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RESUMEN

La creciente sensibilizacion y preocupacion respecto a los problemas medioambientales,
sociales y gubernamentales, consolidados bajo el término ESG, ha desencadenado un
movimiento universal protagonizado por empresas de diversos tamafios, gobiernos y la
poblacion mundial en general. Se trata de un compromiso por la conservacion del planeta,
la busqueda de una sociedad igualitaria y la aspiracion a lograr justicia en todos los
ambitos empresariales, impulsado fundamentalmente por las numerosas iniciativas y
movimientos de accion (Cumbre de Paris, Agenda 2030y los ODS) y las crisis mundiales

(catastrofes naturales, Covid-19) que han tenido lugar a lo largo de las ultimas décadas.

Los gobiernos, las empresas privadas y publicas de todas las industrias estan viendo como
el ESG estd tomando un papel fundamental en el dia a dia de sus decisiones. En este
sentido, lo mismo ha ocurrido con las gestoras de Private Equity, las cuales han visto
como la integracion del ESG a su modelo de negocio se ha convertido en algo

imprescindible para continuar siendo competitivas en el largo plazo.

El presente trabajo de fin de grado analiza la integracion del ESG en el &mbito del Private
Equity en Espafa, sector que se encuentra en pleno auge en la actualidad. Desarrolla
cdémo, ademas de la demanda de los inversores y la creacion de valor y mitigacion de
riesgos, el cambio normativo a nivel europeo en materia de sostenibilidad se trata del
principal motor que impulsa la integracion del ESG, un proyecto que aln esta en proceso
de reforzarse y desarrollarse plenamente. Ademas, detalla la manera en la cual se esta
produciendo su integracion al modelo de negocio del Private Equity, tanto en lo que
respecta al ciclo de inversidn (preinversion, propiedad y desinversion) como al ambito de

gestion interno y a la recaudacion de fondos.

PALABRAS CLAVE: ESG, Capital Riesgo, Inversion Responsable, Objetivos de
Desarrollo Sostenible, Agenda 2030, sostenibilidad, middle market.



ABSTRACT

The growing awareness and concern regarding environmental, social and governmental
issues, consolidated under the term ESG, has triggered a worldwide movement among
companies of various sizes, governments and the entire world's population. It involves a
commitment towards the preservation of the planet, the pursuit of an egalitarian society
and the desire for justice in all areas of business, driven primarily by the numerous
initiatives and action movements (Paris Summit, Agenda 2030 and the SDGs) and global

shocks (natural disasters, Covid-19) that have taken place over the past decades.

Governments, private and public companies across all industries are experiencing how
ESG is taking a critical role in their day-to-day decisions. In this sense, the same has
occurred with Private Equity firms, which have seen how the integration of ESG into their

business model has become essential in order to remain competitive in the long term.

This dissertation analyses the integration of ESG in the field of Private Equity in Spain,
a sector that is currently experiencing a strong expansion. It develops how, in addition to
investor demand and the creation of value and risk mitigation, regulatory changes at the
European level in the field of sustainability is the main driving force behind ESG
integration, a project that is still in the process of being strengthened and fully developed.
It also details the way in which ESG integration is taking place in the Private Equity
business model, regarding both the investment cycle (pre-investment, ownership and

divestment) and the internal management and fundraising environment.

KEY WORDS: ESG, Private Equity, Responsible Investing, Sustainable Development
Goals, 2030 Agenda, sustainability, middle market.
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1. INTRODUCCION

1.1. PROPOSITO DEL TRABAJO

El presente trabajo de fin de grado tiene como proposito realizar un analisis exhaustivo
de la industria del Private Equity en Espafia y su integracion con los criterios ESG como
palanca de la inversion responsable. La intencidn es entender como esta evolucionando
el sector respecto a las cuestiones ambientales, sociales y de gobierno corporativo. En
concreto, se pretende analizar su incorporacion al d&mbito de gestién de las firmas
nacionales de Private Equity, su vinculacion con la demanda y las preferencias de los
inversores (como elemento clave en la captacion de capital para los fondos) y su
integracién a lo largo de todas las fases que componen la estrategia de inversion

(preinversion, propiedad y desinversion).

1.2. JUSTIFICACION

Las cuestiones medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG, por sus siglas
en inglés Environmental, Social and Governance) estan pasando de tener un papel
filantropico y de cumplimiento normativo a convertirse en uno de los principales factores
que mas influyen en la rentabilidad de las inversiones y en el acceso a financiacion. Tal
y como mencionan PWC y ASCRI en su “Guia de inversion responsable para el sector del
Private Equity y Venture Capital en Espafia” (2021), existen elementos fundamentales
como “la creciente regulacion en Europa en el ambito de las finanzas sostenibles, la
mayor sensibilizacion hacia aquellos aspectos que superan a los puramente econémicos
y, los grandes retos a los que se enfrentan las organizaciones (mayor transparencia,
implicacion de los accionistas, cambio climatico, riesgos en la cadena de valor, economia
circular, Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), etc.), que han hecho que la

comunidad financiera refuerce en los altimos afios su compromiso con la sostenibilidad”.

Por otro lado, la industria del Private Equity en Espafia se encuentra en pleno auge, asi
como también la del Capital Privado?® en su conjunto. Si bien es cierto que no se acerca a

las cifras de inversion de otros paises europeos como Reino Unido, Alemania y Francia,;

! La Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e Inversion, ASCRI, incluye bajo el concepto de Capital
Privado tanto el Private Equity como el Venture Capital.



a lo largo de los altimos afios ha ido ganando protagonismo dentro de las alternativas de
inversion y financiacion del pais. Entre 2014 y 2019, la tasa de crecimiento compuesta
anual del volumen de inversion se situd en un 25,44%, habiendo alcanzado un maximo
historico de 8.526 millones de euros invertidos en Capital Privado en 2019. Segun el
altimo informe de 2021 de la Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e Inversion,
ASCRI, en 2020 se alcanzo6 el “récord historico en niumero de inversiones realizadas en
Espafia de las gestoras de Private Equity y Venture Capital (con un total de 838
inversiones cerradas)” y, a pesar de la situacion marcada por la crisis sanitaria del

coronavirus, “se invirtieron un total de 6.257 millones de euros en empresas espafiolas”.

Ademas, las perspectivas sobre el futuro de la industria son optimistas. Segun Alberto
Bermejo, socio de Magnum Industrial Partners, “la prevision para 2022 es que el nimero
de operaciones seguira siendo muy robusto; gracias a la captacion de nuevos recursos por
parte de los fondos nacionales y el interés de los inversores internacionales en seguir
apostando por empresas espafiolas™. Esta opinion la comparte Javier Loizaga, Chairman
de Moira Capital, el cual afirma que "el capital privado camina hacia una consolidacion
como elemento esencial en los portfolios de los inversores institucionales y de los family

offices™ (como se citd en Casado, 2021).

Por lo tanto, resulta relevante comprender de qué manera se esta produciendo la cohesion
entre la industria, la cual se encuentra en pleno auge y consolidacion, y los elementos
ambientales, sociales y de gobierno corporativo del ESG. Tal y como se mencionaba
anteriormente, es evidente que estos aspectos estan tomando cada vez mas relevancia en
el sector y que existen numerosos motores que estan empujando a las gestoras de Private
Equity a introducir los criterios como parte no solo de su estrategia de inversion, sino que
también de su propia gestién. En un futuro préximo la incorporacion del ESG sera
imprescindible para todas las fases del proceso de un Private Equity; desde el
levantamiento de fondos y la busqueda de inversiones, durante la seleccion de las
empresas (periodo de preinversion) y seguimiento de las participadas, hasta finalmente la
salida de la gestora (desinversion). Resulta de gran interés comprender cémo se esta
produciendo esta integracion y qué efecto estd teniendo sobre las gestoras y todos los

agentes vinculados a la industria.



1.3. OBJETIVOS PERSEGUIDOS

Bajo el propdsito de realizar un analisis exhaustivo de la industria del Private Equity en
Espafia y su integracion con los criterios ESG como promotores de la inversion
responsable, el cual se mencionaba al principio del presente trabajo, se encuentran una

serie de objetivos especificos.

En concreto, se buscan alcanzar los siguientes objetivos:

a) Estudiar la evolucion del sector del Private Equity en Espafia en paralelo a la

evolucion del papel del ESG

b) Determinar cuales son los principales motores que impulsan la incorporacion del

ESG al ambito del Private Equity

c) Comprender cdmo se integra el ESG al ambito de gestion de las gestoras

d) Analizar como se produce su incorporacion a todas las fases de la estrategia de
inversion de las gestoras de Private Equity, desde la etapa de fundraising hasta el

periodo de inversion, retencion y desinversion

1.4. METODOLOGIA

En coherencia con el orden de los objetivos que se pretenden conseguir a partir del
presente trabajo, el enfoque que se ha tomado para realizar la investigacion es un enfoque
deductivo, una forma jerarquica de razonamiento en la que se parte de la definicion de
los conceptos bésicos para después poder establecer interrelaciones y conclusiones a

partir de ellos.

La metodologia de investigacion que predomina en la elaboracion del presente trabajo es
el analisis cualitativo. Si bien es cierto que existe un analisis cuantitativo en el apartado
que corresponde al estudio de la evolucion de la industria del Private Equity en Espafia,

el resto del trabajo se caracteriza por la investigacion del tema en base a datos narrativos.



Especificamente, se ha recurrido a dos tipos de fuentes a la hora de realizar el trabajo de

investigacion.

Por un lado, el presente estudio se ha basado fundamentalmente en el analisis de fuentes
de informacién secundaria. Se ha recurrido a diversas fuentes entre las que predominan
principalmente: informes de empresas de consultoria como PwC y KPMG, informes de
las Naciones Unidas y de asociaciones del sector del Private Equity, como es por ejemplo
ASCRI, articulos de prensa, literatura académica y paginas oficiales e informes de

gestoras de Private Equity espafiolas.

Por otro lado, se ha podido recurrir a fuentes de informacién primaria que han sido de
gran importancia de cara a complementar, matizar y verificar la informacion extraida a
traves de las fuentes de informacion secundaria. Concretamente, se han realizado dos
entrevistas personales: una a Celia Andreu, Partner y Directora de Sostenibilidad de
MCH, y otra a David Santos, Partner de Alantra Private Equity. Se trata de profesionales
con un papel muy relevante en la industria del Private Equity espafiol que han contribuido
a la investigacion aportando sus conocimientos y vision respecto al sector. Las entrevistas
han tenido una estructura semiestructurada en donde en ambas se ha podido recabar
informacién primaria sobre la industria del Private Equity en Espafia, su evolucién
respecto a las cuestiones ESG y la integracion de estas cuestiones en su ambito de trabajo

diario.

1.5. ESTRUCTURA DEL TRABAJO

El presente trabajo esta estructurado en tres partes diferenciadas que forman parte del
propio estudio del tema en cuestién. No obstante, con anterioridad a este estudio, se puede
diferenciar un apartado anterior, que se trata del presente apartado en el cual se ha
expuesto el proposito detras del trabajo, la justificacion y contextualizacion respecto al
tema. Ademas, se han desarrollado los principales objetivos que se pretenden alcanzar y

la metodologia empleada.

En lo que respecta al estudio del tema de investigacion, en primer lugar, se realiza una

introduccién a la industria del Private Equity. En este apartado se da una descripcion



detallada de lo que se entiende por Private Equity y se da una contextualizacién sobre
cdémo funciona la industria y en qué segmentos se divide, quiénes son los principales
agentes vinculados a ésta y como ha sido la evolucion hasta hoy del sector en Espafia.

Seguidamente, el segundo apartado esta relacionado con el ESG. En éste se da una
explicacion del término y sobre todo se hace hincapié en comprender los antecedentes al
término, para ser capaces de entender cudl es la historia detrds de esta tendencia tan

comunmente conocida hoy en dia.

Finalmente, el tercer apartado corresponde al verdadero analisis en donde se estudia la
relacion directa entre la industria del Private Equity espafiola y el ESG. Se estudia la
evolucién del sector respecto a la incorporacion de los criterios ESG, analizando los
principales motores como la regulacion, la demanda de los inversores, la creacion de valor
y mitigacion de riesgos, los cuales han promovido su integracion al sector en las Gltimas
décadas. Ademas, se estudia la incorporacion del ESG al modelo de negocio de las
gestoras de Private Equity, desde la recaudacion de fondos hasta a lo largo de todo el

ciclo de inversion, y también a la gestion interna de la propia gestora.

Por ultimo, a raiz de estos tres apartados fundamentales, al final del trabajo se presentan
las principales conclusiones extraidas a partir del estudio. Ademas, se plantean las
principales contribuciones que aporta el estudio, sus limitaciones y las futuras lineas de

investigacion.



2. LA INDUSTRIA DEL PRIVATE EQUITY

2.1. ¢QUE ES EL PRIVATE EQUITY?

El Private Equity, denominado en castellano como Capital Riesgo, es una alternativa de
inversion profesional que consiste en la captacion de fondos con la intencion de tomar
participacién en compafias durante un periodo de tiempo determinado. Como bien
explica la asociacion de capital privado Invest Europe (nd), “el objetivo del Private Equity
consiste en realizar inversiones a medio / largo plazo en pequefias, medianas y grandes
empresas con el objetivo de hacerlas crecer y ser mas rentables”, asi como obtener

retornos como compensacion al capital aportado por los inversores.

Para poder entender el funcionamiento de la industria del Private Equity, ésta se puede
dividir en base a dos aspectos fundamentales: el Private Equity como alternativa de

inversion y, por otro lado, como fuente de financiacion.

