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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: Cémo 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 interés 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 téecnicos 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 generary 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
Objetivos de Desarrollo Sostenible.”

Agustin Vitorica, co-fundadory consejero delegado mancomunado, GAWA Capital

El taskforce de Fondos de Impacto arranco en el mes de abril de 2020 liderado por Agustin Vitorica, co-fundador de
GAWA Capitaly 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. ()

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 0 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 fin de movilizar capital a escala para generar impacto de forma sostenible en el tiempo.

Hoja de ruta taskforce
14 16 26 28
ABR. ABR. MAY. MAY.

Sesion 1 Sesion 2 Sesion 3 Sesion 4
Financiacion Financiacion Banca privaday Rol de las gestoras

combinada combinada gestores patrimoniales en la estructuracion
en paises en Espana y la distribucion de y la medicion
emergentes productos de impacto delimpacto

PREFACIO

ESTRUCTURACION CON
CAPITAL CATALITICO

Como usar la financiacion combinada
para acelerar el impacto

EL PAPEL DE LA DISTRIBUCION
Y LAS EMPRESAS DE
ASESORAMIENTO FINANCIERO

Como movilizar capital privado
hacia elimpacto

Toolkit

para atraer fondos
publicos y privados
para catalizar

la inversion de impacto LAMEDICION Y GESTION

DEL IMPACTO

Como maximizar el impacto
con integridad

La primera parte se centra en la estructuracion financiera mediante capital catalitico, lo que se denomina financiacion
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 foolkif estructurado en forma de guia o 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.
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https://spainnab.org/que-hacemos/fondos

PREFACIO

A continuacion, compartimos las principales conclusiones del taskforce que unidas a este producto de conocimiento,
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 metricas 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.
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Introduccion

La financiacion combinada (FC), blended finance o simplemente blending aparece como una herramienta esencial para
resolver los retos a los que se enfrenta la inversion de impacto y alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
sobre la base de la inclusion de todos los socios e inversores, las soluciones pragmaticas y la co-creacion entre los

sectores publico, filantropico y privado.

Dada su capacidad de atraer capital comercial, esta forma de estructurar transacciones y vehiculos de inversion de
impacto es una alternativa muy potente y eficiente frente a las opciones tradicionales de usar capital publico en condicio-

nes pari passu, que solo consigue atraer financiadores socialmente responsables e inversores con intencion social.

Si bien gobiernos y donantes han alcanzado logros significativos a nivel mundial en este ambito, se necesita un progreso
acelerado para atraer financiacion adicional a escala tanto en paises en desarrollo como en paises desarrollados. Necesi-

dad que se ha visto exacerbada por la crisis de la COVID-19.

Por ello, en el marco del taskforce Fondos de Impacto, hemos creado este toolkit, una guia dirigida a todos aquellos
actores que quieran usar el poder de la Financiacion Combinada para acelerar la generacion de impacto y avanzar en su

compromiso con la Agenda 2030.

El presente toolkit, esta basado en el marco de la triple A, creado por SpainNAB ante la falta de una herramienta practica
para estructurar transacciones y fondos de Financiacion Combinada, que fuera de amplio alcance, dirigida a un abanico
de actores muy diversos, interesados no solo en movilizar capital para generar impacto en paises en desarrollo sino
tambien en paises desarrollados, especificamente en Espana. Dicho marco esta basado en tres pilares: Adicionalidad,
Asimetria y Atraccion, donde cada A constituye la base de una de las fases necesarias para articular una estructura de

Financiacion Combinada.

1. http.//www3weforum.org/docs/WEF _Evolution_of _Blended_Finance_BF _workshop.pdf
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Conceplos
y definiciones

Antes de presentar el toolkit nos parece necesario responder a una serie de preguntas clave que se plantearan aquellos

actores que no esten familiarizados con la FC y que ayudara a entender el poder de la FC para impulsar la Agenda 2030.

POR QUE UTILIZAR FC. LA NECESIDAD DE CAPITAL CATALITICO PARA GENERAR IMPACTO

Segun el informe Growing Impact 2020 de la Corporacion Financiera Internacional (CFD,? la inversion de impacto actual
solo alcanza a cubrir el 10% de la demanda potencial de inversion de impacto en el mundo. Naciones Unidas estima que
la Agenda 2030 requiere entre 4,9 billones de dolares de inversion anual, de los cuales el sector publico v filantropico
solo pueden cubrir 1,4 billones, dejando una brecha de 3,5 billones3 Segun la OCDE, esta brecha se estima que puede
aumentar a 5 billones como consecuencia de la COVID. Las valoraciones mas recientes indican que al ritmo actual los

ODS no se alcanzarian hasta 2085, ;Como podemos conseguir cerrar esta brecha?

Construir el mercado de la inversion de impacto en estas dos ultimas decadas ha generado un gran numero de retos.
Uno de ellos ha sido alinear la oferta y la demanda de capital para abordar los desafios globales. Mientras que para las

organizaciones escaseaba el capital requerido para los inversores escaseaban las oportunidades invertibles.

Cuando Como

Donde

2. https:./www.ifc.org/wps/wcm/connect/publications_ext_content/ifc_external_publication_site/publications_listing_page/growing+impact
3. World Investment Report (2019): UNCTAD. https.//unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2019_en.pdf
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CONCEPTOS Y DEFINICIONES

El perfil de riesgo que caracteriza a muchos de los proyectos y empresas que abordan los ODS es desproporcionado
para la rentabilidad que ofrecen, dejando fuera no solo a aquellos inversores de impacto que no estén dispuestos a

renunciar a retornos de mercado sino tambien a los inversores comerciales que no tienen intencion de generar impacto.

Para hacerse ‘invertibles' estas organizaciones necesitan instrumentos mas flexibles que los que ofrece el mercado, el
llamado capital paciente, subvenciones, capacitacion en medicion y gestion, etc, como las que ofrecen las estrategias
de venture philanthropy o invest for impact. Sin embargo, estas estrategias ocupan un espacio nicho, lejos de la escala

necesaria para abordar la brecha financiera de la Agenda 2030.

2Queé es el capital paciente?

Este término acunado por Acumen, denominado
tambien capital flexible, se refiere al capital invertido
en empresas en fases tempranas de desarrollo
centradas en atender las necesidades de los mas
desfavorecidos. Las inversiones de capital paciente
son inversiones en deuda o capital que se caracteri-

zan por tener un horizonte temporal de largo plazo,

por su alta tolerancia al riesgo, porque son flexibles
ante las necesidades de los emprendedores y
priorizan el impacto social al retorno financiero,
aunque este es también muy relevante como
prueba de que la empresa invertida puede crecer
de manera sostenible a largo plazo, lo que garantiza

la escala y duracion del impacto.
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CONCEPTOS Y DEFINICIONES

El capital paciente o flexible tiene caracter catalitico en la medida en la que atraiga capital privado que de otra forma no
se hubiera producido. Esto puede requerir en ciertas ocasiones usar ese capital paciente o flexible para disenar estruc-

turas financieras innovadoras con ese poder de atraccion.

“Antes habia o retorno o solo impacto, con la financiacion combinada hay mucho gris”
Luca Torre, co-fundador y co-CEO de GAWA Capital

CUANDO UTILIZAR FC. LA NECESIDAD DE ATRAER CAPITAL PRIVADO HACIA EL IMPACTO
“No podemos llamarlo capital catalitico si no hay arrastre de capital privado”

Jose Carlos Villena, jefe del Departamento de Alianzas para el Desarrollo de Cofides

La financiacion combinada, mas conocida como blended finance, aparece por primera vez en los anos 90 en paises en
desarrollo y mercados emergentes como catalizador de la inversion en sectores tradicionalmente ignorados por el
sector privado. Se trata pues de cubrir una necesidad de financiacion no atendida por el mercado, con el fin de generar
impacto positivo para un colectivo desfavorecido o para el planeta, que justifique el uso de capital catalitico para atraer

financiacion comercial, pues aquel es limitado.

2Qué es el capital catalitico?

Cuando hablamos de ‘capital catalitico’ nos referimos a
un capital de inversion paciente, flexible y tolerante al

riesgo.

El capital catalitico puede tomar forma de deuda,
capital, garantias, asistencia tecnica y otros instrumentos
de inversion que acepten un riesgo desproporcionado
y/0 rendimientos modestos en relacion a una inversion
convencional, con el fin de generar el maximo impacto
positivo posible y permitir la inversion de terceros que de
otro modo no seria posible. Profundizamos en este

concepto en la fase 2 de este toolkit. (3)

En la ultima década se ha producido una nueva ola de crecimiento liderada por organismos de cooperacion al desarro-
llo y organizaciones filantropicas, debido principalmente al bloqueo de la inversion generado por la crisis financiera de
2009, desde 2015, por el alto riesgo provocado por la inestabilidad geopolitica, el riesgo macroecondmico (bajos tipos

de interes y tipo de cambio), la falta de liquidez y de regulacion.
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CONCEPTOS Y DEFINICIONES

DONDE UTILIZAR FC. SECTORES Y GEOGRAFIAS

“Si bien los sectores de mayor actividad en la financiacion combinada tradicional han sido energia y finanzas, estd
creciendo en agricullura. Sin embargo, la financiacion combinada puede levarse a cualquier seclor... sanilario,
medioambiental, infraestructuras”

Ladé Araba, MD para Africa de Convergence

Desde 2015, la FC ha movilizado 41.000 millones de dolares en capital catalitico y dado que el efecto multiplicador
medio del capital catalitico es de 4 veces, se estima que ha conseguido atraer 120.000 millones de dolares adicionales
de capital privado hacia proyectos e inversiones de impacto, fundamentalmente en paises en desarrollo. Segun el
informe Growing Impact 2020 de la CFl, esta cifra supone el 60% del capital privado invertible en impacto, lo que

demuestra su potencial para movilizar capital privado en direccion a los ODS.

Puedes ver una radiografia de las tendencias globales relativas a la FC en el siguiente enlace. ()

ZQue oportunidades y retos presenta la COVID-19?

“Anteriormente [al periodo de programacion | a movilizacion de capital privado es uno de los tres
2021-2027 de los Fondos Estructurales y de Inversion  pilares del paquete Next Generation EU, que reforza-
de la UE] era complicado articular fondos con distin-  ra el marco financiero multianual de la CE en el nuevo
tos operadores porque se contabilizaban por separa-  periodo 2021-2027, mediante una serie de instru-
do. En el nuevo ciclo presupuestario, entrardn juntos  mentos financieros para otorgar garantias asociadas
v esto simplificard mucho las cosas para la estructu- a proyectos de inversion con  impacto

racion de vehiculos de blending” socio-medioambiental, fundamentalmente relacio-

Jose Moises Martin Carretero, CEO de R2R

La reciente crisis provocada por la COVID ha ahonda-
do mas la brecha de desigualdad y ha puesto la FC
en el punto de mira para movilizar capital privado

hacia los sectores y colectivos mas vulnerables.

Las instituciones europeas estan priorizando el uso de
instrumentos financieros para estructuras de financia-
cion combinada, no solo destinada al desarrollo
sostenible en paises en desarrollo sino tambien
dentro de la UE, con el nuevo Plan de Recuperacion y

Resiliencia.

nados con la transicion ecologica y la digitalizacion.

El gran desafio que tenemos por delante es forjar
alianzas publico-privadas vy filantropicas a traves de
estructuras financieras innovadoras, que permitan
multiplicar estos recursos para innovar y escalar el
impacto social conseguido con ellos, en aras de una
sociedad mas resiliente y preparada para transformar

los retos presentes y futuros en oportunidades.
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CONCEPTOS Y DEFINICIONES

QUE ES LAFC.LATRIPLE ADE LAFC
“La financiacion combinada es estructuracion financiera. Se trata de organizar una lransaccion para que sea comer-
cialmente viable vy atraiga a inversores privados*

Lade Araba, Convergence

Existen diversas definiciones y terminologias para hacer referencia a la financiacion combinada. Asi nos topamos con
terminos como blending o blended finance, financiacion hibrida, capital catalitico, capital paciente, capital flexible, lo que

ha generado cierta confusion sobre el concepto.

A pesar de las distintas acepciones de estos terminos hay consenso en la definicion de la FC no como una estrategia
de inversion sino como una forma de estructuracion que, como muestra la siguiente figura, consiste en la combinacion
de tramos con distinto perfil rentabilidad-riesgo-impacto dentro de un mismo vehiculo o en una transaccion con el
objeto de generar impacto a escala. De este modo, se utiliza capital catalitico para que grandes instituciones financie-
ras, aseguradoras, fondos de pensiones y grandes patrimonios pueden acceder a vehiculos o proyectos de inversion

de impacto, aunque carezcan de esa intencion, que se adapten a su perfil o mandato.

Dinamica de la FC

No concesional

) \ |/
FINANCIACION é‘ "‘

COMBINADA
Transacciones/ 4 = =

Enfoques

Objetivos
de Desarrollo
. Sostenible
Concesional /
No concesional

Fuente: adaptacion a partir de OCDE

Toolkit
para atraer fondos publicos y privados para catalizar la inversion de impacto
Parte 1. Estructuracion con capital catalitico

CONCEPTOS Y DEFINICIONES

Ante la ausencia de un marco que permitiera definir de forma sencilla los pilares sobre los que se asienta la FC,
SpainNAB ha construido un marco propio, el modelo de la triple A: Adicionalidad, Asimetria y Atraccion, sobre las

cuales hemos construido nuestro toolkit.

La triple A de la FC

©:0+@-C

Adicionalidad Asimetria Alraccion

Entendida como la
contribucion de capital
para generar un
impacto positivo en la
sociedad y/o el
planeta, que de otra
forma no se
produciria#

En riesgo o rentabilidad
entre inversores
cataliticos y
comerciales/privados

De capital privado, con
intencion de impacto o
no, que no se habria
movilizado de otra
forma, consiguiendo un
efecto multiplicador
sobre el capital
catalitico.

Si quieres saber mas puedes ver este video. (»)

Fuente: elaboracion propia

Croading in frente a Croading out

Uno de los grandes retos de la estructuracion con
FC, sobre todo para el proveedor de capital cataliti-
€O ya sea publico o privado, es asegurar la adiciona-
lidad financiera. Se trata de evitar financiar proyectos
u oportunidades para los que existe o podria existir
financiacion comercial e inversores privados, ya que

esto produce el efecto, no deseable, de competir

con esos financiadores o inversores, lo que se
denomina efecto de crowding out. Por el contrario,
mediante esa financiacion catalitica, se trata de
atraer la mayor cantidad de inversores privados
hacia el proyecto, para poder escalar el impacto.
Este efecto atraccion es lo que se denomina crow-

ding in.

4. https://ssirorg/articles/entry/unpacking_the_impact_in_impact_investing
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https://youtu.be/Kt0nVrVoOIs?t=215

CONCEPTOS Y DEFINICIONES

QUE ESTRUCTURAS E INSTRUMENTOS SE UTILIZAN EN LA FC
“El porcentaje de capital catalilico en la estructura va a depender de la percepcion del riesgo que tengan los inversores
comerciales”

José Carlos Villena, Cofides

La FC trata pues de crear estructuras financieras que reduzcan el riesgo o mejoren la rentabilidad de la inversion de
impacto para movilizar capital privado, que es esencial para lograr la Agenda 2030. La figura siguiente muestra cuales

SON es0s riesgos y como mitigarlos.

Asimetria de riesgo-retorno en la FC

Factores de riesgo

- Macroecondmico

- Politico

- Regulatorio

+ Climaticos

- Relativos al negocio y las
capacidades de las personas

- Moneda

- Liquidez

- Fiscal

Factores que afectan
ala rentabilidad

+ Seniority

- Plazo de amortizacion
- Liquidez

- Crecimiento

- Endeudamiento

Miligacion de riesgos

- Limitar la exposicion a perdidas
+ Mejorar los parametros de
credito

- Asegurar contra contingencias
e imprevistos

- Brindar asistencia técnica'y
servicios de asesoria

- Eliminar deficits de financiacion

Mejorar los retornos

+ Incentivos (pagos extra o

reduccion de intereses) ligados
al logro de objetivos de
impacto

- Renuncia al retorno a partir de

un nivel en favor de un inversor
privado

- Subvencionar las tasas de

interes, entre otros

Fuente: Convergence
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Para alterar las condiciones riesgo-retorno de los inversores comerciales, se pueden utilizar diferentes tipos de estruc-

turas y jugar con distintos instrumentos financieros y no financieros, como subvenciones y donaciones.

