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Cartade
bienvenida

Queridos lectores,

Este producto de conocimiento se enmarca dentro de
la recomendacion 2 del Plan de Accion de SpainNAB:
Atraer fondos publicos y privados para catalizar la
inversion de impacto, lanzado en junio de 2019. Trata
de dar respuesta a una cuestion clave: Como pode-
mos cerrar la brecha de capital que precisa la
Agenda 2030, que en el nuevo escenario de recons-
truccion post-pandemia adquiere si cabe una urgen-
cia aun mayor y presenta una oportunidad unica de
amplificar el impacto del paquete NextGeneration EU.

Nuestro objetivo es doble: generary transferir conoci-
miento y mejores practicas en este campo respecto a
estructuracion, medicion y gestion vy distribucion de
oportunidades y productos de inversion de impacto,
para movilizar capital hacia el sector e identificar los
requisitos minimos que deben cumplir las estrategias
de inversion de impacto para cerrar esa brecha de
capital de forma efectiva, siempre velando por la
integridad del mercado; mas ahora que la inversion de
impacto esta cobrando mucho interes en nuestro pais
por parte de actores del sector financiero tradicional
con el consabido aumento del riesgo de impact
washing.

Hemos querido darle un enfoque practico y amplio a
este producto de conocimiento para que sirviese a los
distintos actores del ecosistema, lo que nos ha lleva-
do a sintetizar y, a veces, simplificar algunos concep-
tos técnicos que en la practica presentan gran
complejidad. Invitamos a aquellos lectores que
quieran profundizar en algunas de estas cuestiones a
consultar los documentos referenciados en este
toolkit.

En linea con el espiritu que inspira a SpainNAB desde
sus comienzos, este toolkit es el fruto de un trabajo
colaborativo con actores pertenecientes a la oferta,
intermediacion y demanda del ecosistema de la inver-
sion de impacto en nuestro pais, reunidos en torno a
cinco sesiones. Las primeras cuatro se celebraron en
los meses de abril y mayo sobre financiacion combi-
nada para paises en desarrollo y desarrollados y sobre
el papel de gestoras y banca privada, multi-family
offices y asesores financieros independientes en la
distribucion de productos de inversion de impacto.
Los resultados de estas sesiones y los avances del
toolkit se contrastaron con toda la comunidad en una
sesion celebrada en el marco del evento anual de
SpainNAB en septiembre de 2020 - Camino al Impac-
to: Reinventar el Capitalismo.

Nuestro mas sincero agradecimiento a los miembros
del taskforce, ponentes y participantes en las sesiones
de trabajo, a su lider, Agustin Vitorica, por su compro-
miso a impulsar la recomendacion 2 y su asesora-
miento y apoyo incondicional en la elaboracion de
este toolkit y a sus autoras Laura Blanco y Patricia
Saéz por su esfuerzo y dedicacion a generar y transfe-
rir conocimiento sobre la inversion de impacto en
Espana.

Este trabajo no hubiera sido posible sin el apoyo de
Arcano Partners, Global Social Impact y Robeco

Asset Management.

iGracias!

Jose Luis Ruiz de Munain,
director SpainNAB
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Prefacio

“En el mundo hay dinero de sobra para alcanzar la Agenda 2030, 270 billones de activos bajo gestion, el problema es
convencer a una pequeria parle de esos inversores para que invierla con eslas caracleristicas v se habran alcanzado los
Oljetivos de Desarrollo Sostenible.” Agustin Vitérica, GAWA Capital

El taskforce de Fondos de Impacto arranco en el mes de abril de 2020 liderado por Agustin Vitorica, co-fundador de
GAWA Capital y miembro de la junta directiva de SpainNAB, con una hoja de ruta clara como muestra la figura de abajo,
para activar la recomendacion 2 del plan de accion de SpainNAB, movilizar capital publico y privado para catalizar la
inversion de impacto en Espana. Durante las sesiones del grupo de trabajo, hemos compartido experiencias y mejores
practicas con diversos actores nacionales e internacionales en estructuras financieras innovadoras, utilizacion de capital
catalitico, productos de inversion de impacto en distintas clases de activos, canales de distribucion para inversion de
impacto y medicion y gestion del impacto, que han quedado recogidas en este producto de conocimiento que tiene

forma de guia. Si quieres ver el contenido de las sesiones de trabajo del taskforce, consulta el siguiente enlace. (3)

Esta guia, aunque dirigida principalmente a inversores, ya sean propietarios de activos o intermediarios, con poder para
movilizar capital a escala, ya sea publico o privado, quiere inspirar y animar a todos aquellos actores dentro y fuera del

ecosistema de la inversion de impacto que quieran iniciar o seguir avanzando en su camino al impacto.