En primer lugar, se trata de una alternativa de inversion que se ha ido volviendo cada vez
mas atractiva a lo largo de los afios. Los gestores de Private Equity levantan fondos
cerrados a partir del capital aportado por diversos tipos de inversores (entre los cuales se
encuentran particulares con grandes patrimonios, inversores institucionales, fondos de
pensiones, aseguradoras y fondos soberanos). Estos fondos suelen tener una duracion de
diez afios y a través de estos vehiculos de inversion, el Private Equity invierte en aquellas
compafiias donde ven una oportunidad. Se trata de una inversion atractiva para los agentes
que aportan el capital por diversas razones: el foco en el medio y largo plazo, la
descorrelacion con la inversion en activos tradicionales y por ultimo la basqueda de

rentabilidad atractiva dada la situacién actual de tipos de interés bajos.

Por otro lado, el Private Equity tiene como objetivo fundamental actuar como fuente de
financiacion para compafiias no cotizadas que buscan crecer y mejorar sus retornos. Se
trata de un método de financiacion alternativo a una emision de deuda o una salida a
bolsa. El valor afiadido que aporta la entrada del Private Equity es que no solo se da una
entrada de capital para poder potenciar su crecimiento, sino que también se produce una
entrada de conocimientos y capacidades que aportaran los gestores, involucrandose

activamente en el negocio para contribuir a su desarrollo. En efecto, segin ASCRI, “la

10



inyeccion de capital se complementa con un fuerte apoyo en el desarrollo de la empresa
(...) Aportan la experiencia de sus equipos: (1) ofreciendo asesoramiento estratégico, (2)
generando credibilidad ante terceros, (3) ayudando a la profesionalizacién de los equipos
directivos, (4) ofreciendo enfoques de negocio exdgenos y (5) trasladando best practices
de otros sectores” (ASCRI, 2022). Asi pues, se trata de una oportunidad verdaderamente
atractiva para aquellas compafiias que buscan crecer y ser mas competitivas dentro del

mercado actual.

Cabe mencionar que pasado el periodo de inversion del fondo de Private Equity en una
compaiiia determinada, que suele ser después de alrededor de cinco afios, éste buscara
desinvertir a través de diversas opciones como por ejemplo una salida a bolsa de la
compafia (IPO) o la venta a otra entidad. En esta salida el Private Equity buscara
maximizar la valoracion de la compafiia para obtener los mayores retornos de cara a los

accionistas del fondo.

2.2. NATURALEZA DE LAS INVERSIONES

En Espafia, el Private Equity o Capital Riesgo, forma parte de una industria méas global
denominada como Capital Privado, la cual incluye no solo las inversiones de Private
Equity, sino que también las de Venture Capital. Asi lo define ASCRI, quienes clasifican
las inversiones de Capital Privado segun la fase de desarrollo empresarial en la que se
encuentra la compafiia. Concretamente, podemos diferenciar las inversiones en los
siguientes grupos? (ASCRI, 2022).

En primer lugar, encontramos las inversiones enfocadas en empresas emergentes que
estan en fases preliminares y pleno auge de innovacion y creacion. Estas se encuentran
dentro del grupo de inversiones de Venture Capital, aunque en las fases méas tempranas
también son participes otros agentes en la contribucién de capital. Si bien es cierto que el
presente estudio se centra concretamente en la industria del Private Equity, resulta

interesante explicar este grupo de inversiones en empresas emergentes dado que a lo largo

2 Lasiguiente clasificacion y descripcion corresponde a la desarrollada por ASCRI en su pagina web oficial.
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del estudio habrd anélisis que las incluyan como parte del gran conjunto del Capital

Privado. Asi pues, se dividen en tres grupos principales:

¢ Capital Semilla o Seed Capital: inversion en compafiias que estan en pleno desarrollo
inicial. Se trata de una aportacion de capital con la intencion de potenciar una idea de
negocio, que aun no ha sido trasladada al mercado. Asi pues, se trata de una inversion
con un alto nivel de riesgo. Los inversores suelen ser principalmente los denominados
“FFF” (por sus siglas en inglés Family, Friends and Fools; familia, amigos y locos),
business angels (aquellos que no solo aportan financiacion, sino que también se
involucran en el negocio) y por ultimo a través de financiacion por crowdfunding o

financiacién colectiva.

¢ Capital de Arranque o Start-up Capital: inversion que busca el establecimiento y
crecimiento de las compafiias, una vez ya ha comenzado su actividad, pero cuando
todavia no tienen beneficios ni EBITDA positivo. Sigue siendo una inversion de alto
riesgo, dado que aun las empresas no estan establecidas. No obstante, la rentabilidad
de la inversion puede ser increiblemente alta si la compafiia crece hasta convertirse
en un unicornio® del mercado. Se trata de inversiones protagonizadas principalmente

por Venture Capitals, pioneros en las inversiones en empresas emergentes.

¢ Otras fases de desarrollo temprano: rondas de financiacion denominadas como “other
early stage” Yy “late stage venture”. Se trata de rondas donde el capital aportado
proviene de Venture Capitals y estan enfocadas en empresas emergentes que estan en

fases més avanzadas y ya invertidas.

En segundo lugar, dentro de la industria del Capital Privado se encuentra el Private
Equity. Como bien se venia mencionando anteriormente, se trata de las operaciones que
implican la financiacion y por tanto participacion en pequefias, medianas y grandes
empresas por parte de una gestora, con el objetivo de hacerlas crecer y ser mas rentables.

A diferencia del Venture Capital, el Private Equity tiene el foco en compafiias en

3 Las empresas unicornio son aquellas que alcanzan una valoracion de 1.000 millones de délares.
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crecimiento o ya consolidadas. Dentro del Private Equity también existen diferentes tipos

de inversiones, entre las cuales se encuentran las siguientes:

¢ Capital Expansién o Growth Capital: financiacion destinada a empresas que ya tienen
beneficios, con el objetivo de potenciar su mayor crecimiento. Los fondos estaran
destinados a la financiacidn de proyectos concretos como por ejemplo el desarrollo

de nuevos productos o la entrada en nuevos mercados.

¢ Capital Sustitucion o Replacement: entrada de la entidad de Private Equity que supone
la salida de parte del accionariado. Se trata de una situacién comdn que se produce en

empresas familiares y sobre todo en situaciones de sucesion.

¢ Operaciones apalancadas o Leverage Buyouts (LBO): operacién a través de la cual
una gestora de Private Equity adquiere una participacion mayoritaria de una compafiia
financiandose en gran medida con recursos ajenos (entre el 60% y el 90% de la
financiacion), y en menor medida con capital proveniente de fondos de la gestora
(entre el 40% vy el 10% de la financiacion) (Kaplan y Stromberg, 2009). La gestora
pasa a formar parte del accionariado de la compafiia y toma el control durante un
periodo de tiempo determinado. Durante este periodo, los recursos ajenos destinados
a la financiacién de la compra pasan a formar parte del balance de la compafiia y con
la actividad de la empresa y sus flujos de caja se busca repagar la deuda. Entre las
operaciones mas comunes de LBO se encuentran las siguientes: MBO (“Management
Buy-Out”), MBI (“Management Buy-In”) y BIMBO (“Buy-In Management Buy-
Out”). En estas operaciones el equipo directivo forma parte de la aportacion de capital
en la adquisicion de la compafia, lo que supone una muestra de confianza y de
compromiso hacia la empresa que estd siendo comprada. Mientras que en una MBO
los directivos adquirientes pertenecen ya a la compafiia que ha sido comprada por el
Private Equity, en una MBI los directivos adquirientes no pertenecen a la compafiia

adquirida. En una BIMBO hay tanto directivos que si pertenecen como otros que no.

¢ Capital de reestructuracién o Turnaround: inversidn en compafiias que necesitan

recursos financieros dado que se encuentran en una situacion dificil durante un
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periodo prolongado de tiempo. La entrada de capital resulta imprescindible para que

la compariia pueda implementar cambios para poder sobrevivir.

2.3. EL PRIVATE EQUITY COMO ALTERNATIVA DE INVERSION

Como bien se venia mencionando anteriormente, el Private Equity se ha convertido en
una alternativa verdaderamente atractiva para diversos tipos de inversores. De hecho, “los
recursos disponibles para invertir por las gestoras de Capital Privado a nivel mundial han
ido creciendo desde 2012, y a finales de 2020 alcanzaron la cifra récord préxima a los 2
billones de euros” (ASCRI, 2021).

Existen dos grupos de inversores dentro de la participacion en un fondo de Private Equity.
Tal y como lo desarrollan Balboa y Marti (2003), por un lado estan los socios del fondo,
también conocidos como “GPs” (“‘general partners”) y por otro lado se encuentran los

socios limitados o “LPs” (“limited partners”).

En primer lugar, los general partners son aquellos que participan activamente en la
gestion del fondo. Forman parte de la gestora de Private Equity y tienen la
responsabilidad de levantan fondos y seleccionar las compafiias que se incluiran en la
cartera de cada fondo. Son los responsables de garantizar el compromiso de capital por
parte de los limited partners y tienen responsabilidad ilimitada, ya que, ante una situacion
de pérdidas, seran directamente responsables de las obligaciones que tenga el fondo. La
retribucion a su gestion y a la responsabilidad asumida es, generalmente, un 2% de
comision de gestion anual (“management fees”) y un 20% de comision ligado al

rendimiento del fondo y sus inversiones (“‘carried interest’) (Kaplan y Stromberg, 2009).

Por otro lado, los limited partners son los inversores que aportan capital y no tienen
influencia en las decisiones de inversion. Tal y como su nombre indica, a diferencia de
los general partners, tienen responsabilidad limitada Unicamente a los fondos

prometidos.

Entre los limited partners hay diferentes tipos de inversores. Segun ASCRI, los mas

significativos son los siguientes: fondos de pensiones, instituciones financieras,
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aseguradoras, family office, fondos de fondos, empresas no financieras, inversores
publicos y otros gestores de activos. En el grafico a continuacion (Grafico 1) aparece
representada la procedencia por tipo de inversor de los recursos para Private Equity y

también para Venture Capital espafioles durante el afio 2020.

Grafico I: Procedencia de nuevos recursos para las entidades de PEy VC
espafiolas segun el tipo de inversor (LP) en 2020
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Fuente: elaboracidn propia a partir del Informe 2021 de ASCRI.

Como bien se puede observar en el grafico, en la actualidad los family office son el
principal inversor del total de fondos captados por entidades de Capital Privado
espafoles, seguido por el sector publico y consecutivamente por los fondos de fondos.
Concretamente, en lo que respecta al Capital Privado en su conjunto (PE y VC), en el afio
2020 los family office contribuyeron al total de 2.134,5 millones de euros captados en
2020 (un aumento del 11% respecto al total de 2019) en un 43,2%, el sector publico en
un 17,8% y los fondos de fondos contribuyeron en un 10% (ASCRI, 2021).

En la actualidad, en Espafia, el apoyo del sector publico a la industria del Capital Privado
es verdaderamente fundamental. A través de diferentes programas, donde destaca el
fondo de fondos FOND — ICO Global gestionado por Axis/ICO y el Fondo Europeo de
Inversiones (FEI), el sector publico ha contribuido notablemente a la captacion de fondos
(ASCRI, 2021). Si bien es cierto que su contribucién es verdaderamente positiva y
necesaria, tal y como menciona Maite Ballester (Managing Director de Nexxus Iberia)

“el reto es conseguir LPs que no solo sean entes publicos, sino que los grandes inversores
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institucionales también apuesten por el producto. Los fondos de pensiones y aseguradoras
de EE. UU. invierten el 10% de su cartera en Private Equity, en Europa alrededor del 5%
y en Espafa no llegamos al 1%” (como se citd en KPMG, 2021). Asi pues, aunque la
captacion de fondos ha aumentado significativamente a lo largo de los afios, todavia existe

un amplio margen de oportunidades de inversion.

Finalmente, resulta importante desarrollar cuéles son las razones que hacen que la
inversion en este tipo de activos alternativos resulte interesante para los limited partners.
Como se introducia al inicio del presente capitulo, las principales razones por las cuales
los inversores estan viendo cada vez mas atractivo a la inversion en Capital Privado es
por su foco en el medio y largo plazo, su descorrelacion con la inversion en activos
tradicionales y su baja volatilidad en relacion con los mercados de valores. Si bien es
cierto que se trata de una alternativa de inversion caracterizada por su alto grado de
iliquidez, esto no resulta un inconveniente dado el tipo de inversor que se interesa por el
activo. “Es un capital paciente, que invierte a largo plazo, con el objetivo de transformar,
de mejorar y de hacer mejores a buenas compaiiias”, explica José Luis Segimon,
responsable de Inversiones en Mercados Privados en BBVA Asset Management. Los
inversores apuestan por la estrategia de las gestoras de Private Equity y obtienen a cambio
rentabilidades muy atractivas. De hecho, segun Maite Ballesteros, “el Private Equity
sigue dando retornos altos y se ha convertido en un must have si lo comparamos con la
renta variable. Es un sector que ha demostrado que ya no es solo moda, las series

historicas de rentabilidad estan ahi” (como se citd en KPMG, 2021).

