacion de desarrollo internacimalbuscacrear
oportunidades de trabajo entre personaseajuiven en situacion de pobreza o polaez
extrema, en entornos donde resulta muy dificil, sino imposible, salir de esa situacion sin
ayuda externaCodespa es una organizacion pionera en Espafia en el campo de las
microfinanzas en economias en desarroll@yndo el fortalecimiento de capacidades

y desarrollo institucional de entidades microfinancieras en muchos paises. Codespa
ayuda a estas entidades a desarrollar productos financieros que les permita llevar sus
servicios a poblaciones desatendidas promoviendo asi la inclusion de pequefios
productores, micro empresas y pequeias cooperativas.

En 2011, Codespa cre6 junto con BBV Arimer hedge fund espafiol, el Fondo BBVA
Codepsa, que invertia en instituciones de microfinanzas. Codespa valoraba el
desemperio social de las instituciones que eran foeatas y desarrollaba los informes
gue presentaba a los inversores del fondo.

Losmedios de comunicacigmueden también jugar un papel de intermediacidixisten
revistas especiaadas cuya labor informatiwaeducativacontribuye significativamente
al sector. Se puede citar el caso de la Revista Compromiso &ripteomo un ejemplo
pionero en Espafia.

Revista Compromiso Empresarial

La evista Compromiso Empresariakditada por la Fundacion Compromiso y
Transparencia, surgid en Espafia en junio de 2005 impulsada por un grupo de
profesionales con la finalidad de difundir la®jores practicas, andlisis y tendencias
sobre iniciativas relacionadas con la innovacion sotial.intencién que animoé la
creacion de la revista fue servir de intercambio de ideas y puente de unién entre el

i De| Pozo, L. & Alemany, L. 2018, AEIl capital ri esg:a
articulo en proceso de publicacion

baix En el informe de la OFERTA DE CAPITAL se describe este actor asi como sus retos y

recomendaciones especificas.
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compromiso caracteristico del sector sociah \eficacia probada del sector empresarial,
con la firme conviccidn de que lo que hoy se requiere precisagneatcompromiso
empresarial, o lo que es lo mismo, un esfuerzo colectivo por acompaiar las buenas
intenciones con resultados concretos y duradeimse contribuyan a elevar la dignidad

de vida de miles de nhilnes de personas.

La organizacion de eventos ggualmente clave para difundir la inverside impacto, es
una manera de incentivar la implicacion tanto de empresas sociales eompoesas
O2YSNDALIE Sa 1jdzS y2 & S pardSgie dstdrSlistasypara réchiv2 42 O
capital de impactoUn ejemplo a citar es Go!ODS.

Go!ODS

Los Reconocimientos Go!ODS pretenden apoyar proyectos innovadores que
contribuyen a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Ulaislas.
entidades impulsoras de GoODS 2018 son: Accenture, Accion contra el hambre, Ashoka
Asociacion Espafiola deindaciones, Atresmedia, Comision Europea, Cotec, Deloitte, El
hueco, Endesa, Esade, Ferrovial, Fundacion Repsol, Iberdrola, IE Business School, Impact

| dzo> LYRN}Y X LySO2x L{ Df2o6tt>X AOR!taX hoN}
Telefonica.

Los Reconocimientos @ODS tiene tres objetivos: por un lado, reconocer e impulsar la
innovacion orientada a conseguir los ODS; por otro, incentivar e inspirar al sector
privado espafol en la consecucion de los ODS, fomentando la colaboracion y, por
Gltimo, difundir la importancia de la Agen@930<C.

3.2.2 Retos y tendencias actuales

Los intermediariogde impactotanto financieros como no financier@in actlan en
solitario, no cuentan con un apoyo en red, tan necesario ga@dinar esfuerzos y
fortalecer la infaestructura del ecosistemd&n el Reino Unido esta Social Investment
Forum, un foro nacional que conecta a los distintos intermediarios.