Para atender alamplio abanico de necesidades, intereses y nivel de conocimiento de todos esos actores, hemos articu-
lado esta guia en tres partes que, aunque interdependientes y complementarias, se pueden consultar por separado,
guiados por el objetivo ultimo de movilizar capital a escala para generar impacto de forma sostenible en el tiempo.

La primera parte se centra en la estructuracion financiera mediante capital catalitico, lo que se denomina financiacion

Hoja de ruta taskforce
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combinada. La segunda parte se enfoca en la distribucion de productos de inversion de impacto, incluidos los de
financiacion combinada; y la tercera, aborda el reto de la medicion y gestion delimpacto desde un punto de vista trans-
versal, abrazando a todas las clases de activos a lo largo de la cadena de valor del impacto, como mecanismo para

dotar de transparencia al mercado y asegurar asi su integridad.

Cada una de estas partes constituye un toolkit estructurado en forma de guia o0 manual que incluye conceptos y defini-
ciones, un conjunto de herramientas y recursos para poner esos conceptos en practica y profundizar en su conocimien-
to y una serie de casos practicos para ilustrar e inspirar a los usuarios.

A continuacion, compartimos las principales conclusiones del taskforce que unidas a este producto de conocimiento,
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https://spainnab.org/que-hacemos/fondos

nos dan la pauta y las herramientas para seguir avanzando hacia nuestro objetivo ultimo: reinventar el capitalismo para

conseguir una sociedad mas justa.

- Eluso de capital catalitico publico y/o filantropico mediante estructuras de financiacion combinada es imperativo para
movilizar y atraer capital comercial hacia proyectos y vehiculos financieros que contribuyan de forma sustancial a

cumplir los ODS.

- Las fundaciones pueden jugar un doble papel en el desarrollo de estructuras de financiacion combinada y productos
de inversion de impacto para impulsar la Agenda 2030 no solo como proveedores de capital catalitico sino tambien

como inversores privados, alineando su dotacion a su mision.

- Elalineamiento de incentivos entre todos los actores requerido por una estructura de financiacion combinada puede
reforzarse mediante una metodologia de medicion y gestion del impacto robusta para obtener, verificar y compartir
datos sociales, medioambientales y economicos, que a su vez ayuden a innovar en estructuras y desarrollar el mercado

de la financiacion combinada, impulsando asi la Agenda 2030.
- Los canales de distribucion de productos financieros son esenciales para movilizar el capital privado tradicional hacia
los proyectos y vehiculos que contribuyen de forma efectiva a alcanzar los ODS, pero tan potente o mas seria alcanzar

un estandar en medicion y gestion del impacto.

- La estandarizacion de metodologia y métricas de medicion y gestion del impacto que permitan hacer benchmarking

es muy importante para catalizar el crecimiento de la inversion de impacto
- La integracion del desempeno financiero y de impacto es clave para catalizar capital hacia la agenda 2030.
- La transparencia en la medicion y gestion delimpacto es fundamental para que el mercado de la inversion de impacto

crezca con integridad, sobre todo dado el gran crecimiento de la oferta de productos de inversion de impacto en todas

las clases de activos

para atraer fondos publicos y privados para catalizar la inversion de impacto

Frente a una incipiente pero creciente demanda de productos de inversion de impacto, la banca privada y las empre-

sas de asesoramiento financiero emergen como actores clave para activary movilizar el capital privado a traves de sus
canales de distribucion y la experiencia y el conocimiento de su fuerza de ventas. Solo con la involucracion de estos

actores, el mercado de la inversion de impacto podra alcanzar la escala necesaria para cumplir la Agenda 2030.

Pero la inversion de impacto no solo es necesaria para conseguir una sociedad mejor, tambien representa una oportu-

nidad de negocio unica y muy interesante para la banca privada y los asesores financieros independientes.

En linea con la recomendacion 2 del Plan de Accion de SpainNAB: Atraer fondos publicos y privados para catalizar la
inversion de impacto, queremos contribuir a activar este segmento de la oferta de capital, esencial para movilizar
capital privado hacia el impacto y hacer crecer el mercado con integridad. Para ello, hemos creado este toolkit, una
sencilla herramienta de cuatro pasos dirigida a banqueros privados y asesores financieros independientes que quieran
iniciar su camino al impacto. Este toolkit, no pretende ser una herramienta tedrica sino una herramienta de uso practi-
co. Por eso, incluye una bateria de preguntas en cada paso y casos de estudio de cuatro entidades pioneras en

Espana que han comenzado su camino hacia el impacto de forma exitosa

Estas preguntas pretenden generar una reflexion sobre cuestiones clave para asegurar la integridad del impacto en la
distribucion de productos financieros y aunque estan orientadas hacia activos alternativos, fundamentalmente
productos de inclusion financiera y fondos de private equity y venture capital, sirven también para otras clases de
activos de inversion sostenible, complementarios en una cartera de inversion alineada con los ODS. Esperamos sirva

para animary acompanar tanto a los actores nuevos como a los veteranos, en su camino alimpacto

para atraer fondos publicos y privados para catalizar la inversion de impacto



TOOLKIT

loolk:it

El camino hacia el impacto
en la distribucion de productos de inversion aso 3 aso 4