Ademaés, cabe destacar que las caracteristicas de mercado que han marcado la actualidad
en los ultimos afios han contribuido al atractivo de este tipo de inversiones. La abundancia
de liquidez y las ayudas por parte del BCE, el entorno de bajos tipos de interés, el bajo
atractivo de la renta fija y la alta volatilidad que ha caracterizado al mercado de renta
variable han contribuido a que el capital privado se posicione como un activo relevante

en las carteras de los inversores.
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2.4. EL PRIVATE EQUITY EN ESPANA

El Private Equity, tal y como se conoce en la actualidad, tiene una antigliedad en Espafia
de no mas de 30 afos. Sus origenes se remontan a finales del siglo XX, cuando comenz6
su actividad de acuerdo con el modelo ya establecido con anterioridad en la economia
estadounidense. Alli habia comenzado la actividad en la década de los 50 con la inversion
de capital privado en compafias en fase inicial de gestacion (Venture Capital), el
establecimiento de un marco juridico y normativo entre los afios 70 y 80 y la creacion de
las primeras compafiias privadas de Venture Capital y Private Equity, entre las cuales
destacan como pioneras las firmas de Private Equity KKR y Thomas H. Lee Partners,

lideres a nivel mundial en la actualidad (Guilanya y Mazaira, 2016).

En Espafia, la actividad del Capital Privado nacio también ligada a la inversion en
compafiias en estados iniciales de gestacion. Ocurrié en la década de los 80, donde fue la
iniciativa publica quien se inicié en el sector con la intencion de impulsar la
industrializacion del pais. Hasta la creacion de un marco juridico especifico para las
entidades de Private Equity en 1999, la actividad fue muy reducida y ligada

principalmente a la inversion publica (Pefia y Mafiueco, 2018).

Con el inicio del nuevo siglo comenzd el crecimiento de la industria en el &mbito nacional.
En torno a este periodo se produjo la creacion de las mayores firmas de Private Equity de
la actualidad a nivel nacional, entre las cuales se encuentran Alantra Private Equity
(1995), MCH Private Equity (1998), Nazca Capital (2001), Aurica Capital (2001) y
Magnum Industrial Partners (2006) entre otras. Sobre todo a partir de 2005 se produjo un
crecimiento de la actividad inversora en lo que respecta a volimenes de inversion,
situandose los niveles de inversion anuales por encima de los 4.000 millones de euros
(Pefiay Mariiueco, 2018). Este periodo estuvo caracterizado por el auge de las operaciones
de adquisicién fuertemente apalancadas (con maltiplos de compra por encima de las 6x
EBITDA), en las que participaron grandes fondos de capital riesgo internacionales
(Guilanya y Mazaira, 2016).

Con la crisis financiera de 2008 la industria del Private Equity se vio frenada

notablemente, reduciéndose su actividad tanto en cuanto a voliimenes como a nimero de

17



operaciones, hasta en torno al afio 2014, donde se produjo ya una clara recuperacion.
Desde entonces y hasta 2019, el crecimiento de la industria ha sido exponencial. Ha
evolucionado y se ha ido consolidando hasta alcanzar maximos histéricos en 2019, donde
la inversion de Private Equity y Venture Capital alcanzé los 8.526 millones de euros
invertidos. En 2020, a pesar de la situacién de crisis generada por el Covid-19, el sector
consiguié el tercer mejor registro histérico con 6.275 millones de euros invertidos en

empresas espafiolas (ASCRI, 2021).

El siguiente gréfico (Gréfico 1) tiene como objetivo mostrar la evolucion del volumen de
inversion anual desde 2009 a 2020 en el sector de Capital Privado espafiol segun el tipo
de entidad. Como se puede apreciar, el crecimiento del volumen total de inversion se
acelero sobre todo a partir del afio 2014, con una tasa de crecimiento compuesta anual del
25,44% hasta 2019.

Grafico I1: Evolucion del volumen de inversion por tipo de entidad de Private
Equity y Venture Capital
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Fuente: elaboracion propia a partir del Informe 2021 de ASCRI.

Ademas, tal y como se puede observar en el grafico, cabe destacar el importante papel de
las gestoras internacionales en la expansion del sector del Capital Privado en Espafia. Su
presencia ha aumentado considerablemente gracias al atractivo del mercado nacional y
las oportunidades de activos que presenta en sectores relevantes como salud, educacion,

tecnologia, renovables o industria alimentaria (ASCRI, 2021).
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En el afio 2020, los fondos internacionales representaron un 75% de la inversion total en
Espafia, con un volumen de inversion total de 4.701 millones de euros y un total de 192
inversiones. De estas inversiones, 8 fueron en megadeals (2.882 millones de euros
invertidos), 47 en operaciones middle market (1.516 millones de euros invertidos) y 136
en operaciones de menos de 10 millones de euros (303 millones de euros invertidos)
(ASCRI, 2021).

Esto resulta verdaderamente interesante por diversas razones. En primer lugar, resalta que
los fondos internacionales son los lideres en el large market espafiol (operaciones
superiores a 100 millones de euros de capital invertido) y que su peso respecto al volumen
total de inversion en el sector de Capital Privado es verdaderamente significativo,
representado 8 operaciones el 46% de los 6.275 millones de euros invertidos en 2020. En
este sentido, demuestra la magnitud de los fondos que gestionan, lo que les permite
realizar inversiones de tamafios mayores a la media. En segundo lugar, también es
Ilamativo el interés de las gestoras internacionales por el middle market. Segun el ultimo
informe de ASCRI, han aumentado su actividad en este tipo de operaciones hasta niveles
nunca registrados en Espafia (+108% en volumenes invertidos respecto a 2019) con la
intencidn de no centrarse Unicamente en el large market y buscar otras oportunidades.
Por ultimo, también resalta su creciente interés por el Venture Capital, fase en la que

hasta hace poco practicamente no habian invertido (ASCRI, 2021).

Por otro lado, en lo que respecta a las gestoras de Private Equity nacionales, éstas son las
que tradicionalmente han liderado sin ninguna duda las inversiones en el middle market.
En 2020 estas operaciones registraron maximos historicos por segundo afio consecutivo,
tanto en volumen como en nimero de inversiones. Se invirtié un volumen total de 2.581
millones de euros en un total de 92 inversiones; 1.516 millones de euros viniendo de

gestoras internacionales y 1.065 millones de euros de gestoras nacionales (ASCRI, 2021).
El siguiente grafico (Grafico 111) muestra la evolucion de la inversion en el middle market

espafiol desde 2009 a 2020, diferenciando entre las inversiones de gestoras

internacionales y nacionales.
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Graéfico I11: Evolucion del volumen de inversion en middle market por tipo de
entidad de Private Equity
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Fuente: elaboracidn propia a partir de los Informes de 2014 a 2021 de ASCRI.

Tal y como se puede observar en el grafico, 2020 fue el primer afio en el cual el volumen
de inversion de las gestoras internacionales superd al de las nacionales, dado su creciente
interés por el sector y su intencién de descentralizar sus inversiones de Unicamente
aquellas de gran tamafio. No obstante, desde que el sector comenzd su crecimiento
exponencial en 2014, el middle market ha estado claramente protagonizado por las
gestoras nacionales. Se ha tratado de un segmento muy atractivo donde las gestoras se
han centrado en seguir estrategias principalmente de growth y de LBO, contribuyendo
notablemente al crecimiento de las compafiias espafiolas de tamafio mediano, con 275
inversiones realizadas entre 2014 y 2020. Desde el punto de vista sectorial, las
operaciones de middle market han estado principalmente enfocadas en las siguientes
industrias: productos de consumo, informatica, productos y servicios industriales,

servicios financieros, salud y por Gltimo energia y recursos naturales (ASCRI, 2021).

En este sentido, resulta interesante resaltar cuéles son las principales gestoras nacionales
que participan en la industria del Private Equity en Espafia, dado el papel significativo

que tienen sobre todo en lo que respecta al middle market espafiol. En la siguiente tabla*

4 La tabla contiene un resumen de las principales gestoras espafiolas, pero no se trata del universo completo
de gestoras de Private Equity que existen en Espafia en la actualidad, sino que se ha hecho una seleccién.

20



se busca mostrar un resumen de las principales gestoras de Private Equity del &mbito

nacional y sus principales caracteristicas.

Tabla I: Principales gestoras de Private Equity espafiolas

Private Equity Afio de Numero de Fondos bajo Inversiones desde Participadas en
q fundacién profesionales gestion su fundacién cartera actualmente
Corpfin Capital 1990 20 profesionales - 51 inversiones 12 participadas
Alantra Private Equit 1995 > 9 profesionales >€500m 15 participadas
auity basados en Madrid P P
GED lberian . . . -
_ ) 1996 38 profesionales €900m 28 inversiones 10 participadas
Private Equity
MCH Private Equity 1998 30 profesionales €850m > 40 inversiones 21 participadas
Nazca Capital 2001 34 profesionales >€500m 81 inversiones 14 participadas
Aurica Capital 2001 11 profesionales > €200m > 27 inversiones 8 participadas
Magnum Capital . . . -
K 2006 16 profesionales - 23 inversiones 10 participadas
Industrial Partners
Realza Capital 2006 12 profesionales > €300m > 35 inversiones 7 participadas
ProA Capital 2007 12 profesionales > €1000m 19 inversiones 10 participadas
Miura Partners 2008 27 profesionales €1000m > 40 inversiones 13 participadas
Arta Capital 2008 14 profesionales €800m 16 inversiones 7 participadas
Portobello Capital 2010 36 profesionales €1800m > 60 inversiones 21 participadas
Sherpa Capital 2010 30 profesionales > €250m > 50 inversiones 18 participadas
Diana Capital 2010 14 profesionales €100m 11 inversiones 6 participadas
Abac Capital 2014 21 profesionales €320m 11 inversiones 7 participadas
Nexxus lberia 2017 12 profesionales - 8 inversiones 7 participadas

Fuente: elaboracion propia a partir de paginas oficiales de las gestoras.

Estas gestoras han contribuido significativamente en el desempefio y crecimiento de
empresas espafiolas del middle market. José Gonzélez-Aller, socio de Private Equity de
KPMG en Espafia, considera que “uno de los principales aspectos que diferencian a
algunos fondos del middle market es el acompafiamiento a largo plazo, en procesos de
build up y de internacionalizacién que permiten sacar mucho mas valor a la empresa

familiar” (como se cité en KPMG, 2021). Esto es lo que realmente hace que la industria
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del Private Equity sea atractiva, ya que el impacto de las gestoras realmente se materializa

en cambios y crecimiento de las participadas.

Finalmente, en lo que respecta a las perspectivas de crecimiento de la industria, éstas son
muy optimistas. El incremento exponencial tanto en el volumen de inversion como en el
numero de inversiones, por parte de gestoras tanto nacionales como internacionales, esta
demostrando como desde el ambito empresarial cada vez hay una mayor aceptacion y
atraccion por este tipo de modalidad. En este sentido, en el futuro se espera que la
actividad del sector siga incrementando. Esto debera ir de la mano de una aun mayor
aceptacion por parte de las empresas espafiolas y de un continuado interés por parte de
los inversores (LPs), que hasta el momento han mostrado un alto apetitivo por el sector

espafiol.
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3. LOS CRITERIOS ESG

3.1. ¢QUE SON LOS CRITERIOS ESG?

Los criterios ESG (por sus siglas en inglés Environmental, Social and Governance) hacen
alusion a las cuestiones medioambientales, sociales y de gobierno. KPMG los define
como “los factores no financieros que se utilizan para evaluar las practicas de una empresa
en torno a la conservacion del mundo natural, la consideracion de las personas y las

relaciones, y los estandares de funcionamiento de una empresa” (2021).

En lo que respecta al ambito de inversion y estratégico, consiste en considerar estos
factores no financieros a la hora de valorar y llevar a cabo una inversion. Su integracion
en los analisis financieros se utiliza para identificar y analizar potenciales riesgos y
oportunidades que podrian tener un impacto significativo en el comportamiento
economico de una inversion (Singular Bank, 2021). Si bien es cierto que no cuenta con
una larga trayectoria en el tiempo, en la actualidad se esta convirtiendo en un lenguaje
comun en la industria financiera como medio para expresar, medir y aplicar la nocién de
consideraciones de inversion mas alla de las métricas financieras tradicionales (Fanter,
Baker y Graff, 2021).

El factor ambiental (E) consiste en la toma de decisiones empresariales en base al impacto
directo o indirecto de la actividad de la empresa sobre el medioambiente. Tiene en cuenta
variables como el cambio climético, las emisiones y la contaminacion del aire y del agua,

la biodiversidad, la eficiencia energética y la escasez de agua, entre otras (KPMG, 2021).

Por otro lado, el factor social (S) considera las repercusiones sociales que tienen las
actividades llevadas a cabo por una empresa. Implica variables como por ejemplo la
diversidad, las politicas hacia los empleados, proveedores, clientes y comunidades, los

derechos humanos, la seguridad sanitaria y las condiciones laborales (J.P. Morgan, 2021).

Finalmente, el factor de gobierno corporativo (G) estudia las politicas y procedimientos
corporativos, basandose principalmente en cuestiones como la composicion del consejo
de administracion, la estructura del comité de auditoria, la ética empresarial, la

compensacion directiva y las cuestiones de reputacion (J.P. Morgan, 2021).
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3.2. HISTORIA DEL ESG HASTA HOY

El ESG tiene su origen en la creciente sensibilizacion a nivel mundial respecto a los
problemas medioambientales, sociales y gubernamentales. Estos problemas que se veian
ya en el siglo pasado han sido tratados en numerosas iniciativas de accion con el objetivo
de concienciar a la poblacidon y fijar limites para poder controlar dichos problemas. Sobre
todo, a lo largo de los afios se ha reconocido la gran importancia de que se aborden desde
un enfoque global, implicando a los gobiernos, grandes, pequefias empresas y en
definitiva a toda la poblacion mundial. Existen un conjunto de eventos e iniciativas
concretas a lo largo de la historia, desarrolladas a continuacion, que fueron
verdaderamente influyentes en el impulso hacia la creacion del mundo actual, el cual esta
cada vez mas preocupado por el planeta y la mejora de los aspectos sociales y

gubernamentales de las corporaciones.