Instrumentos principales de la FC

- Tramo de primeras pérdidas; absorbe las primeras perdidas hasta el 100% de su valor nominal dentro de la

o estructura de capital. Se suele instrumentar  mediante capital junior que recupera una vez que el inversor
privado tiene un retorno.

e - Deuda junior o concesional: deuda subordinada (pari passu con el capital senior del inversor privado), sin
garantias, que puede utilizarse para mejorar las condiciones de rentabilidad-riesgo de la deuda senior
mediante, por ejemplo, el establecimiento de un techo a su rentabilidad. La concesionalidad implica un tipo
de interés inferior al de mercado (subvencionado). También puede utilizarse deuda sin interés (honor loans).

e - Mezzanine o quasi equity: a medio camino entre la deuda y el capital, estos instrumentos hibridos pueden
tomar diferentes formas (préstamos participativos o de accionistas o capital preferente), reduciendo el coste
promedio ponderado de capital de un proyecto o empresa o para facilitar los prestamos o la inversion de
terceros. Se utiliza generalmente en operaciones directas y su uso es poco frecuente en fondos.

o - Garantias: mediante este instrumento el capital catalitico cubre una parte del riesgo sin requerir desembolso
inmediato, a diferencia del tramo de primeras perdidas que puede considerarse como una garantia fondeada.
Puede instrumentarse mediante avales, contratos de compraventa o seguros para determinadas
contingencias, etc.

e « Asistencia técnica: donacion destinada a fortalecimiento de la empresa invertida, capacitacion de personas,
asesoramiento de negocio (legal, comercial, operacional, etc), resolucion de problemas para amplificar el
impacto, monitoreo de la medicion y gestion del impacto social y medioambiental, mejorando la viabilidad de

la solucion u otras aplicaciones. Dos usos comunes de la asistencia tecnica en FC son:

- Disefio de un proyecto: Apoya estudios de viabilidad, pruebas de concepto y estudios tecnicos de proyectos

0 empresas en etapas iniciales cuyos modelos de negocio son solidos y sostenibles.

- Costes de un proyecto: Financia costes especificos de un proyecto, empresa o fondo permitiendo su
viabilidad.

e - Pago por Resultados: garantiza un pago o una reduccion de intereses a una empresa u organizacion
proveedora de servicios sociales ligado al logro de un resultado social o medioambiental predeterminado,
alterando las condiciones de rentabilidad-riesgo para los inversores privados. Hay muchas formas de
estructurar los pagos por resultados . Se puede hacer mediante donaciones o subvenciones condicionadas a la
obtencion de unos objetivos de resultados, aunque tambien se pueden estructurar mediante garantias. Si

quieres consulta los casos de Clinicas del Azucar (3) y Adolescent Behavioral Learing Experience (ABLE).(3)

5. Un tipo especifico de Contrato de Pago por Resultados es el Contrato de Impacto Social (CIS) o Social Impact Bond (SIB).
Si quieres saber mas sobre este instrumento consulta nuestro toolkit de CIS. (3)
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https://www.roots-of-impact.org/wp-content/uploads/2019/09/SIINC-Case-Studies-CdA-Update-Results-2019.pdf
https://philanthropynewsdigest.org/news/program-fails-but-social-impact-bond-experiment-succeeds
https://spainnab.org/toolkitCIS/Toolkit_CIS.pdf

CONCEPTOS Y DEFINICIONES

Existen muchos factores que en la practica influyen en la eleccion de la estructura como es la disponibilidad de recur-
sos, pero destacamos dos factores clave para determinar el nivel de asimetria riesgo-retorno en el diseno de la estruc-
tura: el nivel de madurez del proyecto o inversion a financiar y la percepcion del riesgo asociado al proyecto o inversion

que tienen los inversores privados.

Elgrado de concesionalidad en la rentabilidad o de asuncion de riesgo desproporcionado de la FC esta muy vinculado

al ciclo de vida de una empresa o al grado de madurez de un sector o mercado ya que la proporcion de capital conce-

CONCEPTOS Y DEFINICIONES

“La asislencia técnica en ‘blending’ es muy importante no solo para reducir el riesgo de los proyeclos, sino para generar
oportunidades de inversion que puedan atraer mds capital privado en el futuro. Esto es especialmente cierto en merca-
dos fragmentados, con largas cadenas de suministro o donde el grado de informalidad es alto, en los que es necesario un
trabajo de ‘market building” para conectar el mercado v de ‘capacity building” para mejorar capacidades y gobernanza,
para sentar las bases e incrementar el potencial de inversion de impacto. En estos casos, las estructuras de ‘blending’
basadas en asistencia lécnica, con vision de largo plazo, son fundamentales”

Laura Fernandez-Cascan, directora Blended Finance y Business Innovation, The Future of Fish

sional se reduce a medida que el modelo de negocio se consolida y la empresa demuestra que puede crecer de forma

rentable. La figura en la parte inferior de estas paginas presenta un mapa de los instrumentos financieros y no financieros para

estructurar FC asociados al grado de concesionalidad o asuncion de riesgo desproporcionado requerido por el nivel de

Instrumentos para la ﬁnanciz}ci()n combinada
y el ciclo de vida de la inversion

madurez de un proyecto (sector) de inversion.

N
LN

PFans
ZRaN

Capital catalitico
Mayor riesgo

Primeras pérdidas

(| ==============================s====s=s=s=s==s=s=s=sss=s=ssss=ss=ssssssssssssssssssss=sss=s==========s==========ss========================================================================================================= >
Junior Equit .
auty Garantias
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Préstamos sin interes
Deuda junior

Mezzanine

Préstamo participativo
Prestamo de accionistas

Pago por resultados

Qoo ooooes >
Cls . .
SING Capital comercial
Fondos de pago por resultados o subvenciones vinculadas por resultados Menor riesgo
Donaciones
Fuente: elaboracion propia
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CONCEPTOS Y DEFINICIONES

Los instrumentos de mayor peso en relacion con el ciclo de vida de la inversion son los siguientes:

1. Incubacién: en esta etapa es clave la asistencia técnica.

Concepto: de preparacion de un proyecto o empresa suelen llevarse a cabo estructuras de asistencia tecnica y
donaciones.

Semilla o arranque: en etapas tempranas de formacion y validacion del modelo de negocio la estructura de capital
se caracteriza por un tramo de primeras péerdidas o garantias para absorber costes iniciales y un porcentaje muy

inferior de capital senior financiado con capital comercial.

2. Aceleracion o crecimiento inicial: en estas etapas de crecimiento inicial abundan estructuras de primeras perdi-
das o garantias y capital senior financiado con capital comercial privado, aunque tambien se pueden financiar con

deuda junior concesional. La asistencia tecnica sigue teniendo peso.

3. Expansion o crecimiento: en etapas de escalamiento o expansion son mas comunes las garantias para reducir

el coste de financiacion y la deuda junior concesional adquiere mas peso.

4. Madurez o salida: en etapas de madurez o salida el elemento de concesionalidad o de toma de mayor riesgo

suele desaparecer de las estructuras de capital.

QUIEN HACE POSIBLE LA FC. PRINCIPALES ACTORES DE LA FC

La FC requiere dos tipos de inversores: cataliticos y comerciales; estos ultimos pueden tener intencionalidad de
impacto o no. Ambos tipos de inversores pueden provenir del sector publico o privado, fundamentalmente fundacio-
nal. Como muestra la tabla siguiente, cada uno aporta distintas cosas, pero los primeros son clave para movilizar a los

segundos.

Qué recursos aportan los inversores

Inversor catalitico

- Credibilidad para atraer inversion privada. Influencia para crear y acelerar politicas publicas
para atraer inversion privada.

- Acceso a lineas de financiacion catalitica de entidades supra-nacionales gracias a su acreditacion ante ellas.
- Conocimiento y experiencia técnica en ecosistemas y desafios a nivel global.

- Redes locales, globales y relaciones con grupos de interes

Inversor comercial

- Capital comercial privado principalmente.

- Tambien credibilidad (en algunos casos), conocimiento sectorial y/o geografico y contactos.

Fuente: elaboracion propia
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Los inversores cataliticos del sector publico suelen ser aquellas entidades que se dedican a promocionar el desarrollo
y la cooperacion internacional como las agencias estatales, bancos multilaterales de desarrollo e instituciones finan-
cieras de desarrollo y aquellas que se dedican a promocionar el desarrollo y la innovacion a nivel nacional o autonomi-
co. En los anexos, incluimos una lista de los inversores cataliticos espanoles pertenecientes al sector publico y los

recursos disponibles. Si quieres saber mas sobre el papel del capital catalitico haz click aqui. )

Al capital catalitico del sector publico se suma el de las fundaciones tanto privadas como corporativas; esenciales para
el crecimiento de la FC debido a su vision de largo plazo en la generacion de impacto, la flexibilidad que caracteriza a

la financiacion que ofrecen y su enfoque en usar recursos para acelerar el cambio sistéemico.

Cualés son los instrumentos y quiénes son los actores

Instrumento Actores

Subvenciones/donaciones Fundaciones, sector publico y fondos

para la financiacion al desarrollo

Pago por resultados Fundaciones y sector publico

Garantias, avales y seguros Intermediarios financieros de caracter publico supranacionales

pertenecientes a la Union Europea, Naciones Unidas, otros

Deuda flexible

Mezzanine Inversores sociales® publicos y privados

Tramos de primeras perdidas

Elcapital de las fundaciones en la FC es especialmente relevante en mercados o sectores con potencial a largo plazo
para atraer capital comercial, pero para los que es necesario financiar un trabajo previo de desarrollo del ecosistema
mediante estudios de viabilidad, creacion de infraestructura (bases de datos, asociaciones profesionales de apoyo) y
capacitacion de emprendedores. En estos casos, la FC consiste fundamentalmente en donaciones para trabajar en
esas lineas y precisa un trabajo coordinado con un enfoque a largo plazo entre fundaciones, organizaciones de

asistencia tecnica, actores locales y otros inversores potenciales.

6. Las fundaciones pueden considerarse en muchos casos inversores sociales en la medida en la que, ya sea mediante el uso de su presupuesto
0 su dotacion, busquen una rentabilidad o cuando menos recuperar el capital invertido.
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CONCEPTOS Y DEFINICIONES

Como ilustra la figura a continuacion, casi el 50% del capital catalitico proveniente de las fundaciones, basado en 300
donaciones e inversiones en transacciones de FC realizadas en 2018, se concentrd en donaciones para inversion

concesional y diseno de transacciones.

Distribucion del capital de las fundaciones
en la financiacion combinada

Donacion para
asistencia ténica
14%

Fuente: Convergence 2019

Sin embargo, queremos destacar el doble papel que pueden jugar las fundaciones en FC, no solo como inversores
cataliticos a traves de su presupuesto sino tambien como inversores comerciales a traves de su dotacion, alineando
su cartera de inversion con su mision. En Espana, una de las fundaciones pioneras en este campo es Anesvad. Puedes
consultar su caso de estudio en el siguiente enlace.(>) Ademas, si quieres mas informacion sobre el trabajo que Spain-

NAB esta llevando a cabo con las fundaciones para movilizar su capital catalitico consulta este enlace. ()

Ademas de los inversores cataliticos, otro actor(es) importante en la FC es el promotor de la iniciativa. En el caso de un
fondo, el promotor suele ser el gestor del vehiculo, aunque en algunas ocasiones, puede ser una entidad publica que
licite la gestion de la inversion a un tercero. En el caso de un proyecto, el promotor puede ser un emprendedor social,
una fundacion donante o una ONG experta en una problematica y/o0 en un area geografica. Por ultimo, cuando el
problema se produce a nivel ecosistema o mercado, los promotores suelen ser las propias fundaciones donantes

solas o en partenariado con entidades publicas.
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Caso
/EI Vehiculo Impact Africa de eki Fundacion. ;Capital flexible o blending?

Fundada por los accionistas de Solarpack en 2017, eki
nacio en Bilbao con la mision de proveer una fuente de
energia estable y limpia, a escuelas y centros de salud de
gobiernos y ONG, en paises del Africa Sub-Sahariana.

En 2019, eki se decidio a utilizar su experiencia y una parte
de su presupuesto fundacional para atraer capital publico
y privado con el fin de hacer mas de 200 instalaciones de
energia solar en varios paises del Africa Sub-subsahariana
y ampliar las contrapartes para incluir a algunos de los
gobiernos de esos paises. La transaccion es en la practica
una financiacion de una venta aplazada, con una financia-
Cion a 20 anos sin intereses para el comprador ya que los
intereses los paga eki en su totalidad.

Para ello, eki ha promovido y creado un vehiculo de 5,2
millones de euros con un 40% de capital paciente.
Respecto a la gobernanza, la aprobacion de cualquier
proyecto debe elevarse al patronato por lo menos dos
veces. La primera para asegurarse de que esta alineado
con la mision fundacional, requisito necesario para pasar
a la fase de analisis del proyecto. La segunda para la
aprobacion de la inversion. El ciclo de inversion es de 4
anosy ya se ha comenzado a desplegar capital.

La linea que separa el capital catalitico en un vehiculo de
FC del capital flexible en un vehiculo estructurado puede
llegar a ser borrosa y hay que buscarla en la capacidad
del capital para atraer inversion privada que busque
retornos en linea con los de mercado, lo cual no necesa-
riamente se produce simultaneamente si no que puede
extenderse en el tiempo.

En el caso de Impact Africa aunque el vehiculo esta
formado por tres tramos con distinta rentabilidad-riesgo
de diverso origen (publico y privado) y eki aporta el capital
del tramo mas junior, lo que ha conseguido atraer
algunos el capital de algunos family offices, nos resulta
dificil considerar el capital de eki como catalitico y su
vehiculo como FC ya que no ha conseguido atraer capital
a escala hacia esa oportunidad.

Partiendo de las necesidades energeticas de cada
proyecto, eki se involucra en los proyectos desde su
origen con un compromiso de largo plazo. eki disena,
financia, instala y supervisa el mantenimiento de las
instalaciones. Siempre que es posible, eki utiliza provee-
dores e instaladores locales, contribuyendo al desarrollo
industrial de la region y a la formacion de profesionales en
el campo de la energia solar, lo que facilita tambien el
mantenimiento de las instalaciones.

Desde 2017, eki ha hecho 30 instalaciones de paneles
solares en 10 paises con una mayor incidencia en Congo,
Malawi, Sierra Leona. Este trabajo le ha proporcionado
inteligencia de mercado y buen conocimiento de las
contrapartes. Miden el impacto por el numero de perso-
nas afectadas por su actuacion. Hasta ahora han mejora-
do la atencion sanitaria a 185.000 personas, la atencion
educativa a mas de 5000 ninos y ninas y la vida ordinaria
a unos centenares. Pero a estos ultimos, han contribuido
a cambiarles la vida, pues ahora se alojan en residencias
con energia electrica y servicios (discapacitados menta-
les, ninas vulnerables, etc). Es dificil y poco exacto
comparar unos con otros.

- Tramo de deuda senior por un total de 1,1 millon de
euros aportado por 4 inversores privados en su mayoria
internacionales, 2 de ellos family offices, que perciben un
1% de interes anual.

- Tramo de deuda subordinada subvencionada por un
total de 2,1 millones de euros remunerado con un 2%
anual, de los cuales 300 mil son aportado por EVE, la
agencia de energia del Gobierno Vasco.

- Tramo de capital junior por un total de 2,1 millones de
euros aportado por eki (51%) y una gran empresa de
energia (49%), que recibe un 2% anual

Si quieres saber mas sobre la Fundacion eki mas consulta
este video.(»)
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https://spainnab.org/pdf/Toolkit_MGI_SpainNAB.pdf
https://spainnab.org/camino-al-impacto#agendaevento
https://www.youtube.com/watch?v=f6mYvmF5Xd8&trk=organization-update-content_share-video-embed_share-article_title

Es importante entender que la FC no es la panacea. Insistimos en que el capital catalitico tanto publico como privado
es limitado y hay que saber cuando y como utilizarlo. Por ello, hemos creado esta guia practica para nuevos actores que
esten considerando la FC para un proyecto o fondo no solo para generar impacto en paises en desarrollo sino tambien

en paises desarrollados, especificamente en el nuestro.

Esta guia esta inspirada en los principios de blended finance de la OCDE® Para que sea de utilidad a actores en paises
desarrollados, fundamentalmente en Espana, hemos ampliado el alcance de su logica, despojandola del componente

geo-politico para centrarla en el componente de impacto.

