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EDITORIAL

Eco Capital Privado

El sector empieza el afio
con la mejora fiscal en
el ‘carried interest’ en
Pais Vasco y Navarra,
algo que quieren
exportar a otras
regiones del pais. Ahora,
otra de sus peticiones
pasa por lograr mejoras
para que entre mas
capital institucional

@eEcapitalPE iﬁ

Un logro historico para

una revindicacion

no de los secretos a voces en el sector del

capital privado espanol es la ligera

ralentizacion con la que ha empezado el afno.

Algunos le quitan importancia achacando

esta situacion al momento del afio -la frase de
“hasta finales de febrero no hay que preocuparse” es una de
las mas repetidas-, otros a que muchas operaciones se
aceleraron en diciembre adelantandose a la formacién de
Gobierno y el discurso en general gira en torno a la
abundante liquidez del mercado, la confianza de los
inversores en el pais, etc. Sin embargo, en petit comité
todos los directivos de la industria hablan del retraso en la
toma de decisiones en funcion de los anuncios de la alianza
Sanchez-Podemos.

En este contexto, llama la atencién que el afio ha
empezado con una de las noticias mas esperadas por el
sector: la aprobacion de una mejora en la fiscalidad del
carried interest -la comision de éxito de los gestores de
capital privado- en Navarra y Pais Vasco. Una de las
reivindicaciones histéricas de la industria que ahora esperan
poder exportar al resto de Espana. Y es que, una de las
peticiones mas repetidas al nuevo Gobierno es la

istorica

armonizacion de la fiscalidad entre comunidades y también
respecto a otros paises vecinos de cara a que Espafia no
solo sea un destino de inversion, sino que también resulte
atractivo a la hora de captar talento.

Paralelamente al logro histérico del carried interest, los
directivos consultados defienden también la necesidad de
facilitar la entrada de mas capital al sector acabando con las
tan criticadas comisiones en cascada que impiden que
inversores institucionales como aseguradoras puedan
destinar mas dinero al sector. En este sentido, una de las
mayores preocupaciones de la industria es la dependencia
del sector del capital extranjero, no solo a nivel de inversion
directa -los fondos internacionales reinan en los megadeals-
sino también a nivel de proporcionar recursos a las gestoras
nacionales.

Por eso, todos defienden la importancia de que el
Gobierno siga prorrogando el Fond-ICO Global y les conceda
mas recursos. El capital privado ya ha demostrado
sobradamente su frack record en Espana y también que se
ha convertido en una de las mejores fuentes de rentabilidad.
No sdlo en el universo de los activos alternativos, sino que ha
ganado la batalla también a los tradicionales.
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SU APUESTA POR EL CAPITAL PRIVADO

Los expertos consultados apuntan a la falta de activos que ofrezcan
rentabilidades altas como el principal motivo por el que los empresarios espafnoles se estan
lanzando a invertir en’ste tipo de activos, que se ha convertido en el rey de los alternativos
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a historia de buena parte de las grandes fortunas espafiolas esta
vinculada con pequenos negocios familiares no cotizados que se
convirtieron en reconocidas compafiias a nivel mundial. Desde
una multinacional textil que nacié a manos de una pareja q

cosia batas de guata a mano (Inditex) a uno de los grandes

lideres de la distribucién nacional cuyo origen se remonta a uxgs_ ;y_as de
ultramarinos (Mercadona), pasando por el éxito de una farmacéutica familiar
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que creaba medicamentos tan conocidos como el Frenadol (Laboratorios
Abelld). Por eso, no es de extrafar que cada vez mas fortunas espanolas
estén incrementando su apuesta por el capital riesgo, un negocio basado en
la toma de participaciones temporales en compariias no cotizadas con el
objetivo de dotarlas de financiacion y profesionalizacion para que puedan
crecer. Esto, ademas, esta también muy relacionado con la falta de activos
liquidos que den buenas rentabilidades, lo que esta impulsando un viraje de
la inversién de estas grandes fortunas hacia esta industria.