En primer lugar, una de las primera iniciativas de las Naciones Unidas para abordar la
preocupacion por el planeta y la humanidad fue la Conferencia de 1972 sobre el Medio
Humano en Estocolmo. Su objetivo era “analizar las caracteristicas del medio natural en
que vivimos y que afectan a las condiciones de la vida humana, reconociéndose el caracter
mundial de la problematica ecoldgica y la necesidad de una amplia colaboracién entre
naciones y de adopcion de medidas por parte de las organizaciones internacionales”
(Camacho et al., 2013). Se cred un Programa Mundial sobre el Medio Ambiente con el

objetivo de asegurar a nivel internacional la conservacién del planeta.

Por otro lado, en lo que respecta al &mbito social, en esa época se vivia el Apartheid,
politica de segregacion social y racial que marco la realidad de Sudéafrica entre 1948 y
1992. Como respuesta a esta situacion marcada por el racismo y el separatismo, ya en
1977 Leon Sullivan en Estados Unidos, lider en la defensa de los derechos civiles, cred
un codigo de conducta para las compafiias llamado “los Principios de Sullivan” donde
promovia la responsabilidad social de las empresas y buscaba ejercer presion econémica

sobre Sudafrica como respuesta al sistema de segregacion racial (Christino, 2021).

Posteriormente, en la década de los 80, catastrofes como los accidentes nucleares de
Three Mile Island en Estados Unidos (1979) y de Cherndbil en Ucrania (1986),
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aumentaron la atencion y preocupacion por el medio ambiente y las repercusiones
humanas sobre el mismo. En este contexto se publico el Informe Brundtland (1987)
escrito por la Comision Mundial del Medio Ambiente y Desarrollo de las Naciones
Unidas. Dicho informe resalta la importancia de incorporar al desarrollo humano los
aspectos medioambientales y de los recursos naturales, creando asi el concepto de

“desarrollo sostenible” (Camacho et al., 2013).

En 1992 tuvo lugar la Cumbre de Rio de Janeiro sobre Medio Ambiente y Desarrollo,
también conocida como Ri0-92, Eco-92 o Cumbre de la Tierra. Fue una conferencia de
Naciones Unidas donde participaron mas de 178 paises y se adopto el Programa 21, un
plan de accién con el objetivo de crear una Alianza Mundial para el Desarrollo Sostenible
(Naciones Unidas, 2022). Si bien es cierto que esta cumbre no fue muy efectiva en cuanto
a compromisos, si que aumentd la sensibilizacién e hizo evidente la necesidad de la
cooperacion de los paises y gobiernos para combatir contra los problemas
medioambientales (Camacho et al., 2013). A esta cumbre le siguieron la Declaracién de
Johannesburgo sobre el Desarrollo Sostenible celebrada en Sudéfrica en 2002 y la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Desarrollo Sostenible (Rio+20), celebrada
en Rio de Janeiro en junio de 2012 (donde comenzé el proceso para elaborar los ODS de
2015) (Camacho et al., 2013).

Seguidamente, en 1997 tuvo lugar la Cumbre de Kioto sobre el calentamiento global
convocada por las Naciones Unidas. El Protocolo de Kioto “no entré en vigor hasta el 16
de febrero de 2005, cuando 38 paises industrializados se comprometieron a reducir para
2012 sus emisiones de gases nocivos para el clima en una media del 5,2% respecto a los
niveles de 1990” (Christino, 2021). Esta cumbre tuvo su seguimiento en numerosas
reuniones internacionales en: Bali (2007), Copenhague (2009), Canctn (2010) y Durban
(2011) (Camacho et al., 2013).

Por otro lado, también en el afio 1997 se produjo la fundacion de Global Reporting

Initiative (GRI), la primera organizacién sin animo de lucro con el fin de impulsar la

elaboracion de informes de sostenibilidad de todo tipo de organizaciones. Fue fundada

25



por CERES vy el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA)

en Estados Unidos y actualmente tiene su sede en los Paises Bajos, en Amsterdam.

En lo que respecta al concepto del ESG, fue a principios del siglo XXI cuando el concepto
se consolido finalmente bajo las siglas tan comdnmente utilizadas hoy en dia. Fue a partir
de la publicacion de “Who Cares Wins” de Global Compact en el afio 2004 y a partir del
lanzamiento de los Principios para la Inversion Responsable (Principles for Responsible
Investment - PRI) de 2006 (Fisher Investments, 2020), cuando el término se concretd bajo

las siglas ESG.

Concretamente, el Global Compact fue una iniciativa internacional que comenz6 Kofi
Annan, el entonces Secretario General de las Naciones Unidas, en julio del afio 2000.
Pidi6 a dieciocho instituciones financieras internacionales que se asociaran con las
Naciones Unidas y con la Corporacion Financiera Internacional (International Finance
Corporation) para identificar la manera de integrar los aspectos medioambientales,
sociales y de gobernanza en el ambito de los mercados financieros, la gestién de activos
y la estrategia de inversion. Esto llevo a la publicacion de la guia “Who Cares Wins”y a
una conferencia organizada por el Banco Mundial en 2005 a la que asistieron bancos de
inversion, gestoras de activos, consultores globales y organismos gubernamentales y
reguladores, donde se consolid6 la expresion ESG y lo que representaba (Cohen, 2021).
Més adelante, en 2006 se solidificé ain més el concepto con la creacién de los Principios
para la Inversion Responsable, creados por un grupo internacional de inversores
institucionales y publicados por las Naciones Unidas. Se trata de seis principios de
inversion que ofrecen un conjunto de acciones para incorporar el ESG en la préctica de
inversion. Numerosas instituciones a nivel mundial han firmado desde 2006 su
compromiso a los PRI, comprometiéndose a adoptarlos y aplicarlos en sus modelos de

negocio. Cuentan con mas de 4.000 signatarios de méas de 60 paises (PRI, 2022).

Finalmente, cabe destacar dos acontecimientos verdaderamente importantes que estan
teniendo un gran impacto en la actividad de los gobiernos de todos los paises, y de las
empresas e instituciones de todos los sectores, en su implicacion con la sostenibilidad.

Por un lado, destaca la Cumbre de las Naciones Unidas sobre el Desarrollo Sostenible
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que tuvo lugar en 2015, donde se materializaron los objetivos que se habian introducido
en la conferencia de las Naciones Unidas, Rio+20, del afio 2012. Se establecieron los 17
Objetivos del Desarrollo Sostenible (ODS) que tienen un papel esencial de cara a alcanzar
el desarrollo mundial para 2030, conocido como la “Agenda 2030”. Tal y como lo
describen las Naciones Unidas, “constituyen un llamamiento urgente a la accion por parte
de todos los paises, tanto desarrollados como en desarrollo, en el marco de una alianza
mundial. Reconocen que el fin de la pobreza y otras privaciones debe ir de la mano de
estrategias destinadas a mejorar la salud y la educacidn, reducir la desigualdad y estimular
el crecimiento econdmico, todo ello sin dejar de abordar el cambio climatico ni de trabajar
para preservar nuestros océanos y bosques” (Naciones Unidas, 2022). Por otro lado, el
segundo acontecimiento fundamental fue el Acuerdo de Paris adoptado en virtud de la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico de 2015 y
aprobado por la Unién Europea en octubre de 2016. Segun el boletin oficial de la CNMV
(2022), bajo este acuerdo se pretende “mantener el aumento de la temperatura media
mundial por debajo de los 2°C, y de continuar los esfuerzos para limitarlo a 1,5 °C,

respecto de los niveles preindustriales”.

Consecuentemente, todas las iniciativas, eventos y movimientos que se han ido dando
desde el siglo pasado, han llevado al mundo actual a una situacion en donde la
preocupacion por los factores medioambientales, sociales y de gobernanza esta presente
constantemente y donde su importancia crece de manera exponencial. Tal y como
considera PwWC, el ESG y los conceptos como la sostenibilidad a largo plazo, el retorno
hacia todos los stakeholders o el impacto social y medioambiental han pasado de ser
temas no siempre prioritarios, a estar en la agenda de los gobiernos, de los consejos de
administracion, de los comités de direccidén y consecuentemente de los inversores de
todas las compariias y sectores (PwC, 2021). Ademas, las maltiples crisis por las que ha
pasado el mundo en los dltimos dos afios, desde catéstrofes naturales hasta la pandemia
mundial generada por el Covid-19, han acentuado la preocupacién y el compromiso por
parte de la sociedad por las cuestiones relacionadas con el ESG, con la intencién de crear
una sociedad mas igualitaria, una economia mas sostenible y un mundo cada vez mas

implicado en la conservacion del planeta.
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4. EL ESG EN LA INDUSTRIA DEL PRIVATE EQUITY

El ESG ha ido adoptando una importancia exponencial en todos los sectores del mundo
actual. Las empresas privadas y publicas de todas las industrias (energia,
telecomunicaciones, comercio minorista, transporte, sanidad, etc.), instituciones
financieras y gobiernos estan viendo como el ESG estd tomando un papel fundamental
en sus decisiones estratégicas. En este sentido, lo mismo ha ido ocurriendo con las
gestoras de Private Equity, donde la integracion del ESG a su modelo de negocio ha
incrementado significativamente a lo largo de los ultimos afios, convirtiéndose hoy en un
elemento requerido en cualquier Due Diligence o presentacién a inversores y una

necesidad fundamental para la captacion de fondos.

Los primeros en integrar el ESG a su modelo de negocio han sido las grandes gestoras
paneuropeas como Blackstone, Carlyle y KKR, entre otras. Segun David Santos, Partner
de Alantra Private Equity, “casi como todas las novedades en Private Equity, primero las
adoptan las grandes gestoras paneuropeas. Estas gestoras ya tienen equipos dedicados
exclusivamente al ESG, con altos directivos encargados unicamente de estas cuestiones.
Llevan aplicando el ESG tanto en fundraising como en las participadas desde muchos
mas afios, convirtiéndose en un modelo a seguir para el resto de las gestoras de Private

Equity de menor tamafio” (Santos, 2022).

En lo que respecta al Private Equity a nivel nacional, en el middle market espafiol el ESG
ha incrementado su importancia exponencialmente en los dltimos afios. David Santos
sefiala que “ha sido en los ultimos tres afios, desde 2019 aproximadamente, cuando
realmente se ha visto un cambio radical en la importancia que se le da. Los equipos estan
volcando su atencion a los criterios ESG y existen personas que se responsabilizan de
integrarlo en su modelo de negocio. Se esta viendo que se trata de criterios fundamentales
para poder levantar nuevas rondas de financiacion y también que la creacion de valor es

real cuando se aplican estos criterios en todas las fases de inversion” (Santos, 2022).
En este sentido, resulta pertinente entender cuéles son los principales motores que han

ido impulsando la integracion del ESG en el modelo de negocio de las gestoras de Private

Equity, asi como también comprender de manera detallada como incorporan los criterios
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asu ciclo de inversion (preinversion, propiedad y desinversion) y a la gestion de la propia

gestora.

4.1. PRINCIPALES MOTORES DE LA INVERSION RESPONSABLE

“Los riesgos medioambientales han pasado de ser una preocupacion marginal a
convertirse en un tema central de la agenda mundial, politica y social” (PwC, 2021). El
mundo cada vez esta mas volcando a actuar: se esta dando una reaccion por parte de todos
los sectores para minimizar los riesgos vinculados con el cambio climatico y contribuir a
la creacion de una sociedad concienciada tanto por el medioambiente como por aspectos
sociales y gubernamentales. En este sentido, las empresas estdn buscando contribuir

incorporando las cuestiones ESG a su dinamica de gestion y a sus planes de negocio.

En lo que respecta a la industria de Private Equity, ésta ha experimentado un interés
exponencial por la inversion responsable. El término inversion responsable hace
referencia a “un enfoque de inversion que considera los factores extra-financieros,
incluidos los aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG), como
aspectos potencialmente materiales para la toma de decisiones” (PwC y ASCRI, 2021).
De hecho, se esta demostrando que la incorporacion de criterios ESG en la estrategia de
inversion de las gestoras de Private Equity no solo viene influenciado por un cambio
regulatorio muy significativo a nivel mundial, sino que también por su efecto positivo en
el rendimiento financiero de las inversiones, maximizando la rentabilidad a largo plazo,
reduciendo los riesgos y alineando los intereses de los inversores con los objetivos de la

sociedad.

Ignacio de Garnica, socio responsable de Private Equity en PwC considera que “en los
ultimos siete afos, las companias de capital privado han cambiado radicalmente su vision
de la ESG. Han pasado de considerarla de forma tangencial y muy vinculada al
cumplimiento normativo y a la reputacion, a incorporarla como un factor muy a tener en
cuenta en sus estrategias de inversion” (2021). En este sentido, sera interesante entender
cuéles han sido los principales impulsores que estan haciendo que las gestoras de Private

Equity incorporen el ESG a su actividad.
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4.1.1. CAMBIO REGULATORIO EN MATERIA DE SOSTENIBILIDAD

Segun la primera “Guia de inversion responsable para el sector del Private Equity y
Venture Capital en Espaiia” de 2012 elaborada conjuntamente por ASCRI y PwC, los
principales factores que inicialmente han ido impulsando al sector a la incorporacién de
los criterios ESG han sido la demanda por parte de los inversores, la reputacion y la
regulacion. Desde la aparicidon en 2006 de los Principios de Inversion Responsable (PRI)
de las Naciones Unidas, unido a las numerosas iniciativas que ya habian surgido
anteriormente, todas las gestoras a nivel mundial y nacional comenzaron a adherirse a
ellos y a iniciar la incorporacion paulatina de los criterios ESG, sobre todo con la
intencion de hacer frente a riesgos reputacionales y como respuesta a los intereses de los
inversores. Del mismo modo ocurri6 a nivel empresarial, donde las empresas de todos los
sectores, como respuesta a las Cumbres del Clima y a la creciente preocupacion por el
desarrollo mundial, comenzaron a incorporar los criterios ESG a su actividad y estrategias

corporativas.