HAZ EL DUE DILIGENCE APALANCA LA RED DE DISTRIBUCION
1. ;Tengo un proceso 1. ;Entiende mi fuerza de ventas o mi plataforma
de DD financiero de banca privada el business case de la inversion
! para vehiculos de PE y VC? sostenible y de impacto o necesita formacion?
2. ;Puedo incorporar 2. JTengo suficientes recursos y alcance
a ese proceso de DD o0 me interesa desarrollar alianzas con boutiques
pa S O 1 pa S O 2 el impacto? o consultores especialistas en inversion de impacto?
GENERA EL CONOCIMIENTO ENTIENDE AL CLIENTE 3. Qué tamafio debe de tener 3.¢Con qué periodicidad
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, el fondo para poderlo introducir puede mi red distribuir
1. ;Cual es la cultura de mi entidad 1. ;ComMo puedo crear a mis clientes en la plataforma de distribucion de mi entidad? productos de inversion alternativa?
y que apoyo existe dentro de los organos lanecesidad de invertir T oooooooooooooooooooooooooooooooooo oo ooooooooooooooooooooooooooos
de decision de la misma? en productos de impacto? 4. ¢:Cual es lamaxima
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, concentracion por gestora
2. ;Entiendo las diferencias 2. ;Cuales son las intenciones que puedo alcanzar?
entre posibles estrategias y objetivos no financieros TS
de inversion sostenible? de mi cliente? 5. ;Que efecto tiene este producto
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, en la cartera de mi cliente tanto en rentabilidad
3. ;Puedo clasificar mediante alguna taxonomia 3. ;Qué conocimiento financiera como en diversificacion de riesgos?
los productos de inversion sostenible y de impacto tienen mis clientessobre T ooooooooooooooooooooooooooooosooooos
disponibles en el mercado? inversion sostenible y de impacto? 6. ;Que amplitud de gestoras deseo,
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, trabajando en exclusividad
4. JTengo experiencia 4. ;Como puedo adaptar el perfil de riesgo o con distribucion compartida?
en distribucion de y necesidades de mi cliente arestricciones ~ mmmmmmmo oo
activos alternativos? en la inversion de activos alternativos 7. ;Que track record financiero
77777777777777777777777777777777777777777777777777777 para reflejar sus intenciones de impacto y de impacto tiene
5. ;Cuanto sé sobre medicion en su cartera de inversion? el equipo de gestion?
deimpactoyelpapelquejuega mmmeee P R L
en la gestion de activos? 5. ;Qué nivel de informacion y cada cuanto tiempo A ¢Que metodo[og@ Ltiliza para @ medicion del
: o impacto? ;Es propia o estandar?
7777777777777777777777777777777777777777777777777 tengo que informar a mis clientes ;Que sistema utiliza para verificar el impacto?
6. ;Entiendo que es sobre los objetivos de impacto marcados? < P P ‘

¢Cada cuanto tiempo se reporta el impacto?
cQueé sistema utiliza para gestionar el impacto
durante el periodo de inversion?

E. ;Cual es el track record de desinversion en
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ypara qQUEeSINVE e
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Experiencias
en Espana

CaixaBank Banca Privada

“El estdandar futuro de las inversiones debe ser las inversiones sostenibles y de impacto”

Jordi Casajoana, director de Colectivos de Valor y Filantropia de CaixaBank Banca Privada

Uno de los actores clave en el eslabon final -o inicial segun se mire- de la cadena de valor de la inversion de impacto
en nuestro pais es el Grupo CaixaBank que representa una nueva alianza entre los intermediarios y los propietarios de

los activos para canalizar capital hacia el sector de la inversion de impacto.

CaixaBank Banca Privada cuenta con una amplia experiencia en la distribucion de productos alternativos de capital

privado o capital riesgo lo que la situa en una posicion ventajosa para la distribucion de productos de inversion impacto.

CaixaBank comercializd Huruma, el primer fondo de blending distribuido por la banca privada en Espana de la gestora
GAWA Capital. Ademas de Huruma, CaixaBank ha distribuido productos de otros actores del ecosistema de impacto
como Suma Capital y Arcano Partners, fondos de infraestructura sostenible como agua o transportes, energias renova-

bles, eficiencia energetica y economia circular.

“El interés ha sido mdximo y en todos los casos hemos llegado incluso al importe mdximo
que leniamos de limite para cada vehiculo”

Jordi Casajoana, CaixaBank Banca Privada

@

GENERA CONOCIMIENTO

Grupo CaixaBank se ha caracterizado por su compromiso social desde sus inicios en 1904, cuando diversas instituciones
de la sociedad civil crean La Caja de Pensiones para la Vejez y de Ahorros, ‘La Caixa’, en Barcelona para resolver
una crisis social Este compromiso se amplio posteriormente mediante la accion de su Obra Social y ha llegado hasta el

presente, como refleja una de las lineas principales de su actual plan estrategico.