Saial Investment Forum

Social Investm# Forunt®se establecié de manera informal en 2010 para proporcionar
un lugar para que losntermediarios financieros y no financiereg conecten y
compartan practicas; Desde entonces, ha ayudado a desarrollar una voz colectiva para
influir en la politicade inversién de impacto a través de la coordinacion, informacién y
experiencia Los miembros de SIF también comparten buenas practidgaformacion
actualizada, y facilitan el establecimiento de redes de cooperacion entre los miembros.

xEste es un fendmeno que en parte s da por la falta de definicion formal de empresa social, lo cual se
abordd en profundidad en el informe de DEMANDA DE CAPITAL.

xel https://www.pactomundial.org/2018/10/ceremed@entregade-los-reconocimientogjoods/

xcii hitp://www.socialinvestmentforum.org.uk/about
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Hay muchas necesidades & empresas sociales y de los inversores privados que aun
no estan cukertas. Las empresas sociales tienen dificultades pecaudar fondosno
sabenquién tiene el capital para invertir y esta interesado en un determinado tema
social o tipo de inversiémi tampococomo abordar a dichos inversorede manera
efectiva Del mismo modo, hay entidades privadas que tienen inquietudes y la voluntad
de invertir en proyectos sociales pero no conocen el sectorelHReino Unido esta
Clearly So focalizadanesl asesoramiento financiero y en Portugal esta Maze, cuyas
actividades estan mas bien dirigidas al asesoramiento financiero y a la capacitacion de
los distintos actores incluidas las administraciones publicas.

Clearly So

ClearlySo apoya a empresas sociales, organizaciones sin fines de lucro y fondos de
impacto en larecaudaion de capital ofreciéndolesasesoramientofinancieo, y
presentandoles a inversorasstitucionales e individualeon un patrimonio elevadgue
comparten sus objetivos y valord3e la misma manerérinda accesoa losinversores
individualesde elevado patrimoni@ institucionales a una gama de oportunidades de
inversion de impacto, que abarcan diversos tamafos, sectores y estructuras de negocios,
asi como a empresas y fondos que crean diversos impactos socialegentales

MAZE (previamente Laboratério de Investimento Sodrdytugal

La Fundacion Calouste Gulbenkian creo el Laboratorio de Inversion Social en 2013 con el
objetivo de constituir un catalizador del mercado de indergie impacto portugués,
paralo cual, recibio el apoyo técnico de Social Finance UK. El laboratorio trabaja en tres
lineas: la primera consiste en asesorar a las administraciones publicas en la contratacion
publica de servicios sociales. Entre sus deiilds destaca el apoyo al gobrie
portugués a disefar el fondo de fondos jaakamiento de nuevos SIBs; la creacion de
una base de datos de costos unitarios para ayudar a determinar el coste de los
problemas sociales para el estado; Disefio de la contratacion publica basada en
resultados; la segunda linea se desarrolla a travésdde aceleradoras que ofrecen
capacitacion a las empresas sociales; La tercera linea consiste en actuar como
intermediario financiero ajustando la demanda y la oferta, es decir ayudando a las
empresas sociatea atraer inversores que mas se adapten a seesidades y a la
inversa, evaluando los instrumentos financieros mas adecuados para ser utilizados.

Tanto en este informe&omo en los informes de DEMANDA y de OFERTA un reto que
diversos actores han resaltado es la falta de informagiéonocimientodel mercado de

la inversién de impactd?or ejemplo, se deberi@alizar un estudio a nivel naciorgle
permita detectarlas necesidades especificas de financiacién de lagresas sociales
puesde lo contrario secorre el riesgo de que existaa desconexion entre la oferta de
capital y la demanda de capitdlambién es necesardivulgar casos practicos de éxito
para dar a coocer el funcionamiento y las posibilidades de la inversion de impé&eto

el Reino Unido se creél Social Investment Research Coynaila iniciativa publico
privadaque ha patrocinado estudios e informes relevantes

Social Investment Research Council
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El Consejo para la investigacion en inversion de impacto social se cre6 con el objetivo de
ayudar a avanzar en el mercado de la inversion de impacto del Reiho &iraveés de

la consolidaciéon de los esfuerzds investigacion para generar perspectivas marcos
conceptuales y practisoen beneficio de organizacionsis fines de lucroempresas
sociales e inversorefue fundada en 2013 pdig Lottery Fund, Bi§ociety Capital
(mayorista y fondo de fondgghe Cabinet Officda Citiy City of London.