No obstante, tal y como menciona Celia Andreu, Partner y Directora de Sostenibilidad de
MCH, el verdadero motor que ha ejercido mayor presion en cuanto a la consideracion del
ESG ha sido el cambio regulatorio a nivel europeo en materia de sostenibilidad, lo que lo
hace ahora algo obligatorio. Pese a que la suscripcidn a los PRI constituia un importante
avance en la integracién de la sostenibilidad al ambito del Private Equity, éste es un marco
voluntario y por lo tanto no daba pie a un movimiento global y unificado. Lo mismo
ocurria con el Global Reporting Initiative creado ya en 1997, el cual impulsaba y animaba
a las corporaciones de todos los sectores a la elaboracion de informes en materia de

sostenibilidad.

A nivel europeo el punto de inflexion se dio con la Directiva 2014/95/UE de Informacion
no Financiera (NFRD) del Parlamento Europeo y del Consejo, del 22 de octubre de 2014,
que obliga a las grandes empresas a publicar, ademas de la informacién financiera
tradicional, el denominado Estado de Informacion no Financiera (EINF). Segun la
Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV?™), se trata de un documento “donde
las empresas deben explicar el impacto de su actividad en el medioambiente e incluir

informacion sobre cuestiones sociales y relativas al personal o sobre el respeto a los
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derechos humanos, entre otras” (CNMV, 2021, como se cit6 en Gomez, 2021), para dar
respuesta a la creciente demanda por parte de los diferentes grupos de interés en relacion

con su desempefio no financiero.

Como consecuencia de la Directiva 2014/95/UE, en Espafa destaca la Ley 11/2018, una
ampliacion del Real Decreto-ley 18/2017, que introdujo importantes novedades en
materia de divulgacion de informacién no financiera y diversidad. Esta Directiva supuso
una disrupcion real para las compafiias de tamafio mediano, que hasta entonces nunca
habian tenido que reportar ni recibir una verificacién externa sobre este tipo de
informacion no financiera. Desde el 1 de enero de 2021, tal y como indica la Ley 11/2018,
deben presentar en Espafia el EINF todas las sociedades con mas de 250 trabajadores que
(i) tengan la consideracion de entidades de interés publico de conformidad con la
legislacion de auditoria de cuentas (a excepcion de las entidades que tienen la califica-
cion de empresas pequenas y medianas de acuerdo con la Directiva 34/2013) o que ii)
durante dos ejercicios consecutivos reinan, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al
menos una de las circunstancias siguientes: (a) que el total de las partidas del activo sea
superior a 20 millones de euros o (b) que el importe neto de la cifra anual de negocios

supere los 40 millones de euros (Alonso Cogollos, 2019).

Concretamente, seguin la Ley 11/2018 publicada en el Boletin Oficial del Estado, el EINF
debe incorporarse en el informe de gestion de la empresa obligada o en un informe
separado (siempre que incluya el mismo contenido y cumpla los requisitos exigidos) y
debe contener informacion relativa, por lo menos, a cuestiones medioambientales y
sociales, asi como relativas al personal, al respeto de los derechos humanos y a la lucha
contra la corrupcion y el soborno. Se debe informar sobre estas cuestiones a través de la
debida explicacion de: el modelo de negocio de la compafiia, de las politicas aplicadas
para la identificacion, evaluacion, prevencion y atenuacion de riesgos y del resultado de
estas politicas a través de indicadores clave no financieros que permitan el seguimiento y
evaluacion de los progresos (Alonso Cogollos, 2019). Ademas, el informe debe basarse
en marcos nacionales o internacionales reconocidos en materia de ESG y debe pasar por

una verificacion externa obligatoria.
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Por lo tanto, como bien mencionaba Celia Andreu, la incorporacion de la sostenibilidad
al ambito empresarial ya no es algo opcional. Los cambios en la regulacion estan
obligando a todas las entidades a retratarse en materia de ESG y promoviendo una
transformacion y un cambio de mentalidad. Ahora deben crear un business plan y estudiar
su interaccién con todos sus grupos de interés, para poder identificar los principales
riesgos vinculados al ESG y conseguir convertirlos en oportunidades que les permitan
seguir siendo competitivos en el largo plazo. Segun Celia Andreu, uno de los principales
retos en esta integracion es conseguir que haya transversalidad y unificacion en la
estrategia no financiera de las empresas. Existe una gran cantidad de empresas que ya
Ilevan mucho tiempo practicando modelos de negocio con pilares basados en el ESG,
pero la clave y el mayor reto ahora es conseguir que verdaderamente se retraten estos
pilares en una estrategia transversal y unificada, con identificadores claves que les
permitan hacer un seguimiento riguroso con respecto a estos aspectos no financieros. De
esta manera, no solo se conseguira que las empresas sigan siendo competitivas, sino que
también se evitara que se produzca el “greenwashing”, practica a través de la cual las
empresas engafian y hacen falsas afirmaciones sobre su comportamiento medioambiental
(lo cual tiene efectos negativos en su relacion con los inversores, clientes y resto de

stakeholders vinculados a la compafiia).

En este sentido, cabe destacar que, desde el punto de vista de la regulacion, seguirén
dandose cambios y nuevas normativas en los préximos afios, con el objetivo de aumentar
el nivel de transparencia por parte de las empresas en lo relativo al ESG y desarrollar

procedimientos unificados para todos los paises.

A nivel nacional, el 22 de mayo de 2021 se hizo efectiva la Ley 7/2021 de Cambio
Climatico y Transicidon Energética. Esta ley establece, segun la CNMV, “que aquellas
sociedades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados regulados, que
deban presentar el estado de informacion no financiera, deberan incluir también en su
informe de gestion un informe adicional. En este informe se debe hacer una evaluacion
del impacto financiero sobre la empresa de los riesgos asociados al cambio climatico
generados por la exposicion a éste de su actividad, incluyendo los riesgos de la transicion

hacia una economia sostenible y las medidas que se adopten para hacer frente a dichos
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riesgos” (CNMV, 2021, como se citd en Gomez, 2021). De esta manera, se pretende
asegurar el cumplimiento de los objetivos del Acuerdo de Paris (firmado por Espafia en

abril de 2016) y cumplir la estrategia de descarbonizacion a 2050.

Por otro lado, en lo que respecta al ambito europeo, ya se ha concretado que la Directiva
2014/95/UE serad sustituida por la nueva Directiva de Informes de Sostenibilidad
Corporativa (CSRD) a partir de 2023, que supondrén un aumento significativo de las
exigencias en materia de informacion no financiera y proporcionard una mayor
consistencia a nivel europeo. Incorporard, entre otras cosas, la verificacién externa
obligatoria, a lo que ya se habia adelantado la legislacion espafiola con la Ley 11/2018, e
“instard a los paises a desarrollar normas sobre quiénes y como realizaran estos procesos
de verificacion, que podran efectuar auditores no financieros” (Gomez, 2021). Ademas,
se dara una mayor claridad en cuanto al marco en base al cual se debera desarrollar el
informe, dado que hasta ahora se ha podido utilizar cualquier marco internacional
reconocido. Por ello, de manera paralela a la tramitacion de la CSRD, la Comision
Europea ha solicitado al European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) la
elaboracion de una normativa de reporte “universal” para Europa. Para su elaboracion, el
EFRAG esta trabajando con los marcos de reportes que existen actualmente a nivel
mundial, los cuales han servido de guia hasta ahora para las compafiias a las que se les ha
exigido la elaboracion del EINF. Entre estos se encuentran el marco de reporting de los
PRI de las Naciones Unidas, el ESG Disclosure Framework de Invest Europe, el Global
Reporting Initiative (GRI), el Sustainability Accounting Standards Board (SASB) vy el
International Integrated Reporting Council (IIRC) entre otros. La Comision estima que
las empresas podras aplicar por primera vez los estandares desarrollados por EFRAG en
los informes de 2024, referidos al ejercicio 2023 (Gomez, 2021).

Ademas, la normativa desarrollada por EFRAG estara en linea con los requisitos de otras
normativas recientes de la Comisién Europea como el Reglamento 2019/2088 de
Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR, por sus siglas en inglés Sustainable Finance
Disclosure Regulation), que entré en vigor en marzo de 2021, o el Reglamento de
Taxonomia (2020/852) que ha entrado en vigor el presente 2022; normativas

especialmente relevantes en el ambito del Private Equity.
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El SFDR es una normativa europea que “afecta a todas las entidades financieras que
comercializan productos de inversion en cualquier pais de la zona euro” (Matesanz,
2021). Lo que obliga es a que todas estas entidades clasifiquen y enmarquen sus productos
de inversion dentro del nivel de sostenibilidad que corresponda. Concretamente, definen
tres articulos en base a los cuales se deben enmarcar sus activos: Articulo 6 “sin objetivos
de sostenibilidad”, Articulo 8 que “promueven iniciativas sociales y ambientales junto
con los objetivos de resultados tradicionales” y Articulo 9 “con objetivos explicitos de
sostenibilidad” (Matesanz, 2021). De esta manera, se esta buscando que los productos
financieros sean mas transparentes e integren de una manera veraz la sostenibilidad de su

proceso de inversion (Nieto, 2022).

Por otro lado, el Reglamento de Taxonomia va mas alla, ya que se trate de una normativa
que construye un lenguaje comun sobre la inversion sostenible y permite cuantificar hasta
qué punto una actividad econémica es o no “verde”, centrandose por tanto en los aspectos
medioambientales del ESG. Se trata de una clasificacion de las actividades empresariales,
que “establece si éstas realizan o no una contribucién sustancial a alcanzar objetivos
medioambientales (y en base a ello permite calcular, por parte de cada entidad, si sus
fondos estan alineados con dicha taxonomia, en funcién de las empresas en las que
invierten)” (Dominguez, 2021). El alineamiento con la taxonomia se expresa de manera
porcentual y tiene como objetivo ayudar a los inversores a conocer hasta qué nivel las
actividades econdmicas de una compaiiia son 0 no sostenibles. Desde el 1 de enero de
2022, tanto las entidades financieras a las que aplicaba el SFDR como todas aquellas
entidades obligadas a publicar el EINF conforme a la directiva 2014/95/UE tienen la
obligacion de reportar su alineacion con la taxonomia. No obstante, ésta por el momento
se encuentra incompleta ya que corresponde solo a dos de los seis objetivos en base a los
cuales se quieren clasificar las actividades econdmicas. Actualmente solo se encuentran
desarrollados los objetivos de mitigacion y adaptacion al cambio climatico (Dominguez,
2021), mientras que los restantes cuatro objetivos (uso sostenible y proteccién de los
recursos hidricos y marinos, transicion hacia una economia circular, prevencién y control
de la contaminacion y finalmente proteccion y recuperacion de la biodiversidad y los
ecosistemas) seran aplicables a partir del afio 2023. Ademas, también se esta estudiando

la posibilidad de ampliar la taxonomia al &mbito social.
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Consecuentemente, es evidente que desde el punto de vista regulatorio el ESG esta
tomando una importancia verdaderamente exponencial. La Union Europea y los paises
que la componen han impulsado un plan de accién para cumplir los objetivos de la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible y del Acuerdo de Paris, compuesto por
normativas muy especificas que impulsan y obligan a todos los sectores a contribuir para

conseguirlo.

En este sentido, el papel que tienen las gestoras de Private Equity en este proceso de
transicion e incorporacion del ESG es evidente, dada la cantidad de normativas que estan
directamente vinculadas a su actividad y que las sitian como agentes con especial
protagonismo en esta causa. EI SFDR y la Taxonomia, ademas del EINF, les obliga a
retratarse frente a la CNMV en materia de sostenibilidad y empuja a que sus productos
de inversion cumplan con las expectativas de ESG que tiene el mercado. En este sentido,
tiene una influencia muy significativa en la etapa de fundraising y también la estrategia
de inversion, donde de ahora en adelante siempre tendran su lugar los factores ESG. Por
otro lado, el avance de la regulacién en materia de sostenibilidad también tiene una
influencia muy grande en lo que respecta al seguimiento de las participadas. El Private
Equity ahora tiene el deber y la responsabilidad de formar parte del proceso de trénsito
de cada una se sus participadas, contribuyendo al cumplimento de la elaboracién del EINF

y a su transformacién hacia modelos de empresas sostenibles.

4.1.2. DEMANDA DE LOS INVERSORES

La necesidad de incorporar el ESG al ambito del Private Equity viene también
directamente ligado a la exigencia por parte de los limited partners. En la actualidad, cada
vez son mas los inversores que reclaman que su capital se gestione de forma que tenga
un impacto en materia de ESG, un impacto que va mas alla de lo exigido en el marco
regulatorio. Tal y como mencionaba David Santos, existe una necesidad de incorporar el
ESG y de ser capaces de materializar y demostrar como se esta incorporando, ya que “si
no se tiene una politica de ESG clara y definida, con metodologias auditables que los
inversores puedan comprobar, muchos inversores directamente no te van a considerar a
la hora de decidir el destino de sus fondos”. De hecho, segun Oriol Pinya, socio fundador

de ABAC Capital, “los LPs necesitan que las gestoras se tomen la sostenibilidad con rigor
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y seriedad y demuestren que para ellas no se trata simplemente de un ejercicio de ‘tick
the box’. ElI mercado actual ha adquirido la madurez suficiente para distinguir a las
gestoras que se lo creen de aquellas que no integran estas cuestiones en su gestién ni
tienen intencion de hacerlo” (PwWC y ASCRI, 2021).