Las dos gestoras del grupo CaixaBank, VidaCaixa y CaixaBank Asset Management, estan adheridas desde hace anos a
los UNPRI (Principios de Inversion Responsable de las Naciones Unidas) y ostentan actualmente la calificacion A+, la

maxima que otorga este organismo.
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EXPERIENCIAS EN ESPANA

En 2016, lanza el Proyecto de Valor Social dentro de su division de banca privada.

Desde 2018, CaixaBank apoya a la economia de impacto y es patrocinador global de SpainNAB, cuya presidencia
ostenta Juan Bernal, director general de CaixaBank Asset Management. La gestora esta camino de convertirse en 100%
sostenible lo que supondra un catalizador en inversion socialmente responsable y de impacto entre los clientes de

banca privaday, por tanto, un incremento de volumenes gestionados en estos productos.

ENTIENDE AL CLIENTE

El Proyecto de Valor Social, lanzado en 2016, es una propuesta de valor pionera que ofrece soluciones integrales a las
inquietudes de sus clientes en materia de filantropia, inversion sostenible e inversion de impacto. Esta iniciativa ha
recibido los premios Euromoney a la mejor banca privada en asesoramiento filantropico, inversion socialmente respon-

sable (ISR) e inversion de impacto () durante cinco anos consecutivos.

El Proyecto nacio como respuesta a una demanda clara en el ambito de la filantropia y mas difusa en los ambitos de
inversion sostenible y de impacto, en los que los clientes, sin llegar a conocer bien el concepto, estaban empezando a
apostar por una mayor sostenibilidad en sus inversiones y por una mayor coherencia entre estas inversiones y sus

compromisos filantropicos.

“Creo que nuestra funcion en estos casos consiste precisamente en recoger esta demanda difusa, buscar los productos
que puedan satisfacerla y ofrecérselos a los clientes. Sin un interés difuso previo no tendria ningin sentido ofrecer la
inversion de impaclo a los clienles, pero si no les damos a conocer la existencia del producto dificilmente lo pediran”

Jordi Casajoana, CaixaBank Banca Privada

HAZ EL DUE DILIGENCE
Lainversion de impacto se estructura habitualmente a traves de vehiculos de capital riesgo y, en ese sentido, no puede

ser un producto de distribucion masiva y exige unos requisitos minimos, asegura Jordi Casajoana.

“Para entrar en ese lipo de vehiculos, no hace falta ser un inversor profesional pero st contar con una capacidad
financiera y conocimientos financieros suficientes”

Jordi Casajoana, CaixaBank Banca Privada

El proceso de DD se caracteriza por el rigor para lo cual crea el siguiente ensamblaje. Por una parte, el equipo del

Proyecto promueve y presenta productos de Il junto con otras opciones de ISR, productos solidarios, asesoramiento y

Toolkit
para atraer fondos publicos y privados para catalizar la inversion de impacto
Parte 2. El papel de la distribucion y las empresas de asesoramiento financiero




EXPERIENCIAS EN ESPANA

formacion filantropicas. Por otra parte, las areas de desarrollo de producto y estrategia de inversion de la division de
banca privada realizan el analisis y la seleccion del producto financiero para que se adecue a los criterios establecidos
en la Entidad para este tipo de productos. Cuentan tambien con la colaboracion de VidaCaixa, la gestora de planes de
pensiones y seguros de ahorro del grupo que es, desde hace tiempo, inversora en vehiculos de impacto, lo que sin

duda facilita la realizacion de la due diligence.

Enrelacion al producto de Inversion de Impacto, CaixaBank Banca Privada requiere el mismo nivel de rigor en el retorno
financiero que en elimpacto. Considera fundamental trabajar con gestoras que realicen una practica rigurosa de medi-

cion y gestion delimpacto, delegando en ellas esa funcion.

“No tendria sentido lanzar un producto de impacto que descuidara el reporte de impacto porque es la principal
caracleristica diferencial de ese producto”

Jordi Casajoana, CaixaBank Banca Privada

Para CaixaBank Banca Privada la diversificacion de riesgo es esencial; por ello ha desarrollado una amplia experiencia
en distribucion del producto fondo de fondos. Para fondos individuales considera que el blending puede ser una

alternativa para mitigar el riesgo que conlleva una menor diversificacion respecto al fondo de fondos.

Para mitigar factores de iliquidez vy riesgo, la politica de la entidad es que el porcentaje de los productos de capital

riesgo en la cartera de un cliente no supere el 10% o 15% de su patrimonio.