Principios de la OCDE para la financiacion combinada

Anclar la financiacion Disenar la FC para Adaptar la Enfocarse en la Monitorear la

combinadaauna | incrementar la | financiacion

creacion de financiacion
l6gica de desarrollo movilizacion de combinada al partenariados combinada para
financiacion contexto local efectivos para la FC asegurar
comercial transparencia en
resultados

Fuente: OCDE

Aunque como ya hemos mencionado la FC es una forma de estructuracion financiera que puede aplicarse tanto a
transacciones simples como a fondos o incluso a nivel de ecosistema o mercado, como es el caso de los mayoristas
de inversion de impacto social del Reino Unido, Francia, Portugal o Corea del Sur, en esta guia nos enfocamos principal-
mente en la estructuracion de vehiculos financieros ya que creemos que los aspectos que se tratan son relevantes para

cualquier actor que quiera entender de forma practica la FC.

Esta guia esta compuesta por 3 fases, cada una de ellas asociada a una A de la FC, que contienen una serie de pasos
a seguir. Recuerda que quizas el blending no siempre es la solucion financiera al desafio que quieres abordar. Por ello,

te recomendamos que nunca pases de fase sin haber completado todos los pasos de la anterior.

7. ELComité de Asistencia para el Desarrollo de la OCDE esta trabajando en las directrices para la aplicacion de estos principios. Los avances se
pueden consultar en http:.//www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/blended-finance-principles/
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Como estructurar la
financiacion combinada

FASE 1

Adicionalidad
CONCEPTUALIZACION

/& RETO. Definir la adicionalidad financiera y no financiera.
9 TIP. Define indicadores que demuestren que el capital no fluye y determina las razones. Utiliza la AT para asegurar la adicionalidad no financiera.

&
Paso 1 Paso 2 Paso 3 Paso 4 Paso 5
DEFINE IDENTIFICA LOS RETOS CONFIRMA LA DETERMINA EL INTERES CONSIDERA OPCIONES
EL PROBLEMA FINANCIEROS SOSTENIBILIDAD Y LOS RECURSOS DE ESTRUCTURAS
Y NO FINANCIEROS FINANCIERA EXISTENTES FINANCIERAS
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¥ g
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

FASE 2

Asimetria
CAPITAL CATALITICO

A RETO. Determinar el grado de concesionalidad de la estructura y alinear intereses de todas las partes.
9 TIP. Establece un proceso robusto de medicion y gestion del impacto para facilitar el alineamiento de intereses.

Paso O Paso 7/ Paso 8 Paso 9
COCREA ALINEA DISENA CUANTIFICA

LA ESTRUCTURA INTERESES LA ASISTENCIA EL IMPACTO
TECNICA POTENCIAL
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

FASE 3

Alraceion
CAPITAL COMERCIAL

/5\ RETO. Atraer capital comercial y/o de inversores privados a escala.
9 TIP. Elige bien la red de distribucion e involucra la desde la fase 2.

Paso 10 FPaso 11 FPaso 12
ACCEDE A APALANCA ) CALCULA
NUEVOS LA FINAN(_:IACION ELTIEMPO
ACTORES CATALITICA Y EL COSTE

& ™
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

A continuacion presentamos cada uno de las fases y pasos. Para guiarte hemos introducido las siguientes herramientas

que esperamos te resulten Utiles:

= e ¢ R J

Lista de tareas Bateria de preguntas Tips practicos Mejores practicas Casos ilustrativos

El objetivo de esta fase es definir la solucion al problema e identificar la idoneidad de las estructuras de blending para

resolver los desafios relacionados con la financiacion de la Agenda 2030.

Si hay un fallo de mercado o una percepcion de riesgo excesivo, y, por tanto, es posible generar adicionalidad y contri-
buir alimpacto, la empresa es invertible, existe interes y hay recursos disponibles, la FC puede y debe implementarse.
En caso contrario, la FC no es apropiada y el problema debiera abordarse mediante mecanismos y actores tradicionales
de inversion de impacto tales como gestoras VC o PE de impacto (parcial o dedicadas), fundaciones, business angels,

crowdfunding, banca ética, entidades de inclusion financiera o asesores financieros.

El aspecto principal a considerar en esta primera fase es la adicionalidad, entendida como el impacto positivo para la
sociedad y/0 el planeta que se produce al solucionar un problema que afecta a un colectivo desfavorecido mediante

una intervencion y que no se habria producido de no ser por ésta.

La adicionalidad tiene una doble cara: financiera y no financiera. El componente financiero esta basado en aportar un
capital dirigido a solucionar el problema, que en el curso natural de las cosas no estaria disponible; mientras que el
componente no financiero esta constituido por todas aquellas actividades de acompanamiento de la inversion, inclui-
das aquellas condiciones no financieras —~gobernanza, practicas medioambientales y sociales, etc- asociadas a la inver-

sion, que ayudan a que se produzca el impacto objetivo a la vez que evitan impactos negativos no intencionados .

Elproblema a resolver puede ser ocasionado por un fallo de mercado, aunque no necesariamente, ya que en muchas
ocasiones la falta de capital se debe simplemente a una percepcion de riesgo excesiva con respecto a la rentabilidad

financiera esperada con la inversion.

“El blending nos ha permitido crear un fondo como Huruma...de un tamaiio en linea con la gran escala del fallo de
mercado de los pequerios agricullores”
Agustin Vitorica, GAWA Capital
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

PASO 1. DEFINE EL PROBLEMA

El punto de partida para estructurar una solucion de FC es hacer un analisis profundo del problema y un diagnostico de

situacion.
== LISTADE TAREAS
—

—v] - Define de forma claray concisa el desafio social y/o medioambiental a abordar.
- Diagnostica la causa(s) del problema subyacente que ocasiona el fallo de mercado o la percepcion de riesgo
desproporcionado.
- Plantea la solucion al problema mediante una teoria del cambio (TDC). Si quieres profundizar en como crear
una TDC haz click aqui.(®)
- Identifica a los actores y grupos de interes relacionados con el problema 'y con la solucion propuesta a nivel

operativo y financiero.

. BATERIA DE PREGUNTAS

o - ¢Cudles el alcance delimpacto que se va a generar?
- ¢Cuales son las causas subyacentes del problema a solucionar y stakeholders asociados al problema vy su
solucion?
- ¢Esta la mision de tu organizacion alineada con la TDC que propones?
- (Existe evidencia cientifica o historica de que en situaciones similares ese tipo de solucion ha generado el
impacto que persigues?
- ¢Puedes definir si el impacto objetivo afecta a uno o varios sectores y su alcance geografico?

- ¢Elimpacto que vas a crear podria ser extrapolable a otros lugares, sectores o colectivos?

TIP ACTOR EXPERTO
N Elige un proceso inclusivo para crear tu TDC
9 “A pesar de que GSI es un fondo mulli-temdlico, por tanto, complicado valorar el impacto, lo hicimos siper
inclusivo, doce personas opinando en la leoria del cambio v el arbol de problemas salio solo”

Maria Angeles Leon, presidenta de Open Value Foundation y Global Social Impact Investments

BATERIA DE PREGUNTAS
o. - ¢Existe un fallo de mercado o estas ante una situacion de percepcion de riesgo excesivo?
- ¢Cuales son razones por las que el mercado no atiende esa necesidad o problema?
- ¢Es un problema de percepcion del riesgo o hay un problema de racionalidad economica (oferta/demanda)
mas profundo que impide la formacion de un mercado?

- ¢Qué haria falta para construir un caso de inversion a partir de tu TDC?

8. La adicionalidad en sentido estricto es un concepto complejo v dificil de demostrar. Para una discusion profunda sobre la adicionalidad,
recomendamos leer el siguiente documento: https.//www.cgdev.org/sites/default/files/elusive-quest-additionality.pdf
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https://spainnab.org/pdf/Toolkit_MGI_SpainNAB.pdf

COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

- .Como aseguras la adicionalidad?
- ¢Puedes tener una cierta confianza de que no existe capital ni comercial ni de otro tipo para financiar la
solucion al problema o si existe las condiciones en las que se ofrece (0 se ha ofrecido en el pasado) no pueden
generar el impacto objetivo (g). efectos positivos intencionados, negativos no intencionados, duracion del
impacto)

- (Qué otros actores o actividades en curso podrian contribuir a generar elimpacto objetivo? ;Puedes determi-

nar sus objetivos, barreras y capacidad de asumir riesgos?

- ;Puedes cuantificar el riesgo?

Con frecuencia, la ausencia o escasez de financiacion suele estar causada por una percepcion de riesgo muy

elevada relacionada con factores estructurales, estrategicos y operacionales.

2Queé factores debes considerar para entender
el riesgo de un proyecto o inversion?

En paises desarrollados

La ausencia o escasez de financiacion suele asociarse a la fase del ciclo de vida de la empresa. Normalmente,
las empresas sociales que se encuentran en etapas tempranas, carecen de desempeno historico y presentan
un riesgo muy elevado para los inversores comerciales. En esas etapas, los tickets de inversion se caracterizan
por tener pequeno tamano y elevados costes de transaccion. Tambien existen organizaciones sin animo de
lucro que atienden a colectivos vulnerables o de baja renta, lo que dificulta la generacion de margenes positi-
vos, y carecen de ‘cultura financiera'y precisan de tickets pequenos que conllevan costes administrativos y de
gestion. Por ello son necesarias donaciones para capacitacion y capital flexible respecto a las condiciones de

mercado que les acompane hasta alcanzar escala suficiente y asegurar su sostenibilidad financiera.

En paises en desarrollo

El riesgo alto esta mas relacionado con la inestabilidad geo-politica, riesgos macroeconomicos, inseguridad
juridica y riesgos de cambio climatico en el sector. Ademas, factores como el alto nivel de ‘informalidad’ en
muchos sectores, la falta de garantia colateral (falta de titularizacion, etc) y, en sectores primarios, la volatilidad
y falta de datos para el analisis de ingresos y efectos del cambio climatico terminan por elevar la percepcion de
riesgo. Al contrario de lo que ocurre en los paises desarrollados, los tickets suelen ser muy altos lo que fuerza a
canalizar la inversion a traves de entidades reguladas y de menor riesgo, sin poder inyectar liquidez en entida-
des que tienen mas capacidad de impacto pero necesitan de tickets menores y soporte en capacity building y
desarrollo de mercados (g). acceso a servicios basicos, sectores primarios, etc). Si bien os tickets de inversion
son grandes, el tipo de problema social enfocado a necesidades basicas para colectivos vulnerables y escaso

poder adquisitivo tambien genera riesgos anadidos (] bottom of the pyramid).
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CASO
Tugende

“La flexibilidad es clave para mitigar el riesgo financiero

yde impacto”
Arturo Garcia Alonso,

director general de Global Social Impact Investments, GSI

GSIF es un fondo de impacto social enfocado en Africa
del Este que invierte en mercados nuevos o con escasez
de oferta de capital proporcionando capital flexible. Las
inversiones se canalizan principalmente a traves de
deuda en empresas que han alcanzado la sostenibilidad

financiera y ofrecen un impacto social positivo medible.

GSl lleva tres anos invirtiendo a traves de GSIF en Tugen-
de, una empresa dedicada a la venta de moto-taxis en
Uganda a traves de leasing. Los compradores pagan
practicamente la misma cuota de leasing que por el
alquiler de una moto-taxiy, al cabo de 18 meses, pasan a
ser duenos del activo y duplican sus ingresos dando
estabilidad financiera a sus familias.

En el marco de la Covid-19, el confinamiento decretado
en Uganda a final de marzo de 2020, prohibid expresa-
mente la circulacion de moto-taxis, lo que redujo los
ingresos de los clientes de Tugende y de la propia empre-
sa a cero. Sin embargo, la vision de largo plazo de Tugen-

de se mantuvo ya que era una compania rentable antes

de la pandemia y volveria a serlo; Unicamente tenia que
conseguir congelar los pagos mientras no tuviera ingre-
sos, y este debia ser el enfoque con todos los prestamis-

tas sin excepciones.

Dado que en GSI tiene experiencia en la gestion de
companias en crisis y reestructuracion de deuda, se puso
en contacto con Tugende para proponerles un tratamien-
to conjunto de todos los deudores a los que habia que
posponer el pago de la deuda de manera proporcional al
tiempo que la empresa no tuviera ingresos. Tugende a su
vez puso en marcha unas medidas de reduccion drastica
de sus gastos a todos los niveles, incluido los salarios de
los directivos. Esta propuesta tuvo una buena acogida por
casi todos los prestamistas, aunque pulir los detalles llevo

varias semanas.

De manera simultanea, se puso en marcha un fondo
alimentado por donaciones de Tugende y de los presta-
mistas para ayudar a los clientes mas necesitados.
Finalmente, e incluso durante el periodo de la Covid-19,
Tugende ha seguido adelante en las rondas de financia-
cion que tenia abiertas y esta pagando los intereses de
los préstamos, habiendo pospuesto solo el repago del
principal. Actualmente, Tugende esta recuperando a

buen ritmo su nivel de ingresos.
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

PASO 2. IDENTIFICA LOS RETOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS
Una vez bien definido el problema debes centrarte en los retos planteados por las opciones de financiacion tanto

existentes como potenciales, lo que requiere analizar diversos escenarios de deuda, capital y donaciones.

En FC, tan importantes o mas que los financieros, son los retos no financieros, entre los que destacamos: gobernanza,
capacidades tecnicas, comunicacion y relacionamiento con la comunidad, o barreras de acceso a mercados. Estos
retos marcan el peso que debe tener la asistencia tecnica en una estructura de FC y en ellos, reside gran parte del
riesgo de la operacion. Un buen analisis de la gobernanza es clave en cualquier parte ya sea en paises o sectores
desarrollados como en desarrollo, afecta a la estructuracion en si (tipo de vehiculo) y al tipo de apoyo que se precisa.
=== LISTADE TAREAS
= Identifica los retos financieros subyacentes al problema descrito, tanto para la empresa como para el benefi-

ciario, y también las soluciones.

- Si el capital es limitado e inadecuado, cuantifica las necesidades de financiacion.

- Si el riesgo percibido es mayor que el real, piensa en instrumentos vy estrategias para diversificarlo o reducirlo.

- Si los incentivos financieros no estan alineados con el impacto, disena estrategias o incentivos para alinearlos.

+ Determina la existencia de retos no financieros y anticipa como podrian resolverse:

+ Analisis de la gobernanza.

- Conocimiento financiero u operativo limitado, requiere capacitacion o formacion.

+ Barreras a la entrada (regulatorias o de otro tipo) para la empresa y el usuario final, requiere cambios o adapta-

cion a la regulacion o inversion en infraestructura, etc.

- Otros.

MEJOR PRACTICA
Alinear intereses financieros con elimpacto. Una de las mejores formas es a traves de la medicion y gestion del
impacto. Algunos fondos como Huruma vinculan el carried interest a la consecucion de los objetivos de impac-

to verificados por un auditor independiente. Si quieres saber mas consulta este enlace. )

. BATERIA DE PREGUNTAS

o - JQuiénes son los principales actores de las formas tradicionales de financiacion en ese problema, sector,
region? ;Qué caracteristicas tienen? ;Qué retornos, apetitos de riesgo, liquidez y horizonte temporal requieren?
JTienen objetivos de impacto? ;Que relacion tienen con la comunidad o con los beneficiarios?
- ¢Cual es la situacion regulatoria financiera y no financiera en ese sector o territorio?
-.Queé tipos de vehiculo o instrumento, son los mas comunes en ese sector o territorio?
-.Que tamano tienen los tickets de inversion que requieren los financiadores?

+¢.Cuales son las tesis de inversion de las soluciones que ya cuentan con financiacion?
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

PASO 3. CONFIRMA LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA

La FC solo es viable si los cimientos economicos de la solucion al problema son solidos y duraderos.

——) LISTADE TAREAS

—

—=>1 - Determinar si el proyecto, actividad o fondo objeto de FC tiene un modelo de negocio viable y sostenible.
BATERIA DE PREGUNTAS

o - .Es el negocio viable y sostenible? ;Hay alguna prueba de concepto que demuestre que la empresa o las
inversiones que va a realizar el fondo pueden llegar a ser sostenibles y resolver el problema?
- Si la respuesta anterior es afirmativa ¢por quée elinversor comercial no ha participado hasta la fecha?
- Si el proyecto es viable pero no invertible ;Qué necesita para ello: capital, experiencia o preparacion para ser
invertible?

W,

(%)

PASO 4. DETERMINA EL INTERES Y RECURSOS EXISTENTES

Una vez que hemos definido el nivel de sostenibilidad financiera del objeto de la FC, pasaremos a valorar el interées
existente para resolver el problema y los recursos disponibles para ello. En este paso, el track record en inversion de
impacto o en elmundo financiero del equipo gestor del proyecto, o en su caso del fondo, adquiere relevanciay puede
facilitar mucho las cosas. Lo mismo aplica si estamos hablando de una empresa o de una organizacion de asistencia

tecnica.