Ahora los inversores buscan una “doble materialidad”; buscan priorizar la incorporacion
de los factores no financieros y que esta incorporacion venga acompafiada de retornos
financieros. A este respecto, resulta interesante comprender cuéles son las principales

razones que impulsan a los inversores a incorporar el ESG a su estrategia de inversion.

En primer lugar, evidentemente la evolucién el ambito regulatorio descrita anteriormente
también esta teniendo gran influencia sobre los limited partners. Dado que estos
inversores generalmente se tratan de entidades financieras, claramente se encuentran
amparados dentro de las nuevas regulaciones europeas y nacionales en materia de ESG.
No obstante, pese a que la nueva regulacién supone un punto de partida respecto a la
incorporacion de los factores, ésta no se trata de la Unica ni la principal razon por la cual
los inversores estan viéndose atraidos por el mundo del ESG (PwC, 2021). Segun un
estudio realizado por PwC Global AWM Research Centre en 2021 a 200 limited partners,
los principales motores que impulsan a los inversores a considerar el ESG en sus
inversiones y a clasificarlas en base a estos criterios son la mitigacién de riesgos y la
creacion de valor. En particular, segun el estudio, la gestion del riesgo es el factor al que
mas importancia le dan los inversores. Estos observan que la integracion del ESG
contribuye a la reduccion de riesgos y materializacion de retornos financieros en sus

carteras.

Por otro lado, cabe sefialar que no todos los limited partners le dan el mismo grado de
importancia al ESG a la hora de seleccionar el destino de sus fondos. Dado el incremento
de regulaciones y el “ruido” que hay en el mercado, llegard un momento en el medio
plazo en el cual todos los inversores le daran el mismo peso a los factores, no obstante,
en la actualidad existen alguno limited partners que verdaderamente destacan por la
importancia que les dan, frente a otros que todavia estan ellos mismos adaptandose a los

cambios.
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Concretamente, segin David Santos, aquellos con un mayor grado de atencion destinado
al ESG son los siguientes (ordenados de mayor a menor): los inversores publicos, el
inversor final grande (fondos de pensiones, compafiias de seguros, etc.), los fondos de
fondos y finalmente los family offices. En primer lugar, los inversores publicos son
aquellos con el mayor foco en el ESG ya que son los mayores promotores de cumplir con
los objetivos mundiales en materia de ESG, como es la Agenda 2030 y los objetivos del
Acuerdo de Paris. Actualmente, segin David Santos, para recibir fondos por ejemplo de
el Fondo Europeo de Inversiones (FEI), la due diligence de ESG es increiblemente
significativa. Seguidamente, los inversores finales grandes y los fondos de fondos
también estan incrementando su atencidn hacia estos criterios, por razones de regulacion
y como respuesta a sus inversores. Finalmente, los que cuentan con un mayor “margen”
son los family offices. Esto se debe principalmente a que desde el punto de vista de la
regulacion se ven menos afectados y, sobre todo, que su estrategia de inversion esta
directamente vinculada a la personalidad de la familia que se encuentra detras del capital.
Por lo tanto, tiene sentido que la incorporacion de los criterios ESG a sus inversiones esté

dandose de manera mas lenta y progresiva.

Este andlisis resulta interesante porque, vinculado al origen de los recursos que se
destinaron al sector de Private Equity en 2020, desarrollado al comienzo del presente
trabajo, el 8% provenia de inversores publicos, alrededor del 15% de inversores finales
grandes, el 15% de fondos de fondos y por ultimo el 50% de family offices. En este
sentido, vinculado a la importancia que estan dando los limited partners a los criterios
ESG ala horade invertir, se puede interpretar que las gestoras espafiolas de Private Equity
cuentan con cierto margen de cara a hacer frente a las exigencias de éstos en materia de
ESG. Si bien es cierto que resulta pertinente que las gestoras incorporen el ESG cuanto
antes, el hecho de que los family offices representen el 50% del origen de sus fondos les
puede dar cierto tiempo para adaptarse de manera mas natural y profesional a los cambios
que trae el ESG. Aun asi, dado que el resto de los inversores si que exigen de forma mas
inmediata que se incorpore el ESG, esto hace que las gestoras ya no pueden bajar la
guardia. Se trata de una cuestion del tipo "do or die" y, a medio plazo, los que no lo

incorporen no seran capaces de levantar nuevos fondos.
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Ademas, a medida que el ESG se vayan afianzando e integrando en la gobernanza
empresarial a nivel mundial, se espera que los limited partners también destinen cada vez
maés fondos a estas cuestiones. Segun el estudio realizado por PwC Global AWM Research
Centre en 2021, de los 200 limited partners encuestados, el 100% de aquellos que no
invertian en fondos ESG en ese momento tendian previsto hacerlo en los préximos 24
meses (PwC, 2021). Esto demuestra claramente la magnitud y la gran relevancia de este
proceso de transicion, independientemente del tipo de inversor del que se trate. Por otro
lado, tal y como viene reflejado en el siguiente grafico (Grafico 1V), de entre aquellos
inversores que ya destinaban recursos al ESG, el 63% tiene intencion de aumentar su
asignacion a fondos ESG, con casi el 60% de éstos contemplando incrementos de entre
el 10% y el 20% (PwC, 2021).

Gréfico 1V: Futuro de la asignacion de capital por parte de los limited partners a
fondos que incorporen los criterios ESG

¢Tiene previsto aumentar en los prdximos 24 meses su asignacion a
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Fuente: elaboracion propia a partir del Informe realizado por PwC Global AWM Research en 2021.

Por lo tanto, es evidente que la demanda por parte de los inversores va a aumentar de
manera exponencial y que es un factor crucial para tener en cuenta. Las gestoras de
Private Equity no solo se estan viendo ya obligadas a considerar e integrar a su actividad
las cuestiones ESG dado el cambio en la regulacion tanto europea como espafiola, sino
que también estan viviendo una gran presion por parte de los inversores. A medio y largo
plazo, levantar nuevos fondos sin haber demostrado que el ESG forma parte de su modelo
de negocio sera imposible y probablemente supondra una pérdida de competitividad para

las gestoras que asi lo hagan.
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4.1.3. CREACION DE VALOR Y MITIGACION DE RIESGOS

Por altimo, la consideracion e integracion del ESG en el &mbito del Private Equity tiene
un efecto muy significativo en el rendimiento financiero de las inversiones y también

contribuye muy positivamente a la identificacion y mitigacion de los riesgos.

Las gestoras de Private Equity deben ser capaces de integrar exitosamente las cuestiones
ESG tanto al ciclo de inversion como a su propio modelo de gestion. De esta manera, no
solo estaran dando respuesta al cambio regulatorio y a la demanda de los limited partners,
sino que también serdn capaces de crear valor, identificando y mitigando riesgos,
generando mayores rendimientos en sus participadas, mejorando su reputacion y
diferenciandose frente al resto de gestoras. Asi lo considera PwC, quienes determinan que

la materialidad del ESG se traduce en las consecuencias reflejadas en el Grafico V.

Gréfico V: Materialidad del ESG — creacion de valor y mitigacion de riesgos

— Proteccidn contra potenciales riesgos
— Mitigacidn de riesgos —|
— Proteccion de la reputacion

Materialidad del ESG - — Mejora de la reputacién

— Generacion de ingresos

— Creacién de valor —
— Reduccién de costes

— Muiltiplo de salida mas alto

Fuente: elaboracion propia a partir del Informe realizado por PwC Global AWM Research en 2021.

De hecho, tal y como considera Anna Follér, Directora de Sostenibilidad en el AP6 (Sixth
Swedish National Pension Fund), “hoy en dia, la integracion basica del ESG en el capital
riesgo es una cuestion de buena higiene, mientras que la integracion avanzada del ESG
ofrece una ventaja competitiva” (2022). Llegara un momento en el que todas las gestoras
deberan incorporar el ESG en su dia a dia, sobre todo dado los cambios regulatorios, pero,
los que realmente le dediquen tiempo y dedicacion veran como lo que inicialmente era
un esfuerzo se convierte en una ventaja competitiva y una fuente de valor prolongada en

el tiempo.
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4.2. INTEGRACION AL MODELO DE NEGOCIO DEL PRIVATE EQUITY

Una vez determinados y analizados los principales motores que impulsan al sector del
Private Equity en Espafia a considerar el ESG como un elemento fundamental para
continuar siendo competitivos, resulta imprescindible entender cémo se incorpora al
modelo de negocio de las gestoras. En este sentido, resultara necesario comprender de
qué manera se produce su integracion al ambito de gestion del Private Equity, a la etapa
de recaudacion de fondos (fundraising) y ciclo de inversion (preinversion, propiedad y

desinversion).

4.2.1. GESTION INTERNA DEL PRIVATE EQUITY

Las gestoras de Private Equity deben “predicar con el ejemplo, con politicas y medidas
internas en materia de ESG” (Follér, 2022). Se debe llevar a cabo y proyectar implicacion
constante en la gestion y en la estrategia de la gestora. A este respecto, existen una serie
de précticas que se estan convirtiendo en esenciales en lo relativo al ambito de gestion

interno de las gestoras.

En primer lugar, esta volviéndose imprescindible el que las gestoras creen experiencia
interna en materia de sostenibilidad y nombren a una persona responsable de ESG, ya sea
como parte de otras funciones o dedicada exclusivamente a las cuestiones ESG (PwC y
ASCRI, 2021). Si bien es cierto que la mayoria de las gestoras espafiolas han comenzado
nombrando a equipos responsables como parte de otras funciones, cada vez esta viendose
mas el nombramiento de directores exclusivos de ESG con un alto cargo dentro de las
entidades, siguiendo el ejemplo de las gestoras paneuropeas. Este es el caso por ejemplo
de MCH con Celia Andreu o de Miura Partners con Esther Sarsa, ambas nombradas
directoras de ESG en el afio 2021 (Webcapitalriesgo, 2021). Es realmente necesario ya
que implica que exista una actualizacion y conocimiento constante internamente sobre
todos los aspectos vinculados al ESG, desde lo requerido a nivel regulatorio y de
reporting, como también a nivel de tendencias y adhesidn a directrices del sector; y que

esto sea trasladado a todos los niveles de la compafiia.

Por otro lado, es necesario que se defina una Politica de Inversion Responsable y que ésta

se lleve a cabo correctamente, asegurandose asi la maximizacion de oportunidades y

40



minimizacion de riesgos; y que sirva de apoyo en la toma de decisiones durante todo el
ciclo de vida de la inversion y durante la etapa de fundraising, de cara a las demandas de
los limited partners (PwC y ASCRI, 2021). Segun MCH, el principal objetivo de la
Politica de Inversion Responsable es “establecer una referencia de actuacion para facilitar
que la gestora integre y promueva, de forma estructural y sistematica, las mejores
practicas internacionales en materia de medioambiental, social y de gobierno en la gestion
de las compafiias en las que invierte, asi como en sus propias actividades” (MCH, 2021).
Especificamente, esta Politica como minimo deberia incluir el compromiso de
cumplimiento por parte de la gestora de la legislacion actual, un compromiso de “mejora
continua” y una estrategia definida que contenga, por un lado, criterios de exclusion de
sectores dada su incompatibilidad con los criterios ESG y, por otro lado, los estandares y
principales KPIs en materia de ESG que se utilizaran como referencia en la determinacion
de oportunidades y riesgos a lo largo del ciclo de inversion (PwC y ASCRI, 2021). Hoy
en dia, segun el estudio® realizado por PwC y ASCRI en su “Guia de inversion
responsable para el sector del Private Equity y Venture Capital en Espana” de 2021, el
75% de las gestoras de Capital Privado espafiolas disponen de una Politica de Inversion

Responsable y el 84% consideran cuestiones ESG en su gestion y decisiones de inversion.

Asimismo, ademas de la Politica de Inversion Responsable, las gestoras de Private Equity
ahora estan teniendo que llevar a cabo una politica de Reporting obligatoria en materia
de ESG, cumpliendo asi con las normativas SFDR y el Reglamento de Taxonomia, como
se mencionaba detalladamente en la descripcion de los cambios regulatorios a nivel
nacional e internacional. En este sentido, internamente debe haber un amplio
conocimiento para poder cumplir con estos nuevos requerimientos. Existen diferentes
iniciativas en materia de reporting y divulgacion de ESG, siendo las mas relevantes en la
industria del Private Equity el marco de reporting de los PRI de las Naciones Unidas y el
ESG Disclosure Framework de Invest Europe, aunque cuando se apruebe la nueva
Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD) a partir de 2023 habra una
normativa de reporte “universal”, lo que sera verdaderamente positivo ya que aportara

homogeneidad y permitird mejorar enormemente la comparabilidad.

5 En el estudio realizado por PwC y ASCRI participaron 32 firmas de Private Equity y Venture Capital
espafiolas, entre las que se encuentran Alantra, Altamar, Arcano, Nazca, Miura y Portobello, entre otras.
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Por otra parte, otro elemento fundamental en la integracion del ESG a la gestion interna
del Private Equity es la formacion de todos los trabajadores, para que asi se produzca un
cumplimiento efectivo de la Politica de Inversion Responsable. Segtin Celia Andreu, “la
formacion es esencial en todos los niveles de la compafia ya que intensifica el
compromiso y aporta inmensa claridad sobre lo que se espera y requiere hoy en dia en
materia de sostenibilidad. Un director de ESG y una Politica de Inversion Responsable
son elementos fundamentales, pero sin la formacion de todo el personal es imposible que

se cumplan los objetivos que ambos persiguen” (Andreu, 2022).