Por ultimo, el producto distribuido debe tener un tamaro suficiente para compensar el esfuerzo comercialy no dejar a
clientes interesados fuera del mismo. Ademas, la contribucion de CaixaBank BP en el fondo no puede superar un deter-
minado porcentaje del total de los activos bajo gestion de la gestora, lo que hace inviable distribuir productos de
gestoras de pequeno tamano como son las dedicadas a inversion de impacto, que al ser jovenes no tienen todavia nivel

suficiente de activos bajo gestion.

@

APALANCA LA RED DE DISTRIBUCION

Segun Casajoana, los factores clave en el exito de la comercializacion de productos de Inversion de Impacto son:

1. La experiencia previa del banco en inversion alternativa para facilitar el compromiso de gestores y clientes.
“No habia una dificultad previa de tipologia de vehiculo, simplemente habia que anadirle el doble retorno
financiero y social”

Jordi Casajoana, CaixaBank Banca Privada

2. La variedad de los productos y la interaccion del equipo con el cliente permite que este elija lo que mejor se
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adapta a su perfil al mismo tiempo que aumenta su conocimiento sobre el sector.

“Vas a tener que contarle bien (al cliente) en qué consisten, qué ventajas tiene (el producto de inversion) y que no
tiene desventajas desde el punto de vista financiero. Si cuentas bien eso, el cliente prefiere inversion sostenible a la
inversion tradicional”

Jordi Casajoana, CaixaBank Banca Privada

3. Elalcance geografico de lared permite la realizacion de sesiones de informacion y formacion a traves de eventos
y jornadas en todo el pais, llegando a centenares de clientes. La gran acogida de estas sesiones muestra una
creciente sensibilidad por lo social desde la inversion y la filantropia.

“Por nuestra parte todo el optimismo del mundo y animaros a los que estdis en la oferta. Encontraremos un
momento inmejorable en los proximos meses”

Armando Fandos, equipo de Colectivos Valor y Filantropia de CaixaBank Banca Privada
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Asesores Financieros Independientes
Furocapital Wealth Management EAF

“Estamos observando como los clientes tradicionalmente interesados en ISR
van adaptandose al nuevo conceplo de economia de impacto”

Pablo Alonso, presidente de Eurocapital EAF

@

GENERA CONOCIMIENTO
Fundada en 2001 en Estados Unidos, Eurocapital brinda servicios de gestion de inversiones y multi-family office
principalmente a clientes de Latinoameérica y Espana entre los cuales hay varias fundaciones. Su presidente es uno

de los socios fundadores de Foro Impacto y actualmente es miembro de SpainNAB.

Con Rockefeller Philanthropy Advisors como referente en el sector, Eurocapital ha ido evolucionando a lo largo de

estos veinte anos desde la gestion de inversiones tradicionales hacia la ISR y las inversiones con y de impacto.

ENTIENDE AL CLIENTE

Eurocapital tiene una vision global de las carteras de sus clientes y ha venido observando un transvase desde fondos
tradicionales hacia fondos que utilizan criterios ASG para la seleccion de inversiones; también es de resenar que en
los ultimos 12 meses ha incrementado el interés de las carteras mas sofisticadas hacia fondos de private equity de

impacto.

“Estamos notando un claro interés [por productos de inversion de impacto] por parte del inversor
pseudo-institucional, fundaciones, mutuas de seguros, grandes palrimonios”

Pablo Alonso, Eurocapital EAF

Se esta produciendo un incremento de la demanda de clientes de alto patrimonio por incluir inversiones sostenibles
en sus carteras, muchas veces motivada por el impulso de las nuevas generaciones que han podido conocer las
ventajas de la ISR en su formacion universitaria y estan mas sensibilizados sobre las necesidades sociales actuales.
Un estudio reciente! senala que el 85% de estos jovenes que van a heredar en los proximos anos quieren hacer inver-

sion de impacto.

En Eurocapital creen que las EAF deben dar respuesta para alinear los valores familiares con los intereses economicos

y dentro de esta conversacion hay una oportunidad para incluir inversiones sostenibles y de impacto en las carteras.

1. https://knowledge wharton.upenn.edu/article/social-impact-investing-interest-manpower-and-money-pour-in/
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Tambien hay un creciente interés por parte de clientes de mercados emergentes que se han sensibilizado con los

ODS, el cambio climatico y la desigualdad social.

“Observamos que nuestros clienles en Lalinoamérica lienen una mayor sensibilidad
hacia las inversiones de impacto debido a que la situacion social en la region es mds precaria”

Pablo Alonso, Eurocapital EAF

HAZ EL DUE DILIGENCE
El principal canal de acceso al producto es via informes, conferencias, directorios y newslettters. La seleccion y aproba-

cion esta basada en la DD del manager de la gestora - desempeno historico, experiencia del equipo, etc-.