LISTA DE TAREAS

—v] - Hazuna lista de recursos de capital catalitico existentes.

- Mapea las prioridades de los propietarios de esos recursos.
- Identifica inversores privados interesados en aportar recursos para el problema que quieres resolver.

- Piensa en que otros recursos de capacidad o tecnicos para resolver el problema existen.

’ BATERIA DE PREGUNTAS

- ¢Existen recursos de capital catalitico de tipo publico y/o filantropico para resolver los retos financieros y no
financieros?

- :Crees que ese inversor catalitico podria comprometerse a contribuir parte o todo el capital necesario, el
interes de un prestamo o donacion proporcionando asi una capa de proteccion a los inversores comerciales?
- ¢Hay inversores privados (existentes o potenciales) con interés en resolver estos retos financieros? ;como y
quien puede hacerlo? spueden garantizar un alineamiento de objetivos que asegure que el impacto y retorno

se mantengan incluso tras la salida del capital catalitico o habria que establecer mecanismos adicionales?
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

- ¢Podria el sector privado aportar recursos adicionales tales como experiencia o capacidad? jque habilidades

complementarias podrian mejorar la eficiencia y eficacia de la empresa o proyecto en cuestion?

s !+ TIPACTOR EXPERTO
“La falta de track record se puede suplir con rigor y transparencia. Se puede lograr con un pipeline de proyec-
tos o inversiones robusto v con una metodologia rigurosa y consistente de medicion v gestion del impacto”

Jordi Balcells, responsable de ISR y de Inversiones de Credito de VidaCaixa

PASO 5. CONSIDERA OPCIONES DE ESTRUCTURAS FINANCIERAS
Si has trabajado a fondo los pasos anteriores, estaras listo para plantearte cual seria la mejor estructura de FC para

resolver los retos financieros planteados en el paso 2.

Si el sector es incipiente es recomendable pensar en estructuras de financiacion combinada mono-instrumento. Por
ejemplo, subvenciones o donaciones para pruebas de concepto y prototipos en fase semilla, garantias para prestamos
en fases tempranas, asistencia técnica para medicion y gestion de impacto, contratos de impacto social o subvencio-

nes/donaciones ligadas a consecucion de objetivos de impacto.

Si por el contrario es un sector en crecimiento, probablemente esté listo para estructuras de financiacion combinada

multi-instrumento instrumentos de financiacion hibrida, asistencia técnica operativa o Fondos de Pago por Resultados.

== LISTADETAREAS
=Y . dentificacl grado de madurez del sector en relacion al desafio a abordar.
- Analiza los arquetipos existentes en ese sector asociados al grado de madurez de la inversion.

+ Busca en casos de exito en ese sector o region.

BATERIA DE PREGUNTAS

o - ;Que grado de madurez del sector tiene ese pais? ;Son los resultados de impacto suficientemente solidos?
- ¢Esinsuficiente el flujo de recursos? ;Cual es el nivel de recursos publicos y filantropicos que esta absorbien-
do o podria absorber?
- ¢Esta poco desarrollado el sector financiero en ese sector y/o pais? ¢Esta familiarizado el sector financiero
con elriesgo en ese sector?
- ¢Es el mix rentabilidad-riesgo poco atractivo para el inversor comercial?
- ;Como promotor y/o gestor del vehiculo tienes conocimiento y capacidad tecnica en el problema definido o
debes subcontratar un socio implementador o manager para la asistencia técnica?
- Podrias hacer un primer esquema: ¢Quien seria el promotor, el socio implementador o manager de asistencia
tecnica, facilidades comunes, distribucion y gestion de las inversiones?

+ ;Quienes serian los inversores cataliticos mas indicados?
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

', TIP
9 Si estas interesado en desarrollar un sector dentro de un eje de politica de desarrollo o politica social o a nivel
N ecosistema con un enfoque de cambio sistémico deberias disenar varios escenarios de FC. Tendras que
valorar el impacto potencial, tiempo y coste que supone desarrollar las distintas estructuras, realizar un mapa

de actores privados y expertos en la materia y estimar el efecto multiplicador que se produciria.

Puntla de 0 a 10 en cada uno de estos factores y comparalos. ;Que opcion podria ser la mas adecuada y viable?
¢Por que? ;Cuales son las ventajas? Por ejemplo, impacto a largo plazo, (resultados finales y aumento delnimero

de usuarios beneficiados), aumento de eficiencia y ventas, reduccion de costes, etc., ¢y los inconvenientes?

En una segunda fase el promotor y/o gestor tiene que aproximarse a lals) contraparte(s) de capital catalitico con el

objeto de alcanzar una vision compartida sobre el concepto y los objetivos a alcanzar con la estructura de FC.

Tanto si quien lidera la iniciativa es capital catalitico publico o privado, el proceso a seguir es similar. Previamente tendra
que determinar el papel que quiere y puede jugar dentro de la estructura de acuerdo a su mandato institucional. Se
tendran que definir: objetivos de impacto, instrumentos disponibles, objetivos de riesgo, barreras regulatorias, etc. La

siguiente figura resume las formas, el papely los usos que puede adoptar el capital catalitico en una estructura de FC.

Formas, papel y usos del capital catalitico

FORMAS S

Precio

Proposito

Promesa Paciencia

Posicion

~ Facilitar Ayudar a Senalar Salvaguarda
innovacion construir Apalancar potencial la mision
track inversion de generar
record adicional impacto

Fuente: adaptado de Tideline y MacArthur Foundation
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

En esta fase el objetivo sera acordar y disenar un reparto asimetrico del riesgo o la rentabilidad entre los inversores catali-
ticos, a favor de los inversores comerciales. Esta fase requiere un proceso de negociacion complejo debido a los distintos
mandatos y prioridades de los actores involucrados. Un elemento clave en esta fase es contar con un horizonte temporal

de medio a largo plazo vy utilizar la paciencia y plasticidad para alinear los intereses de todas las partes.

En la practica los 4 arquetipos de estructuras de FC? con los que nos encontramos son Los siguientes:

o 2

CAPITAL CONCESIONAL GARANTIAS O SEGURO DE RIESGO

en el que un inversor publico o filantropico aporta capital en el que un inversor publico o filantropico
a la estructura en terminos mas favorables que el aporta una mejora crediticia mediante
mercado para reducir el coste de capital total, mejorando garantias o seguro en terminos mas
la rentabilidad-riesgo de los inversores privados. favorables que el mercado.

Garantia o
seguro de riesgo

Capital concesional

13/ L4

FONDOS AT SUBVENCIONES PARA
asociados a una transaccion financiados por LA FASE DE DIS]:]NO
subvenciones que pueden ser utilizados pre o O PREPARACION
post inversion para fortalecer la viabilidad DE LA TRANSACCION

comercialy elimpacto.

Subvenciones para el

Fondos de AT - i
disefo o preparacion

Fuente: adaptado de Convergence

9. Convergence

COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

6. COCREA LAESTRUCTURA

Elproceso de diseno de la estructura de FC, ya sea un fondo u otro tipo de transaccion, debe ser co-creativo. Se inicia-
ria con un primer feedback sobre la idea con los proveedores de capital catalitico potencialmente interesados: la
entidad acreditada de capital publico y/o el actor filantropico que quiera utilizar su presupuesto de forma catalitica,
hasta llegar a un acuerdo. Seria un error comenzar a acordar Compromisos con inversores privados o crear un pipeline

con ellos, sin un trabajo previo de co-definicion de la estructura con los inversores cataliticos.

LISTA DE TAREAS

- Inicia una conversacion con una entidad acreditada, estructurador o inversor catalitico para entender los
recursos disponibles.

- Comparte con el inversor catalitico tu idea de FC (recursos filantropicos, publicos y privados que se podrian
mezclar).

- Contrasta si el concepto sigue siendo solido para las dos partes: promotor e inversor.

+ Comparte las conversaciones y avances mantenidas con la contraparte catalitica con varios inversores

comerciales para que co-creen la estructura contigo.

. BATERIA DE PREGUNTAS

o - ¢Que rango de prioridad ocupa el problemay su solucion en la agenda del inversor(es) catalitico?
- ¢Que recursos publicos internacionales, nacionales y autonomicos/municipales estan disponibles para este
problema/solucion? ;Qué recursos filantropicos existen?
- (Qué instrumentos, terminos y nivel de subordinacion adoptaria el inversor catalitico?

- ¢Qué obstaculos encuentra el inversor catalitico? ;Que le preocupa?




COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

<!, TIPACTOR EXPERTO
g “Hay que enconlrar a inversores ancla para co-crear un fondo de FC. A esos (res o cualro inversores privados
con ganas de arremangarse y ser co-creadores, en ves de diseiiar un ‘fondo bonito’ v pedirles dinero. Ese enfoque
pasivo no funciona a largo plazo porque, para que este sector cambie, se requiere que las personas cambien su
mentalidad sobre la inversion. Y para eso, debes atreverte a aprender, comeler errores, y seguir adelante”

Laura Catana, European Investor Relations Manager, FASE

Fondos tematicos o multi-tematicos

Para desarrollar un ecosistema los fondos multi-tematicos o multi-sectoriales son idoneos pero plantean el
desafio del coste que conlleva contar con expertos y la capacitacion de especialistas por sector. Lo mas normal
es que el fondo se centre en una region y un tema porque cada tematica requiere un volumen de expertos y

especialistas lo que aumenta mucho el coste. La UE ayuda pidiendo KPIs especificos.

PASO 7. ALINEA INTERESES
Este es uno de los desafios principales con los que te vas a encontrar en este proceso. Para entender y profundizar
sobre los intereses de los distintos stakeholders y como anticipar algunas cuestiones clave te recomendamos la herra-

mienta elaborada por el GIIN, A Resource to Structure Blended Finance Vehicles. (3)

=== LISTADE TAREAS

=y . Compromete recursos propios como gestor (es uno de los requisitos).
- Consensua que elementos deberia tener la estructura (promotor, entidad acreditada, las lineas de financia-
cion para FC, canales de distribucion, equipo gestor de las inversiones y responsable de asistencia tecnica).
- Piensa en una estructura solida de gobernanza que conjugue con flexibilidad los intereses y requisitos de
todos (reporting, sesiones de control, comité de inversiones, etc).

- Construye y adapta el discurso de impacto y sostenibilidad a la orientacion de cada actor ya que varian.

» TIPACTOR EXPERTO

“Planifica sobre un horizonte temporal amplio. Estas transacciones requieren liempo. Por eso debes empezar a
pensar en un fondo con 2 o 3 afios de antelacion. Hay que adaptarse a las circunstancias y urgencias de los inver-
sores calaliticos, ir cumpliendo sus requisitos o politicas que van a ir cambiando a lo largo del tiempo (p.¢j. los
ultimos aiios el discurso politico ha pasado del libre comercio en el este de Europa, a la crisis de refugiados,
cambio climdtico y recientemente a las desigualdades generadas por el COVID). Los principales temas esldn y
eslardn relacionados con la resiliencia: agricullura rural, energias renovables, eficiencia energélica, elc.”
Agustin Vitorica, GAWA Capital
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PASO 8. DISENA LA ASISTENCIA TECNICA

La asistencia tecnica que puede ayudar a construir un plan de negocio, a profesionalizar al equipo gestor y salvar los
obstaculos a los que se enfrenta una empresa social, es un componente esencial asociado a la adicionalidad. Un tema
clave es el alineamiento de objetivos de impacto entre el inversor catalitico y la organizacion que proporciona la

asistencia técnica para garantizar la maximizacion del impacto y elinvestment readiness.

| LISTADETAREAS
—
—

- Haz un mapa de los actores o socios potenciales para desarrollar la asistencia técnica
- Valora cual es la mejor opcion para implantar y gestionar la asistencia tecnica.

- Alinea los objetivos de impacto del inversor de catalitico y la organizacion de la asistencia tecnica.

. BATERIA DE PREGUNTAS

o - JTiene mi organizacion capacidad y experiencia para implantar y gestionar la asistencia tecnica o necesito
ayuda externa?
- cQue expertos (internos o externos) en temas tecnicos y de impacto apoyarian este proyecto de fondo?
- ¢Qué ventajas e inconvenientes desde el punto de vista técnico, de coste y de gobernanza presenta cada
opcion?

- ¢:Deberia incluir covenants no financieros que esten apoyados por la asistencia tecnica?
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Caso
Oxfam Intermon Espana

“Apoyamos a empresas en las que nadie mds invertiria,

por su lamarnio, ubicacion rural y liderasgo femenino. En
los paises donde trabajamos no hay un ecosistema que
[avorezca el crecimiento de empresas con necesidades
superiores a microcrédilos e inferiores a grandes inversio-
nes. Nos enfocamos en empresas con gran polencial de
impaclo social con un tamaio medio, que no tienen acceso
a ningiun apoyo financiero ni asislencia lécnica, cuyo
impulso es clave para construir un futuro sin pobreza”

Mariona Gonzalez, responsable de Alianzas Estratégicas

Oxfam Intermon Espana

Durante 2015-2020, Oxfam Intermon Espana ha ‘invertido'
en 21 pymes de entornos rurales en Ameérica Latina y
Africa Sub-sahariana. La AT es esencial en su modelo
debido al tipo de empresas que apoyan. Sus tres compo-
nentes clave son: la metodologia, la relacion de largo
plazo y el apoyo a la medida. Los elementos diferencia-

dores son su red local de oficinas y su alianza con ESADE.

A nivel local, la red de oficinas integradas en el ecosiste-
ma de cada pais permite llegar a los diferentes actores
que pueden acompanar a la ONG en este rol de AT. Un
técnico propio se dedica a acompanar a las empresas y a
coordinary definir la AT caso por caso con socios locales,

consiguiendo reforzar el propio ecosistema en cada pais.

Ademas, su alianza con ESADE Alumni proporciona
consultores senior que normalmente in situ o a veces en
remoto, hacen un breve analisis durante 4-5 dias para
identificar las necesidades de AT mas alla de las incluidas
en el plan de negocio y hacer recomendaciones que
luego se trasladan a los socios locales. Por otro lado, el
trabajo de campo se hace mediante consultores junior,
estudiantes de ultimo grado de la escuela de negocios,
que pasan un par de meses en estas empresas para
hacer parte de los estudios de mercado y ayudar en

algunas fases de la AT.

La AT se presta en la fase pre y post-inversion. A la fase
pre-inversion, pueden acudir todas las empresas que van
a ser valoradas por el comité de inversion. La informacion
obtenida durante los 4-6 meses que dura el programa,
que fundamentalmente se enfoca en fortalecer el plan de
negocio con datos con ayuda de los consultores junior y
los socios locales, es parte importante del proceso de DD.
En la fase post-inversion, se planifica a largo plazo (2-3
anos) y se coordina a todas las empresas del programa
mediante talleres de grupo, se da AT individual en marke-
ting, gerencia, finanzas, etc donde juegan un papel
importante los consultores internacionales y los socios
locales. Por ultimo, se comparten mejores practicas entre
todos los participantes.
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

PASO 9. CUANTIFICA EL IMPACTO POTENCIAL

En este paso recuperaremos la Teoria del Cambio (TDC) que definimos en el paso 1 para establecer la metodologia de

medicion y gestion del impacto. Para un estudio mas profundo sobre esta cuestion, te remitimos a la parte 3 de este

toolkit sobre Medicion y Gestion del Impacto.(>)

—
—
—

LISTA DE TAREAS
- Determina unos pocos indicadores (de 3 a 6) que te permitan probar la consecucion de impacto definida en

la TDC, mejorarla y aprender del proceso.

BATERIA DE PREGUNTAS

- ;Que significa para ti aprender a medir, gestionar y agregar/reportar el impacto?

- ;Como vas a verificar que escoges los datos adecuados y no los mas faciles?

- ;Como te aseguras de incorporar la voz del usuario en la medicion y gestion del impacto?

- ¢Vas a triangular este analisis contratando servicios externos de gestion de impacto? ¢Vas a ser transparente
e inclusivo y realizar este analisis con todo el equipo de empleados? sVas a aportar tus datos o crear una base

de datos compartida con otros actores?

TIP ACTOR EXPERTO

Las métricas o los indicadores de impacto deben estar alineados con el inversor catalitico

“En estructuras combinadas con financiacion publica, las métricas de impacto las establece el inversor catalili-
co. Por ejemplo, la UE en fondos inlernacionales va estd pidiendo una serie de indicadores especificos como
requisilos”

Jose Carlos Villena, Cofides.