Por ultimo, la adhesion a directrices e iniciativas sectoriales es crucial de cara a que exista
un avance conjunto y unificado en la incorporacion del ESG al ambito financiero (Follér,
2022). Destaca por su relevancia y peso en el sector, los Principios para la Inversion
Responsable (PRI) de las Naciones Unidas, que como se venia explicando anteriormente,
cuenta con mas de 4.000 signatarios de mas de 60 paises y concretamente en Espafia con
120 signatarios, entre los cuales se encuentran tanto gestoras de Private Equity como de
Venture Capital, de fondos de pensiones y de fondos de fondos, entre otras (PRI, 2022).
Ademas, también son de especial relevancia compromisos de colaboracion como la
Iniciativa Internacional sobre el Clima (iCl), apoyada por el PRI, y el Proyecto de
Convergencia de Datos ESG, apoyado por la Asociacion de Socios Institucionales
Limitados (ILPA) (Follér, 2022).

4.2.2. LEVANTAMIENTO DE FONDOS

Como se venia analizando anteriormente, la demanda por parte de los inversores es uno
de los motores fundamentales que ha acelerado la incorporacion del ESG a todos los
ambitos del Private Equity. Los limited partners ahora exigen que se considere el ESG y
sobre todo poder comprender de manera exhaustiva cOmo se produce su incorporacion

alla donde destinan su capital.

En este sentido, en la actualidad es fundamental que de cara a nuevas rondas de
fundraising, “las gestoras sean capaces de divulgar suficiente informacién para que los
limited partners que han manifestado su interés en las cuestiones ESG sean capaces de

valorar si sus intereses y expectativas estan alineados y comprender la dimension concreta
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y operativa del enfoque de ESG actual y futuro de la gestora” (PwC y ASCRI, 2021). Por
tanto, es esencial que la estrategia de inversion responsable de las gestoras sea lo
suficientemente especifica como para demostrar responsabilidad, describir los
compromisos y los recursos especificos y abordar las expectativas de los LPs (RPS
Group, 2022).

Segun un informe publicado por el Grupo RPS, las cinco preguntas mas frecuentes
realizadas por los Limited Partners en materia de ESG a la hora de decidir si invertir o

no su capital en un fondo de un Private Equity son las siguientes (RPS Group, 2022):.

¢ (Cudles son las politicas de la gestora en materia de ESG y como influyen los factores

ESG en sus criterios de inversion?

¢ (Como identificay gestiona la gestora los riesgos materiales relacionados con el ESG

y cdmo utiliza los factores ESG para crear valor?

¢ Unavez identificados, ;cdmo pueden influir en la decisidn de inversion (i) los riesgos

ESG potencialmente importantes y (ii) las oportunidades relacionadas con el ESG?

¢ (CoOmo contribuye la empresa a la gestion de los riesgos y oportunidades relacionados

con los factores ESG por parte de las empresas en cartera?

¢ ¢CAmo pueden los LPs supervisar y, en caso necesario, garantizar que el Fondo opera
de forma coherente con las politicas y practicas acordadas en materia de ESG, incluida

la divulgacion de los incidentes relacionados con el ESG?

Los general partners deben ser capaces de responder a todas estas preguntas y demostrar
su veracidad a través de sus esfuerzos por integrar el ESG en la gestion interna del Private
Equity y a todo el ciclo de inversion. Deben ser capaces de: “demostrar que sus enfoques
de ESG estan alineados, mostrar como se articulan internamente las politicas,
procedimientos y/o sistemas para la gestion del ESG y como se trasladan estas cuestiones

a sus portfolios” (PwWC y ASCRI, 2021). Todo esto lo pueden demostrar presentando
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como evidencia desde su Politica de Inversién Responsable, su adhesion a directrices
como los PRI hasta ejemplos de su reporting periddico en materia de ESG (PwC y
ASCRI, 2021). De esta manera, los inversores serdn perfectamente capaces de saber si

sus expectativas se cumplen o no.

4.2.3. CICLO DE INVERSION

Finalmente, directamente vinculado a las exigencias de los limited partners en el
levantamiento de fondos se encuentra la integracion de los criterios ESG al dia a dia del
Private Equity. Para poder dar respuesta a las exigencias y peticiones de los inversores,
las gestoras deben ser capaces de demostrar que el ESG no solo se considera dentro del
ambito de gestion interno, sino que también a lo largo de todo el ciclo de inversion, el

cual estd compuesto por tres fases fundamentales: preinversion, propiedad y desinversion.

FASE DE PREINVERSION

En primer lugar, el periodo de preinversion consiste en la busqueda de oportunidades de
adquisicion por parte de las gestoras, atendiendo a las caracteristicas especificas de los
fondos y a la estrategia de inversion de cada Private Equity. La incorporacion de los
criterios ESG a esta fase contribuye a una comprension mucho mas completa de los

potenciales targets, asi como a la identificacion de posibles riesgos y oportunidades.

En el corto plazo, la incorporacion de un proceso de Screening ESG o de una Due
Diligence ESG son las practicas mas efectivas de cara a incorporar los criterios
inmediatamente a la fase de preinversion. La realizacidn de un proceso de Screening ESG
consiste en analizar la alineacion de los potenciales targets con los valores y principios
de la gestora; y los riesgos y oportunidades inherentes a sus geografias, sectores y
modelos de negocio (PwC y ASCRI, 2021). Consiste en comprender las cuestiones mas
relevantes en materia de ESG en relacion con la actividad del target y a su cadena de
valor. Por otro lado, la realizacion de una Due Diligence ESG es una practica muy similar,
pero realizada por un asesor independiente y mucho especializado en la materia. Se trata
de un analisis aun mas detallado en el cual “se identifica y valora, para toda la cadena de
valor de las compafiias, los aspectos ESG relevantes para el negocio, actuales y futuros,

proporcionando la maxima cobertura posible de los riesgos y las oportunidades para la
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creacion de valor, poniendo especial foco en las cuestiones identificadas como materiales
y yendo maés alla de lo que son requerimientos legales” (PwC y ASCRI, 2021). La
realizacion de esta Due Diligence es esencial de cara a la elaboracion de un plan de
implementacién en materia de ESG, el cual aborda todos los pasos necesarios para
mejorar el rendimiento de la participada una vez ha sido adquirida por el Private Equity.
Como parte de este proceso, ya sea del Screening o de la Due Diligence ESG, los
Objetivos de Desarrollo Sostenible, desarrollados en la Cumbre de las Naciones Unidas
sobre el Desarrollo Sostenible de 2015, son verdaderamente Utiles como hoja de ruta para
identificar y evaluar la contribucion e impacto de una determinada empresa en geografias

0 sectores concretos.

Por otro lado, como un mayor esfuerzo para la gestoray con una vision mas a largo plazo,
la reelaboracion de la estrategia de inversion del Private Equity, con directa relacién
respecto a las cuestiones ESG y exclusién de sectores que no estén alineados con la
estrategia es la practica méas idonea para ver realmente integrado el ESG en la fase de
preinversion. Por ejemplo, en el caso de MCH, segun su Politica de Inversion
Responsable, estin comprometidos a “invertir en empresas con modelos de negocio
sostenibles, con un compromiso ESG y una visién a largo plazo. Cada vehiculo de
inversion gestionado por MCH tiene su propio Reglamento de Gestion y su propia lista
de exclusion con detalles como las restricciones de inversion y actividades excluidas™
(MCH, 2021). Asimismo, a modo de ejemplo en lo que respecta a una lista de exclusion,
ProA Capital en su Politica de ESG afirma que “sus fondos no invierten en compaiias
cuya actividad principal consista en alguna de las siguientes actividades: (i) la produccion
o distribucion de tabaco y de productos relacionados con el tabaco; (ii) los juegos de azar;
(iii) la venta directa, suministro, produccion o distribucién de armamento moderno o de
armas militares; (iv) la clonacién humana; o (v) cualquier actividad relacionada con

organismos modificados genéticamente” (ProA Capital, 2021).

FASE DE PROPIEDAD

La fase de propiedad o “holding period” es el periodo en el cual el Private Equity tendra
la responsabilidad de involucrarse activamente en el negocio y contribuir a su desarrollo

y crecimiento, una vez que ya se ha producido la entrada de capital. Esta es la fase en
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donde realmente se genera el mayor valor afiadido para la compafiia participada, dado
que se produce una entrada de conocimientos y experiencia que contribuyen
significativamente a la mejoria del negocio en cuestion y a una verdadera creacion de
valor. No obstante, el grado de implicacion variard acorde con la mayor o menor
representacion que tenga el Private Equity en el Consejo de Administracién de la

compaiiia participada.

En lo que respecta al ESG, también se trata de la fase donde mayor impacto se puede
generar. El papel del Private Equity durante esta etapa sera “reforzar las compafiias
participadas en el desempefio ESG, promoviendo una inclusion activa de las cuestiones
ESG relevantes en sus actividades y supervisando sus mejorias periddicamente” (MCH,
2021). Segun PwC y ASCRI, en esta fase la articulacion de las cuestiones ESG se debe
realizar a través de: la integracion del ESG al ambito de gestion interno de la participada,
creacion e implementacion de un plan de accion y su monitorizacién y analisis de
progreso (PwC y ASCRI, 2021).

La integracion del ESG al ambito de gestion de la participada consiste en crear una
posicion responsable Unica y exclusivamente de las cuestiones ESG dentro de la
compaiiia participada, en el caso de que no existiese ya de antemano. Es verdaderamente
necesario para que haya una alineacion constante y orden respecto a los objetivos y metas

que se quieran cumplir.

Por otro lado, la creacion de un plan de accion en materia de ESG es imprescindible. Este
plan se basa en los riesgos y oportunidades identificados en la Due Diligence ESG previa
a la adquisicion, anélisis que ya tenia en cuenta las caracteristicas especificas de la
compafiia (sector, geografia, principales stakeholders, etc.). A la hora de desarrollar el
plan de accion en materia de ESG, resulta pertinente que en funcion de las caracteristicas
especificas de cada compafiia, se prioricen unos u otros temas. Los objetivos de ESG
seran muy diferentes entre las distintas compafiias participadas de un Private Equity, lo

cual es evidente dado que no todas las empresas comparten un mismo modelo de negocio.
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Segin PwC y ASCRI en su “Guia de inversion responsable para el sector del Private
Equity y Venture Capital en Espafia” (2021), el plan de accion puede incluir, entre otras,
cuestiones como: “el desarrollo o adaptacion de las politicas corporativas para la
integracion de cuestiones ESG, la identificacion y priorizacion de los ODS a los que
contribuye, la de definicién de un sistema de gestion de riesgos ESG o el desarrollo de
formacion dentro de la entidad, entre otros”. Debe incluir objetivos especificos e ir
acompafiado de un sistema de monitorizacion, por ejemplo, en forma de Cuadro de

Mando formado por indicadores (KPIs) muy concretos.

Tabla I1: Indicadores clave de Miura Partners en materia de ESG
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Fuente: Miura Partners ESG Report, 2021.
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A modo de ejemplo, la Tabla Il muestra los indicadores generales en materia de ESG que
comparten las diferentes compafiias en cartera de Miura Partners, correspondiente a su
Informe de Sostenibilidad del 2021. Ejemplos de indicadores que son relevantes para cada
una de las dimensiones de ESG, muchos de los cuales abarca Miura Partners, son: en
cuanto al medioambiente; emision de gases contaminantes, consumo energeético,
contaminacion de aguas y generacion de residuos... en cuanto al ambito social;
aceptabilidad social, retencion de empleados, formacion, diversidad, condiciones
laborales, accidentes laborales... y en cuanto al ambito de gobernanza; responsabilidades
y roles de gobierno, diversidad en la direccion del consejo, transparencia, corrupcion y
soborno, blanqueo de capitales y derechos humanos, entre muchos otros (PwC y ASCRI,
2021).

No obstante, cabe destacar que, como bien se mencionaba anteriormente, a los
indicadores generales se le debe afadir los indicadores personalizados para cada empresa
segun sus caracteristicas individuales. Estos son imprescindibles para la maximizacion
en la creacion de valor. Por ejemplo, en el caso de Miura Partners, una de sus empresas
participadas es el Grupo Saona, dedicado al sector de la gastronomia, con 26 restaurantes
de cocina cosmopolita y mediterranea situados en Madrid y Valencia. Su estrategia en
materia de ESG para 2020-2023 se basa en torno a los siguientes indicadores clave:
reduccién del 10% de sus emisiones de carbono, reduccién del consumo de pléstico e
implementacién de un sistema de reciclaje de plasticos en todas sus instalaciones,
reduccioén del desperdicio de alimentos y aumento de las compras a proveedores locales
(Miura Partners, 2021).

FASE DE DESINVERSION

Finalmente, la fase de desinversion o “exiting” es aquella en la cual se refleja el impacto
derivado de la participacion del Private Equity en las empresas participadas. Todos los
cambios incorporados por la gestora durante el periodo de participacion en lo relativo a
gestion, procesos o cambios en la cadena de valor, entre muchos otros, se ven reflejados

en el precio de venta en linea con el valor generado.
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Lo mismo ocurre con respecto al ESG. “El impacto de la aplicacion y el mantenimiento
de una estrategia de ESG durante las fases de inversion y propiedad deberian reflejarse
en la fase de desinversion, ya que la mejora de los resultados ESG contribuye a aumentar
el valor de la empresa” (MCH, 2021).