En cuanto a las organizaciones no gubernamentales que juegan un papel de
intermediacon en pases en desarrollo a través de la capacitacion, una de sus
principales barreras es el no poder crear vehiculos de inversion para atraer inversores
privados como los fondos de inversion de impacto. Este tipo de organizaciones
Unicamente puede operar mediante donaciones que provienen de entidades de
cooperacion internacionaldonantes privados y empresas. Otro reto que deben
enfrentar es la falta de prodtms financieros adecuados de todo un tejido empresarial
social que existe en los paises en desarrollo dado que los fondos de inversion buscan un
tamano de inversion que esilectivo no puede absorber. Ademas, muchos de estos
fondos no disponen de asisteia técnica, un factor fundamental en las etapas previas y
los préstamos durante las etapas de fortalecimiento de capacidades. Los fondos de
asistencia técnica deben operare dnanera paralela a los fondos de inversion de
impacto.

3.2.3 Recomendaciones estratégicas

- Creacion y financiacion de centros de estudios especializados, que puedan crear
bases de datos y aportar conocimiento a medio y largo plazo

- Promover lacolaboracion académica (a nivel individual e institucional) para estudiar
aspectos relevantes de la inversion de impacto en Espafia, asi como facilitar el paso
de los graduados hacia el sector, ya sea como talento para las organizaciones
existentes o comormprendedores sociales donde invertir.

- Crear organizaciones que permitan una colaboracion constante entre los inversores
sociales, asi como entre gobierrsgctor social y sector privado

- Promover la aparicion de asesores y consultores especializadoss edistintas
necesidades de las empresas sociales y los inversores de impacto

- Utilizacion de fondos publicos o de fundaciones privadas para financiartalstin
tipos de intermediarios, como incubadoras / aceleradoras, organizaciones que
promuevan bonos de impacto social o conferencias anuales del sector de la
inversion de impacto

- Apoyar a las grandes asociaciones en la difusion de la inversion de impacto entre sus
asociados
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5. Anexo
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Anexo 2: Listado y caracteristicas de los fondos de inversidén de impacto en Espafia

SEED CAPITAL DE
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Nombre de | GAWA Capital 5 M. Il Val Meridia Capital e 3 Ci Fondo S L . A Fund
ombre de fa apia GAWA Capital Partners pastalesNa e Slicle -apha REZINKERS |proceso aprobacion |gestora de entidades [S.A. (SCR reas Fondo soch Fundacién Creas |Fundacién Ship28 L!n acion
Gestora Partners Investors SGIIC Partners . - . . S.L. Ship2B
CNMV) de inversion de tipo  |autogestionada)
cerrado, S.A.
Fondo de
- . . . Emprendimiento e
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X Fundaciones, HNW| Serrano Equity Offices - Fondo d¢ business angels;
inversores) R | Gestoras de fondos, de fondos . Europeo
medianas empresa: - Pensiones de
Estado Espafiol (ICO co|
Empleo
representante de la
AECID)
Fecha inicidafio del 2010 2014 2018 2015 2017 2019 2014 2018 2012 2013 2016 2018
primer cierre)
Plazo del Fondo 8 afios 10 afios Abierto Abierto N/A 10+2 afios Indefinido 10 afios 10 afios 7 afios 8+2 afios 6+2 afios
Rango de
inversion (importe N/A N/A N/A € MANTHPenHpTQnl] € nIpmoa | +F&GF € crRAMIpmoa 25K-250K 10k-25k € pnlmynalnnlm
por operacion)
Etapa de
inversion (idea, Crecimiento Semilla, arranque Semilla,
semilla, arranque, Crecimiento Crecimiento Crecimiento Crecimiento Y Cualquiera L que, Crecimiento Arranque Semilla Semilla, arranque '
- madurez crecimiento, madureZ arranque
crecimiento,
madurez)