“Para Huruma, la Union Europea nos exigio mélricas de impacto muy granulares como el valor aniadido captu-
rado por el pequerio produclor agrario o la diversidad en la dieta del hogar del pequeiio productor”
Agustin Vitorica, GAWA Capital
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

“La financiacion combinada es mayor que la suma de sus partes”
USAID 2016

Una vez comprometido el capital catalitico, se entra en la fase de comercializacion. En esta fase es clave enfocarse en
la atraccion de capital privado (comercial). Se trata pues de apalancar el capital catalitico para conseguir un efecto multi-
plicador sobre el capital privado (con intencion de impacto o no) que no se habria movilizado sin esa estructura. Para
esta fase es importante contar con canales de distribucion bien establecidos entre los inversores tradicionales tanto
HNW/U y FO como institucionales. Para un estudio mas profundo sobre el papel de la distribucion en FC, te recomenda-

mos leer la parte 2 de este toolkit. 5)

MEJOR PRACTICA
La participacion del capital privado en la FC durante el co-diseno del fondo y anticipar una estrategia de

comercializacion durante la fase 2, facilitara mucho la atraccion de capital en esta ultima fase.

PASO 10. ACCEDE A NUEVOS ACTORES
El efecto atraccion requiere acceder a nuevos actores; inversores privados y comerciales con experiencia o gran

interés en invertir en vehiculos o estructuras de FC tanto nacionales como internacionales.

—v| LISTADE TAREAS

- Elabora una lista de inversores interesados.

- Traza una estrategia para acceder a ellos.

. BATERIA DE PREGUNTAS

i - ¢Cual es tu poder de convocatoria y credibilidad? ¢Necesitas ayuda de plataformas de distribucion?
- ;Cual es la credibilidad y track record de tus socios de capital catalitico y de asistencia tecnica?
- ;Cuales son los factores mas importantes en los que se enfocaran los inversores comerciales?
- ;Que nuevos actores comerciales podrias atraer a esta estructuracion? ;Qué recursos no financieros traerian?
¢<Que roles tendrian en el fondo o en la transaccion? ;Quée experiencia podrian aportar?
- En el caso de que estés trabajando con un proyecto de FC a nivel ecosistema, ¢podrias influir a gobiernos y
otras partes interesadas para fortalecer el entorno propicio necesario para atraer capital privado o respaldar

politicas y transacciones de capital catalitico?
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

PASO 11. APALANCA EL CAPITAL CATALITICO
El objetivo ultimo de la FC es apalancar capital catalitico para movilizar inversion privada comercial en una media de
3-4x. Por tanto, la entrada de capital catalitico debe ir ligada a la entrada de capital comercial con un multiplicador. Para

entender mejor como funcionan los canales de distribucion, te remitimos a la parte 2 de este toolkit. ()

LISTA DE TAREAS

- Cuantifica la financiacion privada no-catalitica que tienes que atraer.

- Identifica las fortalezas y debilidades de los canales de distribucion disponibles.
- I[dea una estrategia de comunicacion efectiva para los inversores privados.

- Planifica como ir liberando capital catalitico segun va entrando dinero privado.

MEJOR PRACTICA
Para lograr mayor compromiso y facilitar la comunicacion con los canales de distribucion, elabora un esquema
que ilustre los flujos entre actores, tipo de capital y relaciones. Los casos de estudio que incluimos en la

siguiente seccion de este toolkit pueden servirte como ejemplo.

. BATERIA DE PREGUNTAS
o - ;Qué financiacion externa puede ser apalancada?
- ;Cuanto capital tengo que levantar entre inversores privados? ;Cual es el efecto multiplicador que puedo
obtener? Si mi estimacion es inferior a la media ;Quée puedo hacer para aumentarlo?
- ¢Quien va a distribuir el producto? ¢Va a ser una distribucion mediante boutique o grandes bancos?
- ;Hay alguna aseguradora, banca privada, EAF que tenga apetito para un vehiculo con esas caracteristicas?

- ;Qué inversores comerciales se adaptan a nuestros perfiles y targets de inversion?
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COMO ESTRUCTURAR LA FINANCIACION COMBINADA

=

©

PASO 12. CALCULA EL TIMEPO Y EL COSTE
Ahora retomamos la cuestion del horizonte temporal a considerar que adelantabamos en la fase 2. Estructurar una
transaccion con FC no es tarea facil y puede llegar a consumir gran cantidad de recursos financieros y humanos sobre

todo si no se cuenta con un equipo experto.

LISTA DE TAREAS
- Cuantifica la financiacion privada no-catalitica que tienes que atraer.
- Identifica las fortalezas y debilidades de los canales de distribucion disponibles.

- I[dea una estrategia de comunicacion efectiva para los inversores privados.

. BATERIA DE PREGUNTAS

o - ¢Cuanto tiempo llevaria implementar este fondo? Es decir, disenar el concepto, alinear socios y lanzar la
transaccion. Valorar el numero de socios, la dificultad de convocarlos, los plazos de los instrumentos, la elabo-
racion del plan de medicion y gestion del impacto, etc.
- sCual es la cantidad total de recursos humanos y financieros necesarios para apoyar el diseno, estructuracion
e implementacion?

- ;Cual debe ser la estructura de comisiones para poder cubrir todos los costes?

MEJOR PRACTICA
Las herramientas de gestion de proyectos pueden resultar muy Utiles. Para realizar este analisis solapando

actividades. Disena un grafico de Gantt ilustrando tiempos y costes de cada actividad.
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Casos
practicos

LLos casos de estudio que incluimos a continuacion son cuatro ejemplos practicos en los que la FC ha servido para
movilizar capital hacia distintos segmentos y regiones: colectivos desfavorecidos en paises en vias de desarrollo,

entidades sociales en Reino Unido, emprendedores sociales en Europa y start-ups con proposito en Espana.

Fondo Huruma.
GAWA Capital

EL PROBLEMA

La preocupacion de los gestores de Huruma han sido los ODS 1y 2 que tratan de eliminar la pobreza extrema y el
hambre en el mundo: 3.000 millones de personas en situacion de pobreza extremay 1.000 millones sufren de malnutri-
cion. Una buena forma de lograr esos objetivos era ayudar a pequenos productores agrarios ya que la pobreza tiene
una cara rural. EL 80% de los mas pobres que viven con menos de 2,5 dolares al dia, viven en zonas rurales y el 70% son

pequenos productores agrarios.

Identificaron que el principal problema era la existencia de una brecha de financiacion de 172 millones de dolares anua-
les'® para estos pequenos productores. Al no disponer de una financiacion adecuada, los productores no eran capaces
de obtener insumos de calidad (semillas, fertilizantes, etc) lo que les impedia tener una produccion agricola de calidad
que les permitiese alcanzar una productividad adecuada en su pequena explotacion y, mediante la venta de su

produccion, conseguir los ingresos necesarios para alimentarse de forma mejor.

RETOS FINANCIEROS

En su experiencia previa en GAWA Capital, los gestores de Huruma observaron que la poblacion rural mas desfavoreci-
da no estaba siendo atendida adecuadamente por las formas tradicionales de financiacion (su segundo fondo era de
inclusion financiera rural en general, no al pequeno productor con pocos recursos). Por una parte, la financiacion
existente era limitada ya que la mayor parte de entidades financieras o de microfinanzas en zonas rurales no atendian
a esos productores agrarios. Por otra parte, los incentivos estaban desalineados ya que las entidades que si los
atendian, en su mayoria no tenian un producto adecuado que respetara los ciclos de siembra, cosecha y venta de los

productores.

RETOS NO FINANCIEROS
Identificaron los siguientes retos no financieros: falta de personal con formacion agronoma necesaria para evaluar los

riesgos v falta de procesos de mitigacion de riesgo agricola para poder dar ese servicio de forma sostenible en el

10: Smallholder Finance Alliance; perspectives 2019
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CASOS PRACTICOS

tiempo. Por ejemplo, no tenian un sistema de proteccion de riesgo vy diversificacion de productos con datos climaticos,
etc. Todo esto hacia que el riesgo de estas operaciones fuera desproporcionadamente alto y generara un fallo de

mercado.

LA SOLUCION
Para resolver este fallo de mercado se necesitaba un fondo que pudiese financiar esas entidades de apoyo a microem-
presarios para financiar la actividad de los pequenos productores en situacion de extrema pobreza para su inclusion

financiera. Asi nacio Huruma.

Como muestra la figura siguiente, la solucion pasaba por transformar el modelo de negocio de esas entidades financie-
ras y mejorar la cadena de valor agraria para servir adecuadamente a los pequenos productores, asegurando asi la

adicionalidad.

En primer lugar, se debian adaptar los productos de las entidades a los ciclos de caja de las actividades agropecuarias;
en segundo lugar, reclutar o dotar al personal de formacion agronoma; y finalmente, crear sistemas de gestion para
mitigar los riesgos agropecuarios. El fondo tambien podria ayudar a mejorar el acceso de pequenos productores a
cadenas de valor agrarias bien estructuradas, invirtiendo en otras pymes de la cadena tales como cooperativas o

procesadores alimentarios, mejorando su crecimiento e impacto social.

Caso Huruma
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SOSTENIBILIDAD

La inversion puede ser sostenible. Los gestores observaron que el 17% de las entidades que servian a pequenos
productores estaban totalmente adaptadas en productos, RRHH y sistemas, gozaban de lealtad de sus clientes y gene-
raban una gran ventaja competitiva para crecer de forma sana y generar mayor rentabilidad. Conocieron a algunos de
sus clientes, pymes que trabajaban con pequenos productores con un solido historial crediticio, a las que tambien
ayudaban a mejorar su cadena de valor, lo que demostraba que las entidades podian ser viables financieramente a la

vez que adaptarse a esos estandares de agricultura sostenible, multiplicando por dos los ingresos de agricultores.

INTERES Y RECURSOS

GAWA co-cred Huruma con Cofides y la AECID con los que trabaja desde 2014 para contribuir al ODS 1 “Fin de la Pobre-
za' Estas entidades con capacidad de movilizar capital catalitico del sector publico, consideraron que el fallo de merca-
do era grande y entendieron que la intervencion tambien debia serlo con objeto de llegar a un minimo de 100.000

pequenos productores. Asi se fijo un objetivo para Huruma de 100 a 120 millones de euros.

Para disenar la estructura del fondo, principalmente se consideraron tres aspectos.

- Diversificar la cartera tanto a nivel geografico -paises- como a nivel de activos -entidades financieras y pymes-
para obtener una rentabilidad neta para el inversor privado del 8%. En relacion a la geografia, el 70% de las inversio-
nes se haria en América Latinay Africa Subsaharianay el 30% en Asia. El pipeline lo compondrian unas 25 inversiones
de 5-10 millones de euros por ticket para que la cartera fuera gestionable.

- Estructurar el fondo teniendo en cuenta el horizonte temporal de los instrumentos para adecuarlos a las necesida-
des financieras de las entidades vy las pymes. Para ello se combind deuda senior con capital catalitico en una
proporcion 75/25.

- Detectar las necesidades de adaptacion de los modelos de negocio de las entidades invertibles para conseguir
mayor impacto y desarrollo de productos especificos para el pequeno agricultor. Para ello, se estructurd un tramo

de asistencia técnica.
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CASOS PRACTICOS

La tabla de abajo presenta a los distintos actores y el papel jugado por cada uno de ellos en la estructura del fondo.

Roles Actores

Promotor GAWA Capital

i+ AECID es entidad acreditada de Fonprode. Este dinero de los presupuestos generales
I del Estado es administrado por AECID y el contrato es firmado por ICO como agente
i financiero del Estado.

i - Cofides es entidad acreditada de la UE. Este dinero de la UE es administrado y firmado
: por Cofides.
1 - Lineasde FC:
: - AgriFl, BF de la UE
: - Fonprode

Entidades acreditadas

- CaixaBank Banca Privada

Distribucion - iCapital AF EAF

Gestion inversiones GAWA Capital

Elequipo de GAWA Capital (con capital de la UE gestionado por Cofides) seleccionara 'y
Manager AT | contratara consultores, oenegesy fundaciones especializados que lo implementen a
' modo de asistencia técnica

GAWA Capital se constituyo como el promotor de Huruma. Con un frack record solido en inversion de impacto, ha sido
reconocida por el Pacto Mundial como la empresa espanola que mas ha contribuido a lograr el ODS numero 1, benefi-
ciando directamente a mas de 215000 familias pobres. Ademas, su primer fondo obtuvo una rentabilidad neta del
6,34% anual y el segundo lleva generada una rentabilidad del 5,2% anual. Por otra parte, el equipo gestor trajo las mejo-
res practicas de private equity a la inversion de impacto que se traduce en un proceso riguroso de seleccion de inversio-
nes asegurando tanto la mision social como la solidez financiera de las empresas analizadas. Finalmente, los socios
tienen invertido un total de 1 millon de euros de su patrimonio, asegurando alineacion financiera y un compromiso de

impacto social que liga el carried interest del equipo gestor al impacto social alcanzado.

Cofides es entidad acreditada de las lineas de blending de la CE y contribuyo a Huruma 10 millones de Euros de la linea
dedicada a AgriFl -Agriculture Finance Initiative- de la UE y un tramo de de 9 millones de Euros de esa misma linea
dedicado a asistencia técnica -incluido 1 millon de Euros para costes de administracion del vehiculo- mientras que
AECID aporto un tramo de mejora de rentabilidad mediante deuda concesional pari passu con el inversor privado, con

financiacion proveniente del Fonprode.

Ademas, AECID y Cofides aportaron credibilidad a Huruma, lo que facilito el acceso a grandes patrimonios, CaixaBank
Banca Privada, multi-family offices, inversores institucionales privados y gestores internacionales. Aunque el solido track
record de GAWA Capital con diez anos de historia, tres fondos de impacto, sumando mas de 160 millones de Euros en
activos, 31 inversiones en 14 paises en desarrollo en 3 continentes todas con TIR positiva, apoyo de entidades estatales
y un equipo gestor con 30 anos de experiencia en capital riesgo, private equity € inversion de impacto, jugo un importan-

te papel, lo que especialmente atrajo el interés del inversor comercial fueron dos cosas: la combinacion rentabili-
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CASOS PRACTICOS

dad-riesgo-impacto y el poder participar en el primer Fondo de Emprendimiento Social Europeo (FESE) con financia-

cion combinada distribuido en Europa.

En Huruma, elinversor privado entra en un vehiculo donde obtiene un retorno minimo preferente del 4% con potencial

al alza gracias al tramo de deuda concesional que renuncia a todo retorno a partir de un 2,75%.

Ademas, el hecho que la distribucion de Huruma se hiciera desde CaixaBank anadio credibilidad a un gran numero de
inversores, que confiaron en el proceso de DD realizado por su equipo. El filtro de CaixaBank Banca Privada fue muy
riguroso porque la DD se traslado al inversor institucional, VidaCaixa. Esto anadio complejidad al proceso, la autorizacion

de la operacion llevo tres anos, pero fue de gran ayuda para atraer capital comercial a escala en la ronda de capital final.

ESTRUCTURACION FINANCIERA
Como muestra la siguiente figura, el fondo Huruma se estructurd mediante distintos tramos de capital caracterizados

por diferentes rentabilidades financieras ajustadas por el riesgo.

Estructura del capital de Huruma

4
z
g
< Financiacion Inversores privados oo
E comercial é (Deuda senior) 90 M€ TIR objetivo 8%
=
Y
A
Financiacion AECID TIR techo 2.75%
catalitica (Deuda junior) 20 M€ (pari passu)
E Fonprode
=B AgriFl CE COFIDES Sujeta a 4% TIR
= (Primeras pérdidas) 10 M€ para privados
<
Subvencion Union Europea
Y AgriFI CE (Asistencia técnica) 8 M€

Fuente: elaboracion propia
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CASOS PRACTICOS

Un tramo de primeras pérdidas que reduce el riesgo del inversor privado protegiendole con un retorno minimo del 4%.
Este tramo de 10 millones de Euros aportados por Cofides provenientes de una linea sectorial de agricultura de la UE
llamada AgriFl. Cofides no percibe rentabilidad alguna de estos 10 millones hasta que elinversor privado alcanza un 4%
de TIR anual neta que es el retorno minimo que requeria un inversor privado en mercados emergentes para un fondo

donde el 70% es deuda senior.

Un tramo de mejora de rentabilidad de 20 millones de deuda junior aportado por AECID proveniente del Fonprode,
dedicado a mejorar el retorno del inversor privado; por el cual, AECID recibe pagos hasta alcanzar una TIR techo de

2,75% mientras que el exceso se dedica a mejorar la rentabilidad del inversor privado.

Un tramo de capital comercial privado de 90 millones de euros, aportados por inversores privados con una TIR objetivo
del 8%.