“Cada cliente es diferente, no todos los clientes necesitan el mismo grado de detalle de impacto”

Pablo Alonso, Eurocapital EAF

La medicion y gestion del impacto se hace a la medida; primero se trata de conocer el perfil del cliente, su asignacion
de activos a nivel global y sus intereses y sensibilidad, y adaptar la medicion a las tematicas elegidas. Internamente
utilizan la plataforma de Clarity por sus detallados ratings en cuanto a ASG y metricas de impacto y lo contrastan con

otros proveedores de datos ASG.

“Hay varias iniciativas muy interesantes en temas de medicion como el proyecto Impact Weighted Accounts que estd
desarrollando la Universidad de Harvard junto con el Impact Management Project”

Pablo Alonso, Eurocapital EAF

@

APALANCA LA RED DE DISTRIBUCION
Eurocpital cuenta con una red internacional que les permite acceder a una amplia gama de productos de inversion de
impacto, algunos de ellos ya han pasado el filtro del due diligence de bancas privadas lo que permite facilitar el proceso

de contratacion por parte de los clientes.
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Asesores Financieros Independientes
Portocolom Agencia de Valores

“La inversion de impacto es un ‘asset class’ nuevo, con poco track record y tamario, y si bien en 5 0 6 aios
va a madurar en nuestro pais, es clave ir vinculando a los clientes a este tipo de activos y participando
en un cambio y evolucion de carteras de manera gradual”

Iker Barron, socio director y consejero delegado de Portocolom Agencia de Valores

@

GENERA CONOCIMIENTO
“Esto es muchisimo mds bonito que pensar que si el Standard & Poor’s va a subir,
el dolar va a bajar, o si el petroleo estd muy caro o barato”

Iker Barron, Portocolom Agencia de Valores

Portocolom Agencia de Valores nace en Madrid en 2008 con el objetivo de poner el patrimonio al servicio de los
valores y objetivos de instituciones religiosas y grupos familiares, principalmente. Portocolom Agencia de Valores es
la primera entidad en apostar de manera integral por la inversion sostenible y de impacto. Asi, en 2018 establecio un
plan estrategico mediante el cual el 5% de los activos de los clientes se asignaran a inversion “para impactar” (produc-

to iliquido) y el 95% restante se invertira en activos “‘con impacto” (fundamentalmente producto liquido o cotizado).

En este compromiso, Portocolom Agencia de Valores ha desarrollado un modelo propio de aproximacion alimpacto
atraves de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y los criterios Ambientales, Sociales y de Gobierno (ASG) de
las entidades cotizadas. Portocolom Agencia de Valores ha recibido la autorizacion para convertirse en Agencia de
Valores por parte de la CNMV y termino su transformacion de EAF en Agencia en julio de 2020. Por otro lado, el

abanico de clientes se ha ampliado con el inversor institucional.

Uno de los retos a los que se enfrenta la industria, segun Portocolom, es la falta de homogenizacion en las definicio-
nesy en concreto en la definicion de inversion de impacto y consideran que es clave la formacion, profesionalizacion

y transparencia de los actores implicados en el sector.

ENTIENDE AL CLIENTE
Para Portocolom Agencia de Valores que el cliente conozca los productos vy los entienda es clave; es por ello por lo
que estan muy comprometidos con la formacion financiera y sobre todo en aspectos relacionados con la inversion

de impacto. La introduccion en este tipo de estrategias es progresiva, comenzando en lineas generales por la inver-
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sion cotizada, mas liquida y facil de entender para, a medida que el grado de conocimiento, sofisticacion y perfil del

cliente lo permite, introducir activos iliquidos con claro efecto transformador.

Han introducido en el test de idoneidad de los clientes cuestiones relacionadas con sus objetivos en aspectos
relacionados con la sostenibilidad, y mas en concreto con los ODS. De esta manera, perfilan a los clientes en termi-
nos de rentabilidad y riesgo, pero tambiéen de grado de impacto a conseguir y tipologia, dentro de la sostenibilidad

deseada.

Aunque las companias cada vez estan haciendo mas esfuerzos por reportar datos relacionados con sus practicas
ASG, la transparencia todavia ha de mejorar, asi como el grado de reporte y profundidad. Destacan tambiéen la dificul-

tad adicional que plantean las fake news sobre la informacion publica de las empresas.

HAZ EL DUE DILIGENCE
Desde sus inicios Portocolom Agencia de Valores detecto una demanda por parte del cliente acerca de "hacia donde
iba su dinero” a la cual era dificil dar respuesta por la dificultad de medicion delimpacto de las inversiones. En los ultimos

anos la cantidad de informacion disponible hace que hoy en dia sea posible cuantificar el impacto perseguido.

En Portocolom Agencia de Valores hacen una distincion entre la inversion con impacto y la inversion para impactar: En
inversion con impacto engloban aquellos activos (generalmente liquidos) donde, si bien la intencion inicial no es necesa-
riamente generar un impacto positivo para la sociedad, por el devenir de su actividad generan una transformacion social
o medioambiental. En la inversion para impactar engloban aquellos proyectos (generalmente iliquidos) donde desde el

origen hay una intencionalidad de provocar un efecto transformador o de impacto, junto con una rentabilidad financiera.