Listado ycaracteristicas de los fondos de inversion de impacto en E¢pafitz)

SEED CAPITAL D
. - . Qualitas Equity (en| BIZKAIA, Sociedad | Creas Impacto Fes 9
MR R IR CEiE GAWA Capital Partner: MEGERIEES Vel Q=R CEpiE] REZINKERS proceso aprobacién| gestora de entidades S.A.(SCR Clrees (FEED Eee Fundacion Creas Fundacién Ship2B Fun(;lauén
Gestora Partners Investors SGIIC Partners " P q 5 SL Ship2B
CNMV) de inversion de tipo | autogestionada)
cerrado, S.A.
Expectativa de 6.4% 7,08,0% 2,0-4,0% Variable N/A 6.0% 10-15% 7.0% 2,0% 0% XL,5 xL,5
retorno financiero
Instrumentos . . . .
financieros 65% Deuda / 35% .|, 85% Deuda / 5% . Deqda convertible/ Capital / préstamo | . Capital e C?pltal y C,apltal y . .
L X 65% Deuda / 35% Capital R Capital N/A capital preferente/ S instrumentos de préstamos préstamos Capital Capital
utilizados (deuda, Capital Capital N - participativo . R N N
< P capital ordinario quasi-capital convertibles convertibles
OF LIAUGLf =
Nam. de inversiones 9 10 2 6 N/A 2 5 0 3 4 5 5
cerradas
Nam. de 9 2 0 1 N/A 0 0 0 2 1 1 0
desinversiones
ODS, IRIS - Financi ¢ pis  Financia . )
Inclusion Metrics, Inclusion Metrics, Socid UN SDGs Medicion contra Teoria de cambio| Teoria de cambio|Teoria de cambio! Teoria de
Sistema de mediciér|Social Carry (comisiq - 9 oDs, IRIS - Finand X y IMP /Ad-hoc (con IRI . objetivos e e e cambio y
. " Carry (comision . N recomendacioneg N/A Si R métricas de métricas de Métricas de P
de impacto dependiente del . R Inclusion Metrics como base) promovida por el . R Métricas de
. . dependiente del impact UN PRI impacto impacto Impacto
impacto social . X FEI Impacto
X social auditado)
auditado)
Sectoresj ’de impacto A . e . Inclusién financierq Educacién Sostenibilidad - Educacion / Salug Educacion/ Saly Educacion / Saly
(Educacioén / Salud /| Inclusion financiera]  Inclusién financiera, . . Educacion / Salud / . . . . . .
. . . X L, . . - Finanzas, - salud (energia, agua y . . Medio ambiente /| / Medio ambiente| / Medio ambiente . .
Medio ambiente / | Finanzas, integracié| Finanzas, integracién| . - . | Educacion, Saluq . - . L Medio ambiente / - - P Salud, Medio | Salud, Medio
” - . - . integracion socio . integracion | residuos) Educacion - Integracion [ Integracion / Integracion X X . ;
Integracion socio laboral, génerq socio laboral, género, . Tecnologia X . . Integracion . . . ambiente, Social ambiente, Socig
A N . laboral, género, socio laboral Inclusién Social, N sociolaboral / sociolaboral / sociolaboral /
sociolaboral / agricultura agricultura . R sociolaboral . ) .- - e " .
- agricultura tercer edad Bienestar innovacion Social innovacion Socia innovacion Socia
Finanzas / Otros)
< < fi fi i 9 o = o o
Ambito geogréfico LatAm, Africa y Asi LatAm y Asia LatAm y Asia Espaiia (foco N/A Espafia Bizkaia Espaiia (min. 80 Espafia Espafia Espafia Espafia
Barcelona) y Europa
FhoeSirgz e
N/A: No aplica / No disponible. una vez aprovado por FhoaSiAag2 € on YAtt2ySa

CNMV
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Anexo 3: Funcionamiento del Impact Management Project (IMP)
como hilo conductor de los actores de impacto