Por ultimo, un tramo de asistencia técnica asociado al fondo de 8 millones de euros de la CE para asistencia tecnica
—-donacion- proveniente de AgriFl a peticion de y administrado por Cofides, que se implementa por el equipo de la
gestora con la ayuda de consultores locales con experiencia en financiacion de agricultura y bajo la supervision del

comite de donantes.

Este dinero constituye una donacion separada del fondo, para proporcionar mejoras sociales a las entidades financieras
en las que el fondo invierte, con el fin de ampliar su impacto en la poblacion rural excluida. Especificamente, a traves de
la mejora de sus productos financieros para alinear el ciclo de repago con el ciclo del flujo de caja de los pequenos
productores; de la formacion a los oficiales de credito en materias relacionadas con la agricultura; y sus procesos y

sistemas de riesgos para que la entidad pueda diversificar la financiacion de pequenos productores.

ACTORES PRIVADOS

CaixaBank banca privada ha sido un actor clave para Huruma ya que es el lider del sector en Espana en tamano y
presencia geografica con gran experiencia en distribucion de productos alternativos. CaixaBank aseguro el acceso a un
gran numero de inversores mediante un roadshow en distintas ciudades espanolas organizado en sus Caixaforum u
otras sedes provinciales del banco, difundio un nuevo producto de intencionalidad e impacto positivo entre cientos de
inversores privados y contribuyo a dar a conocer la inversion de impacto en nuestro pais. Para mas informacion sobre el

modelo de distribucion de CaixaBank banca privada aplicado a Huruma, lvisita el enlace a la parte 2 de este toolkit . 3)

ATRACCION DE CAPITAL PRIVADO

Huruma ha conseguido multiplicar por 4 el tamano del fondo, el extremo superior de la banda promedio en transaccio-
nes de blending, y muy superior a la atraccion de capital privado que se consiguio con la inversion que Fonprode realizo
en el segundo fondo de GAWA en condiciones pari passu. La proteccion y mejora del retorno del inversor privado
gracias a los tramos concesionales de Cofides y la AECID ha tenido un potente efecto multiplicador. Asumiendo un 2%
de inflacion, elinversor privado se asegura la preservacion de capital ya que en el peor escenario se garantiza un 4% de

retorno. En el escenario base, Huruma generaria una TIR del 8% -en linea con los retornos medios de private equity en
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los ultimos anos- en un fondo de menor riesgo porque el 70% es deuda senior, gracias a las condiciones aceptadas por

los inversores cataliticos.

IMPACTO POTENCIAL

El objetivo de impacto de Huruma es que 45.000 personas logren superar la pobreza extrema, concretamente agricul-
tores pequefos o excluidos en Latinoamérica y Caribe, Africa Subsahariana, y Asia. Segun estudios académicos, el
acceso a estos servicios financieros, supone un incremento anual del 55% en la renta de estos pequenos agricultores,
lo que supone un 272% en 3 anos, casi 3 veces el objetivo marcado por el ODS 2: hambre cero. El sistema de medicion
del impacto en Huruma ha evolucionado con respecto a los fondos previos y esta alineado con el IMP, IRIS+y CERISE.

Para informacion detallada sobre la medicion de impacto en GAWA Capital ver parte Ill.

TIEMPOY COSTE
“El proceso de FC ha sido lento pero lodas las puertas que hemos lenido que abrir para poner en marcha un vehiculo
como Huruma ya estdn ahi para futuros fondos”

José Carlos Villena, Cofides.

El proceso de estructuracion y lanzamiento de Huruma duro 3 anos. GAWA comenzo a conversar con Cofides en 2017
y Huruma se lanzo al final de 2019. Sin embargo, consiguio levantar 59 millones de euros de capital privado en solo tres

meses y ha completado su tamano final de 120 millones de euros en solo 10 meses.

Tras su experiencia exitosa en Huruma, Cofides quiere pasar de invertir en vehiculos gestionados por terceros a ser
inversor directo para lo cual, busca socios teécnicos y financieros en tres areas: agricultura, electrificacion ruraly peri-ur-

bana, energias renovables, eficiencia energetica e infraestructuras basicas, en especial agua y saneamiento.

“Como entidad acreditada, tenemos experiencia en movilizar presupuesto de la UE y estructurar operaciones de impac-
to directas o intermediarias. Queremos traer este conocimiento a Espana y servir de actor que fomente el ecosistema en
Esparia v genere oportunidades”

José Carlos Villena, Cofides.
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Fondo Europeo de Innovacion Social e Impacto (ESIF).
FASE, Agencia de Financiamiento para el Emprendimiento
Soclal

EL PROBLEMA
“Las empresas jovenes en los 5 primeros afios de su vida dificilmente obtienen deuda bancaria a menos que esté
garantizada”

Karsten Zengerling, Senior Advisor, FASE.

La escasez de financiacion flexible que precisan los emprendedores sociales en la etapa inicial de crecimiento cuando
las empresas sociales generalmente son demasiado grandes para las donaciones y demasiado pequenas y con un
riesgo elevado para los inversores institucionales, impide el desarrollo y crecimiento del ecosistema de impacto para

alcanzar los ODS.

FASE, Agencia de Financiamiento para el Emprendimiento Social, es un intermediario financiero creado por Ashoka
Alemania en 2013 para resolver uno los principales desafios de la innovacion y el emprendimiento social, la brecha de
capital asociada al 'valle de la muerte’ de las start-ups sociales. En esta fase del ciclo de vida de las start-ups la financia-
cion a traves de fondos de venture capital no es idonea porque el tamano de los tickets encarece mucho los costes de
transacciony los cash flows son bajos con respecto a lo que requiere el mercado debido a la intencion social que carac-

teriza a estas empresas.

Como intermediario FASE conecta a emprendedores con inversores ofreciendo a los primeros: asistencia tecnica para
preparar las rondas de inversion, estructuracion de la financiacion adecuada, gestion de transacciones y relaciones con
inversores y sindicacion y consultoria integral; y a los segundos: acceso a oportunidades de inversion en empresas
sociales lideres preparadas para la inversion, oportunidades de inversion de impacto personalizadas, procesos de
inversion y transaccion claramente estructurados y transparentes en particular para los business angels y sindicacion

gracias al acceso a un millar de inversores de impacto en la UE.

RETOS FINANCIEROS
El principal reto es la falta de instrumentos financieros adaptados al ciclo de vida de los emprendedores sociales

debido a la carencia de capital paciente y flexible.

“Ni el equity ni la deuda cldsica son los instrumentos mds adecuados para elapas iniciales. Lo ideal es el shareholders
loan que es la forma mds comiin de mezzanine en el emprendimiento social”
Laura Catana, FASE

RETOS NO FINANCIEROS
Los principales retos se deben a que el mercado es todavia joven. Existe un numero limitado de intermediarios especia-

lizados que conecte la oferta con la demanda de capital. Existen también barreras regulatorias y culturales. Las institu-
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ciones financieras establecidas se mantienen todavia “al margen” de la inversion de impacto fundamentalmente por
falta de conocimiento. que impiden combinar filantropia e inversion para generar sinergias. Por ultimo, la carencia de un

estandar de medicion de impacto también supone una dificultad.

LA SOLUCION
Para cubrir la brecha de capital se penso en un vehiculo de capital flexible que combinase diferentes perfiles de rentabi-
lidad-riesgo. Un fondo de Financiacion Combinada estructurado mediante un tramo principal de mezzanine y una

garantia de capital publico que absorbiese riesgo hasta un nivel aceptable a la rentabilidad de estas empresas.

En 2019 FASE creo ESIIF, un piloto para un primer fondo combinado con un tamano objetivo de 20 millones de Euros,
dirigido a financiar empresas sociales europeas en etapas tempranas que contribuyesen a alcanzar los ODS, con capital

flexible y paciente -horizonte temporal 10-12 anos.

Como muestra la figura, el fondo co-invierte 1:1 con inversores identificados por FASE y acreditados por el fondo con un
ticket minimo de 200.000 Euros. La inversion se hace caso por caso para tickets de entre 100 y 500.000 Euros, lo que

se traducira en aproximadamente 60 empresas en los proximos 5 anos.

Esquema de
flujos de ESIIF

Inversion Rentabilidad

|

Co-inversor1a1 A
con los inversores
directos

AvdarivNomnIav

Fuente: FASE

Para mas informacion, visita este enlace. (5)

SOSTENIBILIDAD
EL 80% de la cartera del fondo esta compuesto por empresas en fase temprana, mientras que el 20% estan en fase
crecimiento. Esto se traduce estructuras de capital muy apalancadas -95% junior debt o mezzanine debty 5% junior

equity.
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La Financiacion Combinada puede lograr que las empresas sociales sean financieramente sostenibles y pasen a fases
de escalada y crecimiento de innovaciones sociales disruptivas que pueden llegar a generar rentabilidades de merca-

do a la vez que aumentan el impacto.

FASE trabaja con instrumentos financieros a medida, cinendolos a las necesidades de cada empresa social. El arqueti-
po mas frecuente es una combinacion de capital mezzanine y participacion en los ingresos o incentivos de impacto
social. La sindicacion es de tipo colaborativo, sentando a la mesa a diferentes inversores con diferentes perfiles de

rentabilidad- riesgo.

“Desde una perspectiva legal, es importante tener una clausula de subordinacion porque al contrario, si fuera solo un
instrumento de deuda de cualquier banco, las start ups quebraria un segundo después porque no tendrian solvencia”

Karsten Zangerling, FASE

Discovering Hands y Social Bee son dos casos de eéxito. La primera da capacitacion y empleo a mujeres con discapaci-
dad visual para la deteccion temprana del cancer de mama y la segunda es un modelo de empleo temporaly paquete

de incorporacion para empresas y refugiados.

INTERES Y RECURSOS
Como muestra la tabla siguiente, ESIIF utiliza garantias del Programa para Empleo e Innovacion Social (EaSI por sus

siglas en ingles) del Fondo Europeo de Inversiones, para atraer inversores con diferentes perfiles de rentabilidad-riesgo.

El promotor, FASE, es un intermediario con gran experiencia en start-ups de impacto social aunque no en gestion de
activos. Hasta la fecha, ha cerrado aproximadamente 50 acuerdos de inversion que suponen 25 millones de euros y
tiene acceso a 1.000 inversores de impacto en la UE. Ademas, trabaja con socios especializados como Ashoka, BM\WX/

Foundation Herbert Quandt, Roots of Impact, Apax Partners, Hogan Lovells y la Comision Europea.

ESIIF esta gestionado por Avesco, una gestora con solido track record en finanzas tradicionales.

Roles Aclores

Promotor FASE

La financiacion del EaSI no requiere una entidad acreditada y es solicitada directamente

Entidades acreditadas
por el fondo

Facilidades Garantias de EaS|
Distribucion FASE

Gestion inversiones Avesco

Manager AT FASE
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ESTRUCTURACION FINANCIERA

Como muestra la siguiente figura, el fondo ESIIF se estructurd mediante distintos tramos de capital.

Estructura de ESIIF

A
Inversores privados TIR fijio
7M€ 15%

z |

O

- o

= | Financiacion é

= i

= comercial
Inversores privados TIR entre
13ME 41y 4.5%

Fondo Europeo de Inversiones
(Hasta 80% de perdidas esperadas
del fondo atendiendo al seniority)

2

ASIMETRIA

Financiacion
catalitica

Fuente: ESIIF y elaboracion propia

Elfondo cuenta con un tramo de deuda senior de 7 millones de euros -hasta 35% del total- con TIR fijo del 1,5% despuées
de costes y antes de agio en el que solo pueden invertir inversores cualificados -profesionales o semi- y un tramo de
deuda junior/subordinada de aproximadamente 13 millones de euros -hasta 65% del fondo- con TIR entre 4,1 - 4,5%

despues de costes y antes de agio.

Ademas, existe una garantia para cubrir hasta el 80% de las perdidas esperadas - que se preveen en un 20% aproxima-
damente-. Esta garantia, elemento clave para absorber riesgo de los inversores privados, cubre los dos tramos del
vehiculo -atendiendo al grado de seniority del tramo- mediante una linea de financiacion de la UE a cargo del EaS|,
formalizada a traves de un acuerdo bilateral con el Fondo Europeo de Inversiones (FEI que hace las veces de entidad

acreditada en este caso.
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ACTORES PRIVADOS
FASE esta logrando atraer un interesante ecosistema de actores en Europa. Hasta ahora solo ha podido trabajar con

inversores semi profesionales y profesionales, principalmente en Alemania, debido a la regulacion.

ATRACCION DE CAPITAL PRIVADO
Todavia es pronto para determinarlo ya que el fondo espera completar la primera ronda con 20 millones de euros

en 2021

IMPACTO POTENCIAL

“En Europa la mayoria de fondos son generalistas con tres o cuatro dreas de impacto y para cada una de ellas, de tres
a cinco indicadores. Y, por lo general, algiun indicador responde al niimero de personas que emplean las compariias
de la cartera, dejando atrds el verdadero impacto social que realmente persiguen esas empresas. Por lo tanto, el
intento de crear un fondo combinado sectorial o lemdlico, una lesis de inversion en lorno a un problema social
especifico y concentrarse en desarrollar y monitorizar unos indicadores es realmente importante”

Laura Catana, FASE

Para FASE es esencial comprender la teoria del cambio, como la empresa esta generando el impacto. Mas alla de las

cifras, FASE pone enfasis en la narrativa y el tipo de indicadores para entender como se ha pensado en lo importante.

De momento, FASE no cuenta con o solicita un marco especifico de medicion pues el fallo de mercado que estas
empresas buscan corregir y su contribucion a solventarlo es bastante claro. En cualquier caso, FASE aconseja a las
empresas que validen el impacto que generan mediante una institucion acreditada, por ejemplo, una universidad que

respalde dicha contribucion academicamente.

“Seria inleresante anadir al instrumento de mezzanine una prdctica de impacto de modo que si la empresa logra su
impacto, se reduszca el interés”

Karsten Zangerling, Senior Advisor, FASE

TIEMPOY COSTE

“Negociar con el FEI nos llevo mds de dos aiios sobre todo porque era la primera vez que se embarcaban en un fondo
de meszanine”

Laura Catana, FASE.

Elproceso ha sido largo ya que comenzaron a trabajar en la idea de crear un fondo hibrido para reducir el riesgo de las
inversiones, que ayudase a estimular la entrada de capital al sector de la empresa social en Europa en 2017. Era la

primera vez que se utilizaban las garantias del EaSi con mezzanine en un vehiculo y costo convencer al FEI.
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Growth Fund, ACCESS Foundation.
Financiacion Combinada en el Reino Unido

EL PROBLEMA

ACCESS es una fundacion para la inversion social. Su mision es fortalecer a las ONG y empresas sociales del Reino
Unido desde el punto de vista financiero para hacerlas mas resistentes y menos dependientes. Antes de su creacion,
no existia financiacion para organizaciones sin animo de lucro y empresas sociales en el Reino Unido. Existia una amplia
brecha entre el tamano promedio de los tickets que demandaban estas organizaciones -60.000 libras en media- y las
condiciones que exigia el mercado. La mayor parte de la financiacion disponible para el sector en ese momento eran

tickets medios de 200.000 libras, principalmente deuda garantizada.

En el ecosistema de impacto del Reino Unido existen dos tipos de organizaciones. Por un lado, estan las empresas o
start ups sociales relativamente nuevas que estan en etapa de desarrollo y necesitan este tipo de capital. Por otro lado,
las organizaciones sin animo de lucro con gran tradicion e historia en el sector social que quieren transitar de un modelo
financiero caracterizado por la dependencia de subvenciones, donaciones y contratos publicos, a un modelo empresa-
rial que les asegure la sostenibilidad financiera en el largo plazo y, por tanto, la continuidad del impacto positivo y que,

también necesitan acceso al capital.

“La distincion cultural entre estos dos lipos de organizaciones es importanle porque exisle una pequeiia division
entre la organizacion benéfica con ingresos frente a alguien que dirta ‘soy un emprendedor social, que no es tan
diferente, pero que podria ir a diferentes lugares para obtener su financiacion, usar diferentes redes, pensar en st
mismo como algo diferente. Y esas dos cosas estan muy unidas, asi que estamos tratando de servir a ambos pero de
diferentes maneras”

Sebastian Elsworth, CEO, ACCESS

RETOS FINANCIEROS
Los prestamos no garantizados a pequena escala presentan altos costes de transaccion y la percepcion de riesgo es

alta ya que estas organizaciones carecen de historial financiero.