Portocolom Agencia de Valores pone especial atencion, junto con el analisis de la compania, en entender el flujo de

noticias de las empresas en las que invierte para entender el grado de veracidad de algunas de ellas.

Otro punto importante es la medicion. Portocolom Agencia de Valores ha creado su propio modelo de clasificacion de
activos por su sostenibilidad e impacto porque cuando empezaron a analizar proveedores de rating y datos se dieron
cuenta de que la disparidad de puntuaciones y la informacion que consideraban era muy grande, por lo que decidieron
desarrollar su propia metodologia de analisis. Su metodologia se basa en criterios ASG y ODS 'y presta gran atencion a

la materialidad de los sectores, lo que permite comparar companias de diferentes sectores y del mismo sector.

“A la hora de analizar el impacto de un fondo de inversion liquido, no nos quedamos en la informacion proporcionada
por las gestoras, hacemos nuestra propia valoracion de las compaiitas subyacentes. Con ello hacemos nuestra
evaluacion y los informes de impacto de las carteras de nuestros clientes”

Iker Barron, Portocolom Agencia de Valores
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APALANCA LA RED DE DISTRIBUCION

Historicamente esta agencia de valores ha funcionado desde la independencia en sus negociaciones con las diferentes

bancas privadas, incorporando producto de terceros sin problema. Para transmitir y dar a conocer la inversion de
impacto a inversores no tan institucionales, grandes familias, clientes con altos patrimonios, son esenciales la educa-

cion e informacion.

“Es importante que poco a poco empiece a sonar las mediciones de impaclo, lanto como las financieras, y los clientes se
vavan familiarizando con esta nueva forma de entender las inversiones. ‘lambién es clave que los clientes vean una
causa-efecto con su dinero... Es importante actuar, y aprender para evolucionar, esto es un proceso largo

Iker Barron, Portocolom Agencia de Valores
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Asesores Financieros Independientes
ICapital EAF

“Es nuestra obligacion como asesores demostrar a los inversores que podemos invertir
con un retorno competitivo mientras cambiamos a mejor nuestro mundo”

Pablo Martinez-Arraras, socio fundador de iCapital EAF

&

GENERA CONOCIMIENTO

iCapital nace en 2006 en Madrid para ofrecer asesoramiento financiero y patrimonial independiente a grupos familia-
res con patrimonios superiores a los 3MM de euros y sobre todo a entidades religiosas, entre ellas ordenes y congre-

gaciones, diocesis y fundaciones.

Actualmente, el 50-60% del volumen de clientes esta formado por instituciones religiosas y fundaciones y el resto
son grupos familiares a los que, recientemente se ha anadido una compania de seguros. La mayoria de estos clientes

(42 de un total de 45) delegan en iCapital porque no tienen equipos adecuados con suficiente formacion financiera.

“Para acceder a estos inversores, la parte de formacion es bdsica”
Pablo Martinez-Arraras, iCapital EAF

ENTIENDE AL CLIENTE

La aproximacion al inversor exigente de este tipo de activos es clave. Su estrategia ha sido denominar ‘inversion
coherente’a un conjunto de cuatro grupos: ISR, inversion etica, inversion solidaria e inversion de impacto. La inversion
sostenible o ISR representa la mayor parte de activos. En segundo lugar, la inversion ética opera con estrategias de
exclusion de la ISR y un filtro de la doctrina social de la iglesia catolica del Standard & Poor's al que son sensibles las
instituciones religiosas, parte importante de su base de clientes. En tercer lugar, la inversion solidaria, en que el gestor
da parte de sus ingresos a un proyecto o fondo solidario. Fiare Banca ética, Banca Popolare o Sabadell inversion etica
y solidaria son algunos ejemplos. Finalmente, la inversion de impacto que basicamente se limita al sector de la inclu-

sion financiera, las microfinanzas.

“Nadie entra por la puerta diciendo quiero inversion de impacto”
Pablo Martinez-Arraras, iCapital EAF
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HAZ EL DUE DILIGENCE

“Ahora mismo casi todas las gestoras de Privale Equily se ponen todos los sellos...
Muchas gestoras estdn girando para que todos sus activos sean de ISR v de impacto”
Pablo Martinez-Arraras, iCapital EAF

Los productos que seleccionan, fondos tematicos, de renta variable, tienen un horizonte de menos de tres anos. El
horizonte temporal del producto de inversion es una dificultad, no tanto debido a falta de liquidez sino mas bien a la

rotacion -cada seis anos aproximadamente- de los equipos de inversion de las instituciones religiosas.