Impact Management Project (IMP): Aplicacién a un caso en Espafia

Alcance

Explorar el uso del IMP para fijar objetivos de impacto a lo largo de la cadena de valor a
través de Global @l Impact (GSI) (oferta), Creas Impacto (Cl) (intermediario) y
Empresa de Educacion (EE) (demanda).

social

B GL0O Creas
Yy ;Ex??i p Invierte Empresa de
a_"l ”.-' ='.5_I::]: en Vﬂlc’r m

Objetivo

Demostrar queaunque los diferentes actores de impacto requieren diferentes niveles
de informacion en cada eslabon de la cadenaaler, un entendimiento compartido

por todos ellos sobre lo que es el impacto actia como hilo conductor a lo largo de dicha
cadena, permitiendo en un primer momento traducir intenciones en objetivos de
impacto y posteriormente gestionar dicho impacto.

Introduccién allmpact Management Project

El IMP es un marco conceptual que pretende establecer normas compartidas para
mejorar no solo la medicion sino, sobre todo, la gestion del impacto, conectando
atodos los participantes en la cadena de valor (empresas, intermediarios e inversores)
con el objetivo ultimo de reflejar las intenciones de los inversores (impacto) y sus
restricciones (rentabilidad financiera, riesgo y liquidez) en la construccion y gdstion
Sus carteras.

El IMP se presenta asi como una herramienta esencial para atraer capital hacia la
inversion de impacto, en particular la inversion institucional, a través de la
transparencia y del consenso global; estableciendo un lenguaje comun y un


https://impactmanagementproject.com/
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"benchmarking" rigurosos que permita la comparacion de productos de inversion y
evite el riesgo de "impact wash".

El IMP respeta la metodologia de seleccion de inversiones y de medicidén de impacto en
los casos en los que ya esta establecida. Se puedmautlara: 1) comprension y fijacion

de objetivos de impacto, 2) construccion de carteras de impacto y 3) evaluacion y
gestion del impacto tanto de empresas como de carteras.

En este caso, el IMP se ha utilizado para fijar objetivos de impacto ya gest&&h

fase de aprobacion, Cl esta en fase de inversion y EE, después de una reorganizacion
esta lanzando una nueva linea de negocio para la que todavia no existen datos de
comportamiento.

Origenes y Evolucion

El IMP nace en 2016, impulsado por los alfet de desarrollo sostenible (ODS)
definidos por Naciones Unidas en 2015 que ponen de manifiesto la necesidad de
gestionar el impacto producido en la sociedad y el planeta por todo tipo de actores:
empresas grandes y pequefias e inversores en mercadas paiicos como privados.

En este contexto, un consorcio de inversores y fundaciones (ver figura 1) liderados por
Bridges Ventures, se unen para buscar un consenso sobre qué se entiende por impacto
y como se pueden comunicar objetivos y resultados.

A través de un proceso consultivo que ha durado dos afios y en el que han participado
mas de 2.000 actores de impacto bajo la direccién estratégica del consorcio
mencionado, el IMP ha construido un consenso desde la practica de la profesién sobre
cuales son lasormas que deben regir un buen proceso de gestion de impacto,
entendiendo por el mismo, la identificacion de todos los efectos, tanto positivos como
negativos, intencionados y no intencionados, producidos en la sociedad y el planeta
para tratar de maximizdos efectos positivos y reducir o eliminar los efectos negativos.
Estas normas permiten traducir intenciones en objetivos y conectar a todos los actores
de impacto a lo largo de la cadena de valor.
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Tabla 1: Sponsors del IMP

Fuente: impactmanagementpject.com

En la actualidad, el IMP se ha convertido en el coordinador de un conjunto de

instituciones dedicadas a fijar estandares globales (ver figura 2) con el objeto de

propagar su adopcion y trabajar en una serie de bloques complementarios (como

principios generalmente aceptados, benchmarks de performance y calificaciones de
NAS&3I2r SGOX0 LI NI ONBFNI dzy aAxaaSyr RS 3Sad
la gestion financiera. De esta forma, se trata de conseguir no solamente que el capital

fluya hacia el sector de impacto sino que ademas lo haga de una forma mas eficiente.
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