Los productos de inversion social deben adaptarse mejor a las necesidades de financiacion y modelos de negocio de
las organizaciones sin animo de lucro y de algunas empresas sociales, caracterizados por margenes muy estrechos
debido a que trabajan en comunidades desatendidas con clientes en situacion de vulnerabilidad y en muchos casos,
empleando a personas alejadas del mercado laboral, lo que hace que su necesidad de capital sea, normalmente,
superior a su capacidad de repago lo que las excluye del sistema financiero comercial, incluso del que tiene caracter

social.

RETOS NO FINANCIEROS

Existe tambien una desconexion entre la oferta y demanda de capital ya que las redes y los sistemas de apoyo en los
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que operan las organizaciones sin animo de lucro y las empresas sociales estan muy alejados del sistema financiero. EL
sector social esta muy fragmentado, no se siente comodo con ellenguaje financiero y da mucha importancia a la inten-

cion social de los prestamistas. Todo ello dificulta mucho el acceso de los financiadores a las organizaciones sociales.

LA SOLUCION

Establecer una fuente de financiacion asequible y accesible, adaptada a las necesidades de estas organizaciones
que les permitiese comenzar a construir un historial de pagos y capacidades de gestion financiera a largo plazo. Se
trataba de estimular el mercado en ambas direcciones: oferta y demanda, ofreciendo deuda junior flexible para
tickets pequenos al mismo tiempo que se ofrecia asistencia técnica a las organizaciones con proposito social ya

fueran charities o community interest companies*

Asi nacio Growth Fund, un fondo mayorista de aproximadamente 50 millones de libras con un mandato de 10 anos
para desplegar capital catalitico a traves de intermediarios financieros y no financieros con amplia experiencia en el

sector social especializados en ciertas tematicas o areas geograficas.

Ademas, para estimular y capacitar la demanda a largo plazo, el fondo trabaja en colaboracion con otro fondo de
60 millones de libras para asistencia técnica que depende del Departamento de digitalizacion, cultura, medios y

deporte.

SOSTENIBILIDAD

El enfoque de sostenibilidad es doble. Por un lado, se apoya el desarrollo de la actividad empresarial para hacer
crecer y diversificar los ingresos de estas organizaciones con fuerte intencion social (demanda) y por otro, se utiliza
capital catalitico para estructurar una solucion de inversion social idonea para ellas y para los intermediarios financie-
ros (oferta). Por ultimo, se comparte el aprendizaje sobre el funcionamiento de estos programas ya que tienen un

caracter experimental.

INTERES Y RECURSOS

El caso de Growth Fund responde a lo que en Reino Unido se denomina como blended finance, que es un concepto
distinto al que hemos considerado en el toolkit ya que el foco no esta en atraer capital comercial a escala apalancan-
do capital catalitico. Aqui el blending es una mezcla de capital flexible en forma de préstamo y subvencion/donacion,
que se usa para construir el mercado de la inversion de impacto a nivel local. Se enfoca en el lado de la demanda de
capital, en innovar en el modelo de financiacion de las entidades sociales para hacerlas sostenibles; por tanto,

supone un paso previo a la atraccion de capital privado a escala.

Como se puede ver a continuacion, el promotor de este vehiculo es Big Society Capital (BSC),* el mayorista de inver-
sion de impacto social del Reino Unido, que utiliza a Access como intermediario en un primer nivel. A su vez, Access
despliega ese capital a traves de otros intermediarios financieros y no financieros, que estan en contacto y conocen

bien las necesidades de financiacion de las entidades sociales, empresas y ONG.

11, En Reino Unido se denominan Community Interest Companies a aquellas empresas sociales que se gobiernan mediante una clausula asset
lock, que bloquea los activos con el fin de que el capital permanezca en la empresa o sea liberado para reinvertir en el negocio.

12. Big Society Capital es el fondo mayorista para inversion social creado en 2011 con 600 millones de libras provenientes de cuentas no
reclamadas y aportaciones de los bancos rescatados por el gobierno durante la crisis financiera de 2008.
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Roles Actores
Promotor Big Society Capital (BSC)
Entidad acreditada ACCESS accede directamente a la financiacion de BSC, desplegando capital a los

intermediarios seleccionados caso por caso

Lineas de financiacion Fondos de la loteria nacional y de Big Society Capital

Distribucion Intermediarios locales financieros y no financieros

Cestion inversiones A 2 niveles mediante ACCESS e intermediarios

Manager AT Intermediarios financieros y no financieros

“La mision de BSC es construir un mercado sostenible, pero reconociendo que habrd organizaciones benéficas vy
empresas sociales que no podran ser alendidas o que aun no pueden ser alendidas por un mercado sostenible v
necesitan la subvencion. Nuestro papel es ser el proveedor de esa subvencion en el mercado”

Sebastian Elsworth, ACCESS.

Una inversion tipica en una empresa o entidad social seria un prestamo no garantizado hasta un maximo de 150.000
libras que incluye una subvencion con una duracion de 4 anos y tasas de interes entre 7-10%. El tamano medio de

los préstamos es aproximadamente 63.000 libras de las cuales, ceca del 15% es una subvencion.

“Yamos a estar operando durante una década, pero la necesidad de este trabajo continuard. Por lo tanto, nuestro
enfoque es trabajar con y a través de olros para crear asociaciones, que puedan sobrevivir, probar v aprender de
nuevos enfoques, y generar conocimiento, lo que mejora el trabajo de otros que buscan los mismos objelivos”
Sebastian Elsworth, ACCESS.

LLa actividad del fondo Growth se complementa con la del fondo Reach y el Programa de Desarrollo Empresarial,
gestionados por Social Investment Business, ambos otorgan subvenciones a ONG y empresas sociales para capa-
citacion. El primero se centra en investment readiness, dirigido a entidades que estan listas para recibir inversion,
pero necesitan vencer algunos obstaculos. El segundo se centra en ayudar a las entidades a desarrollar modelos
de negocio que generen ingresos y tengan potencial para ser financieramente sostenibles o que ya los tienen y los

quieren escalar.

Estos dos programas de asistencia tecnica se nutren de una dotacion de 60 millones de libras proveniente del
Ministerio de digitalizacion, cultura, medios y deporte del gobierno britanico. Esa dotacion, cuyo gestor financiero
es Rathbones, se invierte en linea con la mision de Access Foundation, fundamentalmente en charity bonds, bonos
sociales emitidos por organizaciones sin animo de lucro del Reino Unido, que tienen liquidez ya que cotizan en un

mercado propio.
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ESTRUCTURACION FINANCIERA

Como muestra la siguiente figura, Growth Fund se estructurd mediante distintos tramos de capital.

Estructura de Growth Fund

4
g N
5 | Financiacion
=z comercial 5 Deuqla sin colateral
S  Big Society Capital Interés 6-12%,
% 27M$ Repago 3-6 anos.
v
A
Cubre los costes de administracion
de los préestamos emitidos
é Community Fund
= 225M ¢ 6 Tramo de primeras perdidas
£ BigLottery Fund
23
Asistencia técnica (opcional)
V u otros usos

Fuente: ACCESS y elaboracion propia

Growth Fund cuenta con un tramo de capital catalitico/paciente y un tramo en forma de donaciones, de las cuales
un porcentaje significativo proveniente Big Lottery Fund se dedica a cubrir primeras perdidas, hasta el 10%, para

apoyar a aquellas entidades del ecosistema de impacto ‘menos financiables.

Las donaciones son de tres tipos. Uno cubre los costes de administracion de los fondos intermediarios, durante los
primeros 12 0 18 meses en los que estan incrementando su cartera de prestamos y antes de las comisiones por
intereses y comisiones cobradas por los prestamos emitidos. Otro hace las veces de tramo de primeras perdidas, y
suponen el mayor porcentaje del total de donaciones. Esta donacion mantiene una proporcion fija con el préstamo
y esta disponible para algunos prestamos. Por ultimo, existe un tramo de asistencia tecnica (opcional) u otros usos

a disposicion de la empresa social para acompanar a la deuda.

ACTORES PRIVADOS
Intermediarios financieros con intencion social e inversores sociales que no participaban en este segmento del

mercado.
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ATRACCION

En este caso el efecto multiplicador se confunde con la adicionalidad ya que realmente no se consigue atraer capital
comercial. Lo que se consigue es atraer a intermediarios financieros sociales para que desplieguen financiacion a un
segmento del tercer sector que, de otra forma, quedaria desatendido, creando un historial de desempeno y una cultura

financiera en esas organziaciones.

IMPACTO POTENCIAL

LLa contribucion al impacto de Growth Fund consiste en hacer crecer mercados financieros nuevos o poco desarrolla-
dos como el de microprestamos a organizaciones de impacto social, con el objetivo que estas organizaciones puedan
generar un impacto mas profundo a mayor escala y sostenible en el tiempo. La medicion esta pues enfocada en la
capacidad de recuperacion de los préstamos y no en el impacto que los prestatarios generan en sus beneficiarios

gracias a esta financiacion. Como refleja la tabla de abajo ACCESS evalua al impacto en cuatro niveles:

Impacto en los financiados, es decir acceso a financiacion por primera vez, impacto en la organizacion, impacto en la
resiliencia, quée les ha permitido hacer a las organizaciones.

Impacto en los beneficiarios finales, es decir grupo objetivo, escala, diversidad,
nivel de vulnerabilidad basado en el indice de pobreza multiple.

Qué ha conseguido Growth Fund

En 2018, el fondo Growth fue responsable del 29% de todas las ofertas de inversion social del Reino Unido,
trabajando con 15 fondos intermediarios que desplegaron 27 millones de financiacion a 375 organizaciones
benéficas y empresas sociales en Inglaterra, de las cuales el 50% tiene un volumen de negocios medio menor
a250.000 libras. En comparacion con el resto del mercado de impacto social, los prestatarios tienen la mitad de
la facturacion y solo 1/8 de los activos que los prestatarios de otros fondos de inversion social. La mayoria de
los prestatarios esta generando o ampliando una fuente primaria de ingresos a partir del comercio de sus

productos y servicios lo que las hace menos dependientes de los contratos de servicio publico.
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TIEMPOY COSTE
Los fondos de ACCESS tienen caracter piloto y han ido evolucionando a traves de un proceso de aprendizaje y evalua-
cion para entender las necesidades del sector. EL Fondo Growth terminara en 2022. EL siguiente vehiculo de blending

esta en fase conceptualizacion.

“Lo que me gustaria hacer si tuviéramos la oportunidad, nuevamente, seria no pensar como un solo vehiculo, sino en
que Access tenga un recurso, que fuera realimente un fondo mayorista de subvenciones. Y poder trabajar con adminis-
tradores de fondos individuales para estructurarlo de la manera que mejor funcione para ellos... estructurar algo
[combinado] con otras fuentes de capital que responda mejor a sus necesidades... oblener capital de manera mds
economica que BSC, nos guslaria alentar ese lipo de innovacion y lodo eso basado en ‘entender’ quién es el mercado
al que estamos tratando de servir y cudles son sus necesidades™

Sebastian Elsworth, ACCESS

Toolkit
para atraer fondos publicos y privados para catalizar la inversion de impacto
Parte 1. Estructuracion con capital catalitico

CASOS PRACTICOS

ENISA, Empresa Nacional de Innovacion

“Hay que concienciar y convencer de que esto [las empresas de innovacion social y/0 medioambiental], ademds de
ser bueno para todos v bueno para el planeta, es un negocio que funciona y funciona bien...hay que animar a los
emprendedores”

José Bayon, CEO, Enisa

ENISAY LOS RETOS DE NUESTRO TIEMPO
Enisa es una empresa publica, adscrita al Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, a través de la Direccion General
de Industriay PYME, que promueve la creacion, crecimiento y consolidacion del tejido empresarial espanol, participan-

do activamente en la financiacion de proyectos viables e innovadores impulsados por emprendedores y Pymes.

Enisa aporta financiacion alli donde el capital comercial no se adapta a las empresas y/0 a las empresas que no pueden

ofrecer garantias, abarcando desde la fase de arranque hasta la fase de crecimiento avanzado.

La empresa publica apoya a start-ups, scale-ups y PYMEs de todos los sectores a excepcion delinmobiliario y financie-
ro. Hasta la fecha ha desembolsado mas de 1.000 M € en prestamos participativos a cerca de 6.000 empresas, apoyan-

dolas asi en sus inicios 0 en su crecimiento mediante proyectos de caracter innovador.

Su principal instrumento financiero, el prestamo participativo o préstamo Enisa, la ha convertido en la entidad publica
de referencia en el ambito de la PYME, y principalmente del emprendimiento. Segun datos de 2019, los préstamos a

proyectos sociales de Enisa estan en torno al 9%, similar a otros segmentos.

Aunque el alcance de los préstamos de Enisa es generalista dentro de la PYME y el emprendimiento, la entidad lleva a
cabo un importante papel divulgativo y tractor en el ecosistema de emprendimiento, fomentando el desarrollo de
empresas cuyos proyectos transicionan o transforman sectores de un modelo tradicional a un modelo mas sostenible,
justo, competitivo y digitalizado. Enisa cuenta en su cartera con empresas con proposito (profit-with-purpose) como

Holaluz, Ecoalf, Masmovil, Bolsa Social, MJN Neuroserveis y Adoptaunolivo, entre otras.

“La actividad de estas empresas esld relacionada con nuevos mercados ligados a nuevos y deseables estilos de vida,
mejores para la mayoria”

Jordi Garcia, director de Operaciones y Estrategia, Enisa.

En linea con el impulso que la Comision Europea esta dando a la innovacion orientada a misiones, la estrategia de
fomento de nuevos mercados de Enisa gira en torno a estos proyectos tractores:

1. Vivienda y edificacion sostenible

2. Rediseno de la movilidad sostenible

3. Revalorizacion y activacion de las zonas rurales.

4. Economia de los cuidados y nuevos estilos de vida

13.Mazzucato, M., 2018. Mission-oriented research & innovation in the European Union
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RETOS FINANCIEROS

En Espana, el capital para cubrir la innovacion orientada a misiones es insuficiente todavia y esta en una fase de aprendi-
zaje, descubriendo las mejores meétricas vy factores de maximizacion del retorno economico vy, a la vez, del impacto
sobre la sociedad y el planeta. Esto provoca que exista aun ciertas dudas y prevenciones frente a la entrada del capital
en este segmento de capital riesgo, especialmente para las empresas entre las fases iniciales y de escalamiento, que

en esta fase requieren capital comprometido y paciente.

RETOS NO FINANCIEROS
“La rentabilidad empresarial no debe estar reniida con la apuesta por un mundo mds equitativo o un planeta mds
sostenible”

Jordi Garcia, Enisa.

“Los relos sociales de nuestro tiempo, son también las nuevas oportunidades de negocio”

Jose Bayon, Enisa

Europa y Espana ya tienen claro que las politicas de innovacion e +D son palancas principales para el desarrollo
competitivo de negocios, la generacion de empleo, la mejora de la calidad de vida y la capacidad de su ciudadania
para atender sus necesidades sociales y el bien comun. Sin embargo, segun Enisa, hace falta desarrollar una estrategia
colaborativa de representantes de la cuadruple hélice: academia, sociedad civil, sector publico y empresas para llevar

a cabo la trasformacion ecologica y digital que necesita nuestra economia.

Para una institucion que trabaja y gestiona su cartera sobre la base de criterios financieros, la incorporacion de la medi-
cion delimpacto de las empresas financiadas supone un reto importante, sobre todo de cara a balancear los objetivos
de viabilidad economica y sostenibilidad de sus fondos con su estrategia de orientacion a misiones transformadoras.

Enisa subraya su apuesta de promocion de pymes que aborden ambos objetivos, totalmente complementarios.

SOSTENIBILIDAD ECONOMICA

Enisa basa la evaluacion y seleccion de proyectos en criterios de viabilidad e innovacion, dirigiendose a dos tipos de
empresas de cualquier sector de actividad, excepto inmobiliario y financiero: startups que buscan financiacion en el
tramo entre 25 M € y 300 M€; y pymes en fase de escalado y crecimiento que pueden llegar hasta el millon y medio.

Su riguroso proceso de seleccion asegura la sostenibilidad de las empresas que financia.

INTERES Y RECURSOS

Enisa gestiona los fondos provenientes del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. Es una organizacion pequena
pero agil, con gran capilaridad, ya que cuenta con mas de 600 prescriptores en toda Espana y trabaja, en el marco de
un convenio a largo plazo, con las 19 agencias de desarrollo regional a traves del Foro ADR. Con un presupuesto anual
de 98,5 millones de Euros, Enisa se ha consolidado en los ultimos 20 anos como lider en la concesion de financiacion
de apoyo al emprendimiento en Espana. En las dos ultimas décadas, ha otorgado mas de 6.800 préstamos a mas de

5.900 empresas por un importe superior a los 1.000 millones de Euros.
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Enisa colabora desde hace muchos anos con las agencias de desarrollo de las distintas comunidades autonomas. Se

trata de una linea de colaboracion bilateral identificando, asesorando y financiando proyectos innovadores y viables en
los distintos territorios. Con frecuencia dichos proyectos son cofinanciados por Enisa y la correspondiente ADR. Esta

colaboracion es, en ocasiones, especialmente activa como es el caso de Acc10, IGAPE, Info de Murcia o IVACE.