A pesar de todo, en comparacion a la media del sector, el porcentaje de activos alternativos en las carteras es alto
gracias a las actividades de formacion que realizan, cursos in situ a los responsables de los consejos encargados de
tomar decisiones, seminarios de varios dias a economos para introducirles conceptos basicos de riesgo y diferentes

estrategias de ‘inversion coherente:.

Desde 2017, como estrategia global de inversion iCapital destina entre 3-5% de los activos bajo gestion, de las carteras
de todos sus clientes, a inversion de impacto en microfinanzas. Esto supone alrededor de 22 millones de euros movili-

zados al ano para financiar la Agenda 2030 en las carteras de sus clientes.

iCapital hace especial hincapie en la diversificacion de riesgo mediante el principio de la descorrelacion con otros tipos
de activos de la cartera, los bajos niveles de suspension de pagos, el impacto social de las microfinanzas vy la due
diligence que hacen a los gestores y equipos. Las microfinanzas es una clase de activo que permite elevar el riesgo en
el resto de la cartera por su descorrelacion con los mercados financieros tradicionales, riesgos politicos y crisis econo-
micas, ya que su riesgo esta fundamentalmente asociado a pequenos conflictos béelicos o desastres naturales, que se

pueden diversificar geograficamente.
iCapital no dedica recursos a la medicion de impacto.

“La mayoria de nuestros clientes no nos pide delalles de impaclo,
solo un porcentaje en inversion coherente y datos de rentabilidad”
Pablo Martinez-Arraras, iCapital EAF

La barrera del tamafo es algo relevante para iCapital. El cliente no puede tener en cartera mas de un 5% del fondo, lo

que exige un tamano suficientemente grande como para justificar la inversion de un cliente institucional.

“El tamaiio del fondo no es lo relevante, sino que la inversion de mi clienle sea
entre 1y 3% del total de su activo en impacto, v en algitn caso 5%
Pablo Martinez-Arraras, iCapital EAF
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APALANCA LA RED DE DISTRIBUCION
“Si no hay distribucion bancaria es dificil acceder y aprobar estos produclos”
Pablo Martinez-Arraras, iCapital EAF

iCapital ha utilizado su red de banqueros para distribuir varios productos internacionales de microfinanzas y el fondo
Huruma. Cree que a medida que crezca el numero de clientes interesados en “inversion coherente”y empiece a haber
acceso y capacidad como o hay por ejemplo para productos de inclusion financiera, se podra evolucionar hacia la

inversion de impacto.

Toolkit
para atraer fondos publicos y privados para catalizar la inversion de impacto
Parte 2. El papel de la distribucion y las empresas de asesoramiento financiero




DANKE!
THANK YOU!
BRCT!
RAZIE!
GRACIAS!
DANK JE WEL!

CaixaBank Banca Privada, Colectivos de Valor y Filantropia de CaixaBank Banca Privada

Jordi Casajoana, director

Eurocapital EAF
Pablo Alonso, presidente

Portocolom Agencia de Valores

Iker Barrdn, socio director y consejero delegado

iCapital EAF
Pablo Martinez-Arraras, socio fundador

Agustin Vitorica, GAWA Capital y SpainNAB

Laura Blanco, SpainNAB
Jose Luis Ruiz de Munain, SpainNAB

Patricia Saez, doctora en Medicion e Inversion de

Impacto

Lade Araba, Convergence

Jose Carlos Villena, Cofides

Jose Bayon, Enisa

Blanca Navarro, ICO

Jose Gaindez, Fundacion Eki

Jose Moisés Martin, Red 2 Red

Mariona Gonzalez, Oxfam Intermon
Maria Angeles [Leon, Open Value Foundation
Javier Goyeneche, Ecoalf

Carlota Pi, Holaluz

Sebastian Elsworth, Access Foundation
Laura Catana, FASE

James Gifford, Credit Suisse

Jordi Casajoana, CaixaBank Banca Privada
lker Barron, Portocolom Agencia de Valores
Pablo Alonso, Eurocapital EAF

Pablo Martinez-Arraras, iCapital EAF
Enrique Tombas, Suma Capital

Jose Moncada, La Bolsa Social

Jordi Balcells, VidaCaixa

Carmela Mondino, PG Partners
Marta Hervas, Arcano Partners
Jacob Messina, Robeco SAM
Ingrid Kukuljan, Federated Hermes
Alberto Matellan, Mapfre

Mercedes Azpiroz, Magallanes Value Investors

Fabrizio Ferraro, IESE

Pedro Goizueta, Global Social Impact Investments

LLara Viada, Creas

Corka Goikoetxea, Anesvad

Stephanie Garcia, Fundacion Microfinanzas BBVA

Bernardo Garcia, Esimpact

para atraer fondos publicos y privados para catalizar la inversion de impacto



* Spain .
nab GsG.\

Consejo Asesor Nacional para la Inversion de Impacto DI'IVIng real impaCt