De cara a incorporar el ESG al proceso de venta, las gestoras de Private Equity deben
realizar un Andlisis de Desempefio para comprender la evolucion de la compafiia durante
la fase de propiedad. Este analisis sirve para poder comprender todos los pasos seguidos
en materia de ESG, los avances y los puntos pendientes a tratar. De esta manera, el
potencial comprador tendra todas las herramientas para poder seguir en la misma linea.
Este analisis se puede llevar a cabo a través de una ESG Vendor Due Diligence,
documento formal que pone en valor de manera muy detallada todas las acciones
implantadas desde la formalizacion de la inversién (PwC y ASCRI, 2021). Se trata de un
documento que informaréa sobre la estrategia implementada, los avances respecto a ésta,
los principales riesgos identificados y planes de mitigacion implementados, asi como

oportunidades futuras para crear valor.
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5. CONCLUSIONES Y MIRADA HACIA EL FUTURO

El presente trabajo de fin de grado abarca de manera exhaustiva, en base a fuentes de
informacion tanto primarias como secundarias, los principales rasgos de la industria del
Private Equity, los criterios ESG y su integracion a la industria espafiola del Private
Equity en la actualidad. A partir de su andlisis detallado se extraen las siguientes

conclusiones principales:

¢ La industria espafiola del Private Equity se encuentra en pleno auge. Se trata de una

alternativa de inversion y financiacion que se ha vuelto cada vez mas atractiva a lo
largo de los afos, con volumenes de inversion que han alcanzado niveles historicos
en laactualidad. Por un lado, los limited partners (family offices, fondos de pensiones,
inversores publicos, aseguradoras, etc.) han incrementado significativamente su
interés por la inversion en el Capital Privado, caracterizado por su foco en el medio y
largo plazo, su descorrelacion con los activos tradicionales y su atractiva rentabilidad.
Por otro lado, el crecimiento en el volumen de inversion en compafiias espafiolas ha
incrementado significativamente, sobre todo a partir de 2014, con una tasa de
crecimiento compuesta anual del 25,44% hasta 2019. Los fondos internacionales
tienen un papel fundamental en el large market espafol, mientras que las gestoras de
Private Equity nacionales son las lideres del middle market, con maximos historicos
tanto en volumen como en namero de inversiones en el afio 2020. Las perspectivas
respecto al futuro son optimistas y se espera que la actividad de la industria siga

incrementando.

¢ EIESG ha llegado para quedarse. Si bien es cierto que el término tiene menos de dos
décadas de antigliedad, en la actualidad el ESG (por sus siglas en inglés
Environmental, Social and Governance) se ha convertido en un lenguaje comdn para
analizar y evaluar las précticas de una empresa mas alla de las métricas financieras y
operacionales tradicionales. Se ha vuelto imprescindible la consideracion de los
factores ambientales, sociales y de buen gobierno a la hora de analizar la estrategia
de una compafiia, lo que permite identificar potenciales riesgos y oportunidades para
la creacion de valor. Ademas, el ESG viene acompafiado a su vez de los Objetivos del

Desarrollo Sostenible desarrollados en 2015, los cuales también han cogido una
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importancia muy significativa como hoja de ruta para las estrategias de las empresas
en la actualidad. Asi pues, hoy en dia, en las agendas de los gobiernos corporativos,
los consejos de administracion y los comités de direccion, los temas que estan en
pleno apogeo son las preocupaciones por la sostenibilidad, la integracion de los
criterios ESG y por tanto la consideracion de temas medioambientales, sociales y de
buen gobierno y la busqueda de retornos para todos los stakeholders vinculados a la

empresa.

El ESG tiene un papel primordial en el futuro de la industria del Private Equity

espafol. El futuro del sector estara fuertemente marcado por la incorporacion del ESG
y las politicas de inversion responsable. En el corto-medio plazo, la integracion del
ESG a todo el ciclo de inversion y al ambito de gestion de las gestoras de Private
Equity va a ser una cuestion de “do or die”, imprescindible de cara a las normativas
nacionales y europeas, el levantamiento de nuevas rondas de financiacion y la

maximizacion en la creacién de valor.

El cambio requlatorio a nivel europeo en materia de sostenibilidad es el principal

motor en la consideracién del ESG en la actualidad, aunque aun le falta camino en el

proceso de unificacion. Con iniciativas a nivel europeo como la Directiva 2014/95/UE

de Informacién no Financiera (NFRD), la Ley 11/2018 en materia de Divulgacion de
Informacion no Financiera y Diversidad y la Ley 7/2021 de Cambio Climético y
Transicion Energética a nivel nacional; la consideracion del ESG ya no es una opcion.
Los cambios regulatorios estdn haciendo a todas las empresas e instituciones
retratarse en materia de ESG y promoviendo una transformacion y un cambio de
mentalidad. No obstante, cabe destacar que el mayor reto ahora es buscar unificacion
y transversalidad en este proceso, ya que el marco regulatorio estd avanzando
notablemente pero todavia no existen una manera unica de reportar la informacion no
financiera, ni tampoco procesos de control unificados y comunes para todos los
paises. Segn Ramoén Pueyo, socio responsable de Sostenibilidad y Buen Gobierno
de KPMG en Espafia (como se citd en KPMG, 2021), en la actualidad nos
enfrentamos a tres grandes dificultades. En primer lugar, se necesita una definicion

Unica y exclusiva del ESG a nivel global. En segundo lugar, resulta imprescindible
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que haya una unificacion respecto a como se mide, ya que existen diferentes
metodologias 0 maneras para saber si un activo cumple los criterios ESG. Por Gltimo,
actualmente es complicado explicar si un activo o compafiia esta cumpliendo 0 no
con los factores ESG. Se necesita un sistema de control a nivel global que sea capaz
de verificarlo. Con la nueva Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa
(CSRD) vigente a partir de 2023, la finalizacion por parte del EFRAG un sistema de
reporte “universal” para Europa hacia el afio 2024, el Reglamento 2019/2088 de
Divulgacion de Finanzas Sostenibles que entr6 en vigor en 2021 y la finalizacién del
Reglamento de Taxonomia aplicable a partir del 2023, se espera que la integracion
del ESG sea mucho mayor y que se comience a ver una mayor unificacion y orden en
cuanto a las metodologias de reporte y los controles. No obstante, probablemente
todavia queda mucho camino por recorrer y tendran que darse numerosos cambios en
el marco regulatorio hasta que finalmente se llegue a un lenguaje y una normativa

comun y estandarizada a nivel mundial.

La incorporacion del ESG sera imprescindible de cara a los inversores en las nuevas

rondas de fundraising. Cada vez son mas los limited partners que exigen que su

capital vaya destinado a compafiias donde se incorporen los criterios ESG, tanto en el
periodo de preinversién como en la estrategia de crecimiento durante el periodo de
posesion. Van a exigir documentacion formal sobre como incorporan las gestoras el
ESG a su gestion interna (querran ver responsabilidad interna, una Politica de
Inversién Responsable, Politica de Reporting, formacion interna en materia de
sostenibilidad y adhesion a directrices e iniciativas sectoriales) y durante el ciclo de
inversion (tanto durante el periodo de preinversion, propiedad y desinversion), que
respalden sus compromisos y declaraciones. En este sentido, aquellas gestoras que no
incorporen el ESG veran como poco a poco irdn perdiendo valor de forma

significativa.

Las herramientas tradicionales para la creacion de valor ya no seran suficientes. En el

entorno altamente competitivo del Capital Privado, los gestores de Private Equity
deberdn hacer un esfuerzo muy grande para crear valor. Ya no valdran las

herramientas tradicionales como la reduccion y optimizacion de costes, los cambios
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en el equipo directivo y profesionalizacion en la cadena de valor... sino que ahora el
asesoramiento estratégico debera ir mas alld. La integracion del ESG al ciclo de
inversion y sobre todo al periodo de participacion seré primordial. El Private Equity
deberé reforzar el desempefio ESG de la compafiia participada, con la integracién del
ESG al ambito de gestion interno de la participada, creacién e implementacion de un
plan de accion y su monitorizacion y analisis de progreso. De esta manera, se generara
un efecto muy positivo, contribuyendo a la creacion de valor y a la identificacion de
oportunidades y mitigacion de riesgos potenciales. Ademas, en la fase de desinversion
se podra ver reflejado el valor afiadido creado gracias a los esfuerzos durante el
periodo de participacion, lo que contribuird a un mayor multiplo de salida en el

momento de venta.
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6. CONTRIBUCIONES

En base al presente estudio se pueden distinguir principalmente dos tipos de

contribuciones, las cuales se encuentran desarrolladas a continuacion.

CONTRIBUCION AL AMBITO ACADEMICO

El anélisis exhaustivo de la industria espafiola del Private Equity, de los criterios ESG y
finalmente el estudio de la cohesion entre ambos campos sera til para todo aquel que
quiera aprender desde cero sobre el tema en cuestién. Permitira que el lector se sitle en
el presente y sea capaz de entender en su totalidad la actualidad sobre la integracion del

ESG en el ambito del Private Equity.
De esta manera, no solo permitirad una comprension integra del presente, sino que también
Ilevara a que se inicien futuras lineas de investigacion, en donde se podré indagar sobre

las principales cuestiones que marquen la realidad del ESG en el futuro.

CONTRIBUCION AL AMBITO EMPRESARIAL

Por otro lado, también se trata de un estudio que pretende ser de utilidad para el mundo
empresarial, concretamente para la industria del Private Equity espafiola y para las
empresas espafiolas participadas o con intencién de ser participadas en un futuro por un

Private Equity.

Ayudara a que los gestores comprendan la relevante importancia del ESG en el mundo
actual; de tal manera que, si aun no se la han dado, el presente estudio les sirva de
introduccidn a las principales razones por las que deberian de darsela y de ayuda a como
integrar el ESG en su dia adia. Ademas, también sirve de guia para los directivos y duefios
de empresas para la comprension de como se produce o producira la incorporacion del

ESG a sus empresas y la importancia que tiene en la actualidad.
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7. LIMITACIONES

Si bien es cierto que el presente trabajo ha pretendido abordar el tema en cuestién de la
manera méas detallada posible, existen una serie de limitaciones que se reconocen a

continuacion.

¢ En primer lugar, la investigacion analiza la integracion del ESG en el ambito del
Private Equity exclusivamente en el &mbito espafiol, atendiendo a las regulaciones a
nivel nacional y europeo y las caracteristicas primordiales que a este ambito atafie. En
este sentido, no se realiza el analisis respecto a la integracion a nivel mundial. Esto
implicaria un marco regulatorio mucho mas amplio y un analisis que abarcase no solo
el Private Equity del middle market, en el que se centra principalmente el presente
estudio, sino que también del large market y del sector de Venture Capital a nivel

mundial.

¢ Seguidamente, el andlisis se ha realizado en un momento en el tiempo en el cual
todavia la integracién real del ESG a la industria esta en su pleno inicio, con un
recorrido de a penas tres o cuatro afios. Todavia queda mucho camino por recorrer,
sobre todo en lo que respecta al ambito regulatorio de cara a dar lugar a una
unificacion en la incorporacién del ESG, los criterios de presentacion y el tipo de
controles. En este sentido, en un futuro seria conveniente analizar como ha

evolucionado el tema en cuestién, una vez se hayan producido mayores avances.

¢ Finalmente, cabe destacar que el presente estudio se ha basado fundamentalmente en
el andlisis de fuentes de informacion secundaria de caracter pablico (informes de las
Naciones Unidas y de empresas de consultoria, articulos de prensa, literatura
académica e informes de gestoras de Private Equity, entre otras). Ademas, también
se ha podido recurrir a informacion primaria con dos entrevistas a personas
importantes dentro de la industria del Private Equity. No obstante, ha habido
numerosas fuentes de informacion secundaria de caracter confidencial a las cuales no

se ha podido tener acceso, limitando un estudio ain mas exhaustivo.
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8. FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Este estudio ha avanzado considerablemente en la comprension en su totalidad del ESG,
laindustria del Private Equity en Espafia y la integracion de ambos conceptos. Se ha dado
a conocer la situaciéon en la que se encuentra la industria del Private Equity en la
actualidad y la evolucion que se ha dado en la incorporacion de los factores ambientales,

sociales y de buen gobierno.

No obstante, dado que existen cuestiones interesantes que no se han podido abarcar, se
podrian llevar a cabo futuras investigaciones que continlden y complementen al anélisis

del presente trabajo. Entre ellas se encuentran:

¢ El andlisis de viabilidad de la existencia de gestoras de Private Equity que continlen
invirtiendo en empresas que por su naturaleza no comparten caracteristicas con el

ESG ni con los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

¢ El estudio de las similitudes y diferencias en la integracion del ESG al &mbito del
Private Equity a nivel nacional y europeo frente a la integracion en Estados Unidos,
donde ain queda mucho camino por recorrer y las regulaciones y directrices difieren

de aquellas impulsadas a nivel europeo.

¢ El estudio de la evolucion en la integracion el ESG al ambito del Private Equity
espafol en un futuro, una vez consolidado el ambito regulatorio y pasado un periodo

de tiempo considerable (de cara a poder ver los cambios frente a la realidad actual).

El andlisis de estas futuras lineas de investigacion seria muy enriquecedor para
complementar y continuar con el andlisis del presente trabajo, el cual se presenta como
una introduccion al mundo del ESG y su reciente incorporacion al ambito del Capital

Privado.
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