Asimismo, las agencias constituyeron hace ya 20 anos el Foro ADR en el que estan representadas las 17 CCAA, Ceuta
y Melilla. Esta resultando un excelente gjercicio de colaboracion y coordinacion entre CCAA, en el que comparten
informacion, buenas practicas en politicas publicas de apoyo a la pyme y al emprendimiento, participacion en proyec-

tos europeos y con Iberoamerica, etc.

En noviembre de 2020 Enisa y Foro ADR firmaron un convenio de colaboracion para desarrollar diversas iniciativas
conjuntas en torno a la formacion de los tecnicos de las respectivas entidades, realizar eventos y jornadas en los diver-
sos territorios, abordando diferentes enfoques en relacion a los retos y proyectos tractores que ayuden a construir un

nuevo modelo productivo, etc.

Para su nueva orientacion estratégica hacia proyectos tractores, Enisa contempla la coordinacion con otros ministerios
y organismos de la Administracion del Estado, asi como instituciones y entidades privadas, tanto espanolas como
comunitarias, con el objetivo de intensificar la financiacion de este tipo de proyectos transformadores y con impacto

social positivo.

Concretamente, Enisa ve interesante la promocion del creciente mercado de inversion de impacto en Espana a traves

de la entrada de capital publico en fondos de impacto de capital riesgo.
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ESTRUCTURACION FINANCIERA
El principal instrumento de Enisa es el préstamo participativo, un tipo de capital paciente y flexible con respecto a las
condiciones de mercado, que apoya y acompana a la start-up hasta su madurez, ofreciendo un vencimiento a largo

plazo de hasta g anos y un tipo de interes en dos tramos, uno fijo y otro vinculado a resultados con un largo periodo de

carencia de hasta 7 anos. Ademas, no requiere avales o garantias y no supone dilucion de capital para el emprendedor.

La financiacion publica que aporta Enisa asume un tramo de la estructura de capital de estas empresas caracterizadas
por un mayor riesgo, mejorando asi las condiciones de rentabilidad-riesgo para los inversores comerciales. Ese capital
tiene el objetivo de acompanar a los inversores comerciales en rondas de capital privado o aportaciones de capital de

los socios. Si quieres saber mas sobre los préstamos Enisa consulta este enlace. (5)

En qué consiste un préstamo participativo

Es un instrumento financiero a medio camino entre el prestamo tradicional y el capital, mezzanine financing,
destinado a proporcionar recursos para el desarrollo de proyectos integrales de inversion y liquidez para
financiar el activo circulante. Suele concederse a largo plazo contemplando amplios periodos de carencia,
demorando la devolucion del principal a los 2 ultimos anos. El tipo de interés se caracteriza por un tramo
variable vinculado a un indicador ligado a la evolucion y actividad de la empresa, al que se anade un tramo fijo
que suele estar referenciado al Euribor.

A diferencia del venture capital, el préstamo participativo permite obtener recursos sin diluir la participacion en
la empresa ni sufririntervencion alguna en la gestion diaria de la mismay, aunque comporta una parte de remu-
neracion fijia independiente de sus resultados, obliga a compartir con el prestamista la buena marcha de la
empresa, en su caso.

Si quieres saber mas sobre el tratamiento contable del préstamo participativo consulta este enlace. )

EFECTO ATRACCION

Desde hace dos decadas, Enisa juega un papel catalizador de capital privado. En 2019, Enisa recibio 1.856 solicitudes,
de las que aprobaron 514, por un importe total de 80 millones de Euros. Segun el ultimo informe sobre el impacto
economico y social de los prestamos de Enisa, que anualmente elabora la Universidad Complutense, el efecto multipli-
cador de la inversion es 3,7 veces el importe prestado; tomando en cuenta los valores al tercer ano de recepcion del
prestamo, dicho efecto ha aumentado hasta 8,6 veces con datos de hasta 2017. Puedes acceder al estudio en este

enlace. ()

IMPACTO POTENCIAL
En unainterpretacion amplia, Enisa considera que todas las empresas tienen impacto, aunque no lo midan nila quieran

optimizar. EL objetivo, ahora, es que generalice la toma de consciencia de este impacto. Su cartera en el periodo
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2010-2020 refleja el compromiso con los siguientes ODS: #3 salud y bienestar, #9 de industria, innovacion e infraestruc-
tura, #11 ciudades, comunidades sostenibles, # 12 Produccion y consumo responsable y # 13 accion por el clima e
indirectamente también con los siguientes: #16 paz, justicia e instituciones solidas, #17 alianzas para lograr los objetivos,

#5 igualdad de genero, #8 trabajo decente y crecimiento economico.

Con el objetivo de analizar el efecto de su financiacion sobre el crecimiento de las empresas receptoras de prestamos,
desde 2013 la Universidad Complutense realiza un gjercicio anual de seguimiento y valoracion del impacto economico

y social de su cartera,

Este estudio analiza la evolucion de las siguientes variables: empleo, ventas, margen bruto, activos totales y activos
intangibles, proporcionando evidencia sobre la necesidad y el papel del préestamo participativo como instrumento
financiero esencial para pymes y emprendedores. Asi se obtiene informacion sobre quée lineas de financiacion tienen
mayor impacto economico y social, en qué sectores, en que fase del desarrollo de la empresa, etc.; elementos de

valoracion que contribuyen a la definicion y desarrollo de iniciativas y planes de futuro.

Caso
Holaluz

“Estabamos en un bar pensando como podiamos hacer del mundo un lugar mejor...cuando empezamos a buscar finan-

ciacion para nuestro provecto que nacia con este proposito de transformar y cambiar el mundo...encontramos muchos
‘noes...mucho ‘no entiendo nada de lo que me estds contando...en este camino estuvimos algitn tiempo solos hasta que
encontramos a Enisa que nos dio un préstamo participativo no convertible de 50.000 euros para_jovenes emprendedo-
res...esto nos dio mucha fuersa, no solo por el capital sino por el apoyo que suponia... era como un sello de ‘estos van
por buen camino y lo van a hacer bien'..al cabo de un afio conseguimos otro [crédito] Enisa de 250.000 euros que noso-
tros teniamos que ‘matchear’ uno a uno... a mi esto de ‘vo confio en ti pero busca gente que también confie en ti’ me
parecio muy bien en cuanto a estrategia vy racionalidad... pusimos 100.000 euros cada uno de nuestros bolsillos...que
no teniamos...hipotecamos nuestras casas...nos endeudamos...y con este apoyo de Enisa conseguimos estar nosotros
solos hasta 5 anos...alcanzamos a facturar 4o millones de euros...esto nos permitio dar entrada al primer fondo de
inversion”

Carlota Pi, cofundadora y CEO, Holaluz

Fundada por Oriol Vila, Carlota Piy Ferran Nogueé, tres jovenes ingenieros que se conocieron cursando sus estudios
de MBA en el IESE, el objetivo de Holaluz es conseguir un mundo que se mueva 100% gracias a la energia verde. Un
proposito que la compania activa conectando personas a la energia verde, ofreciendo energia 100% renovable,
precios justos que se convierten en ahorros medios del 12% gracias al uso intensivo de la tecnologia y poniendo el
cliente en el centro, estableciendo una relacion de confianza mutua.

Creada con la conviccion de que una empresa puede ser una herramienta para cambiar el mundo, Holaluz lidera la

transformacion del sector energéetico espanol con una clara apuesta por la generacion distribuida como nuevo

Toolkit
para atraer fondos publicos y privados para catalizar la inversion de impacto
Parte 1. Estructuracion con capital catalitico



https://www.enisa.es/es/financia-tu-empresa/lineas-de-financiacion
https://ec.economistas.es/wp-content/uploads/sites/5/2019/09/13_09_2019_Caso-pr�ctico-sobre-prestamos-participativos.pdf
https://www.enisa.es/es/actualidad/noticias/valoracion-del-impacto-economico-y-social-de-los-prestamos-de-enisa-64

CASOS PRACTICOS

modelo, siendo lideres en no solo numeros, sino en innovacion de producto y servicio. Holaluz ha sido la primera
empresa eléctrica del mercado espanol en avanzarse a la compensacion simplificada lanzando Holaluz Cloud, un
sistema que permite descontar de la factura de la luz los excedentes, es decir, la energia sobrante que producen las
placas solares de los clientes y que no puede consumirse en el momento.

Dentro de su estrategia, Holaluz propone un modelo de empresa en el que las personas puedan desarrollarse de
forma holistica. Esto quiere decir proporcionar todas las herramientas para que las personas puedan tener flexibilidad
y autonomia para desarrollar sus responsabilidades, asi como poderlas combinar con su vida personal. Ejemplos de
ello son el trabajo por objetivos y la flexibilidad horaria. Todo ello ha contribuido a hacer de Holaluz una empresa
practicamente paritaria, a todos los niveles de decision y en todos los equipos. Una situacion de la que la compania
presume y que se ha generado de forma totalmente organica. Solamente hay un equipo en el que ha sido, y sigue
siendo, necesario aplicar cuotas, el de Tecnologia, donde la compania ha puesto el foco para convertirse en 100%
paritaria.

Todo ello ha hecho que Holaluz fuera la primera eléctrica europea en recibir la certificacion B Corp, un sello que
engloba a mas de 2.400 empresas de 50 paises y cuyo objetivo es dar visibilidad a companias que, mas alla de gene-
rar ganancias economicas, innovan para maximizar su impacto positivo en los empleados, en las comunidades donde
sirven y en el medio ambiente. Igualmente, Holaluz es empresa fundadora de Capitalismo Consciente en Espana, una
filosofia que reconoce el innato potencial de los negocios para tener un impacto positivo en el mundo.

Holaluz se situa en el numero 1 del ranking mundial de ESG en companias eléctricas de Sustainalytics, agencia lider
mundial en investigacion y calificaciones de ESG y gobierno corporativo. Este rating reconoce la posicion de liderazgo
de Holaluz en su empeno hacia la transicion energetica y la situa entre el 2% de empresas con mejor valoracion dentro
del universo global de Sustainalytics que incluye 13.028 empresas, la numero 2 mundial en la categoria de Ultilities

(446) e incluye a Holaluz en la categoria de "bajo riesgo’, con un scoring de 12 (se considera ‘bajo riesgo’ entre 20y 10).

En este camino, la compania ha realizado dos rondas de financiacion, consiguiendo 300.000 euros de Enisa en
octubre de 2010 y 4 millones de euros del fondo Axon Partners Group en mayo de 2016. La empresa se estreno el 29
de noviembre en el BME Growth (anteriormente denominado Mercado Alternativo Bursatil - MAB), como paso previo
al Mercado Continuo, despuées de una ampliacion de capital de 30 millones de euros entre inversores institucionales
e individuales y una venta de acciones por valor de 10,4 millones de euros por parte de los socios fundadores y Axon
Capital Partners. El equipo de Holaluz, formado por 190 personas, ha dado su apoyo a la salida con la compra de

acciones por valor de 622.000 Euros.

Geroa EPSV entro en el capital de Holaluz con 10 millones de euros y un puesto en el Consejo de Administracion de
Holaluz. Esta operacion se efectud como una operacion pre-IPO, en la que Geroa actud como anchor investor de la
tecnologica de energia verde. El fondo Axon Partners Group, que forma parte de Holaluz desde febrero de 2016, mantie-
ne su participacion en el accionariado y puesto en el Consejo. Los tres fundadores mantienen la mayoria del capital .

La compania espera alcanzar el millon de clientes y las 50.000 instalaciones fotovoltaicas para finales de 2023. A 30 de
septiembre de 2019, Holaluz tenia 208,81 M € en ingresos, un EBITDA de M € y un equipo de 188 personas.

Recursos disponibles

A continuacion, te sugerimos algunos recursos complementarios a este toolkit, que tambien pueden ayudarte con la

FC en tu camino alimpacto.

CENTROS DE CONOCIMIENTO

- Blended finance taskforce Sistemyq ()

- IDB Financial Innovation Lab )

- OCDE Development Assistance Committee ()

- Catalytic Capital Consortium ()

- Blended finance knowledge hub del GIIN ©)

+ Fl-compass knowledge hub, plataforma de la CE y el BEI que ofrece servicios de asesoramiento para la utilizacion de

instrumentos financieros con el ESIF (European Structural and Investment Funds) (3)

(2]

2% %ata)
CONFERENCIAS Y FOROS INTERNACIONALES

- Conferencia anual sobre Blended finance de la OCDE (5)

e

BASES DE DATOS

- Convergence ()


https://www.iadb.org/en/financial-innovation-lab/financial-innovation-lab
https://www.iadb.org/en/financial-innovation-lab/financial-innovation-lab
https://www.oecd.org/dac/development-assistance-committee/
https://www.macfound.org/programs/catalytic-capital-consortium/
https://thegiin.org/blended-finance-knowledge-hub
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/fi-compass%20Knowledge%20Hub%20State%20aid.%20Notes%20of%20workshop.pdf
https://oecd-events.org/blended-finance-and-impact
https://www.convergence.finance/

RECURSOS DISPONIBLES

e

RECURSOS PUBLICOS PARA FINANCIACION COMBINADA

Lineas de financiacion catalitica

Entidad acreditada/organismo intermedio

RECURSOS DISPONIBLES

Instrumento

Alcance

Connecting Europe Facility CE/ICO Subvencion directa de hasta 20% de la CE Nacional para transporte ferroviario
y combustibles alternativos

InvestEU ICO Garantias Nacional

EaS| Social FEI Garantias Nacionaly UE

Fondo Social Europeo

Publicos: UAFSE (nacional), CCAA (regional),
organismos intermedios publicos y
privados: Once, Cepes, Incyde y otros

Subvenciones, instrumentos financieros,
puede financiarse la asistencia técnica

Nacional para transporte ferroviario

y combustibles alternativos

ENISA ENISA Prestamos participativos Nacional
SEPIDES SAADSS Préstamos a tipos por debajo del mercado que Nacional para infraestructuras y/o servicios
requieren un aval del 10% relacionados con el Sistema de Autonomia
y Atencion a la Dependencia y de los Servicios Sociales

IVDCI, FIIAPP FEDS+ (Garantias) Internacional
Vecindad, Desarrollo y Cooperacion internacional 1 i |
Fondo verde para el clima | Cofides | Capital, garantias, préstamos concesionales, ' Paises Non Annex 1 UNCCF

1 asistencia técnica y donacion
Blending Framework EU | Cofides y AECID | Capital, garantias, asistencia técnica y donacion | Paises receptores de ODA
Fondo Europeo para el Desarrollo Sostenible (FEDS+) | Cofides y AECID | Garantias y asistencia técnica | Paises receptores de ODA, Official Development Aid
y Garantia de Accion Exterior (EAG) ' (Ayuda Oficial al Desarrolo)
Fuente: elaboracion propia

Toolkit Toolkit
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DANKE !

THANK YOQU'!
BRCT!
RAZIE!

GRACTIAS!

DANK JE WEL!

ACCESS Foundation,
Sebastian Elsworth, CEO

ENISA
Jordi Garcia, director de Opreraciones y Estrategia

FASE.
Karsten Zangerling, Senior Advisor

eki Fundacion
José Galindez, presidente

Future of Fish
Laura Fernandez Cascan, directora Blended Finance
y Business Innovation

Agustin Vitorica, GAWA Capital y SpainNAB

Laura Blanco, SpainNAB

Jose Luis Ruiz de Munain, SpainNAB

Patricia Saez, doctora en Medicion e Inversion de
Impacto

Ladée Araba, Convergence

Jose Carlos Villena, Cofides

Jose Bayon, ENISA

Blanca Navarro, ICO

Jose Galindez, eki Fundacion

Jose Moises 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

GAWA Capital
Agustin Vitorica, cofundador y co-CEO
Luca Torre, cofundadory co-CEO

Global Social Impact Investments
Arturo Garcia Alonso, cofundador y director general

Holaluz
Marisse Arrufat, directora de comunicacion

Oxfam Intermon
Mariona Gonzalez,
Responsable de Alianzas Estrategicas

James Cifford, 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
Lara Viada, Creas

Gorka Goikoetxea, Anesvad

Stephanie Garcia, Fundacion Microfinanzas BBVA
Bernardo Garcia, EsiImpact
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