Segun el informe de la consultora Preqin, seis de cada diez family offices
de todo el mundo han invertido de forma directa en compafiias funcionando
como un fondo de capital riesgo al uso o bien a través de otros gestores de
estos vehiculos. Las perspectivas de los expertos apuntan a que esta
tendencia seguira al alza en los préximos afios. En Espafia existen grandes
de estos ejemplos como Torreal -el brazo de inversién de la familia Abello-,
Arta Capital -el fondo en el que participa la familia March-, Omega Capital -el
holding de inversion de las Koplowitz- o Atitlan -la firma de inversién de
Roberto Centeno-, que llevan afios apostando por este negocio. Sin

Omega Capital, el
‘family office’ de
Alicia Koplowitz cuen-
ta con varios vehicu-
los de inversién en
capital riesgo -desde
coinversiones a inver-
sién en fondos-. EE

Una tendencia de
inversion que crece
a nivel mundial

“En los aios anteriores a la crisis,
algunos family offices ya eran bastante
activos en private equity, pero pararon
sus inversiones por distintos motivos: ya
sea por problemas de liquidez, de
allocation o porque otra parte del
portfolio habia caido en valor. Con la
mejora de la economia en los Ultimos
anos, han vuelto a invertir en esta clase
de activos y no nos sorprende porque a
nivel mundial (y especialmente en EEUU y
Reino Unido) las grandes familias han

invertido en esto”, explica Mir6- Quesada.

Através de Baria

Investments, la fami- I"f v
lia que cred un impe-
rio del Silestone,
invierte desde 2019
en capital riesgo. EE

embargo, en los ultimos meses el mercado espaniol del capital privado ha
abierto sus brazos a nuevos jugadores que amasan grandes fortunas como
los Cosentino -propietarios de la multinacional del mismo nombre-, los
Carulla Font -duefios de Gallina Blanca o Avecrem-, Lorenzo Fluxa -duefio de
Camper y del 30% de la hotelera Iberostar- o Rafa Nadal -que recientemente
se ha unido a Mabel Capital, la firma de inversién de Abel Matutes y Manuel
Campos-, que se suman también a un gran numero de nombres cuasi
desconocidos con patrimonios mas modestos que se han colado en el sector
de la mano de la banca privada.

En palabras de Javier Muguiro, managing partner de MdF Family Partners,
“la realidad es que los activos de private equity rentan mas del doble que los
activos financieros o mobiliarios. De media, el capital riesgo renta el 8,5%, el
inmobiliario el 3,5% vy el financiero el 2,5%". Maite Lacasa, también managing
partner de MdF Family Partners, continua explicando que “es cierto que
estamos viendo mas interés para invertir en el sector del capital privado por
parte de todas las familias en general y creo que la principal razon es la falta
de otras alternativas que les den esta rentabilidad. En renta fija no pueden

Miguel Abell6 ha asu-
mido la presidencia

El ‘padre’ de las ‘star-
tups’ espaiiolas cred
Lanzadera en 2013,

¥ ! convirtiéndose en una
de las primeras incu-

ejecutiva de Torreal,
el ‘holding’ de inver-
sion en capital riesgo

badoras espaiolas de "-* P - que cred su padre,
este tipo de empresa. "; = Juan Abellé, en 1990.
GUILLERMO LUCAS i y F. VILLAR
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invertir nada, en inmobiliario esta todo carisimo, en renta variable también,
etc. Sin embargo, hay otra razon también, el empuje de la banca privada
hacia este producto”. En este sentido, es importante el papel que han jugado
este tipo de entidad en los ultimos tiempos facilitando a sus clientes el acceso
a vehiculos especializados -en capital privado puro, renovables, residencias
de estudiantes o startups, entre otros-, ya sea propios o de terceros,
reduciendo a unos 500.000 euros el ticket de entrada a estas inversiones
frente a los cinco millones habituales en un fondo de capital privado al uso.

No obstante, todos los expertos consultados por elEconomista Capital
Privado son cautos y explican que no todo el mundo ni puede ni esta
preparado para invertir en el sector, especialmente en inversiones o
coinversiones directas, ya que la estrategia siempre tiene que estar muy
marcada por el nivel de patrimonio y la cantidad de recursos que se le
pueden dedicar. Asi, Ricardo Miré-Quesada, managing directory chief
investment officer de Private Equity de Arcano, explica que “muchas de estas
grandes fortunas han hecho su dinero invirtiendo en compafiias no cotizadas.
Por ello, se sienten comodos invirtiendo en private equity y creen que es una
buena forma de seguir haciendo crecer su patrimonio. Sin embargo, en las
estrategias de inversion directa -como, por ejemplo, el caso de Torreal-, hay
que tener muy presente que la forma de originar operaciones y de ejecutarlas
es clave, por lo que es fundamental haber desarrollado un equipo capaz de
realizarlo y para ello necesitas también una escala en cuanto a tamaro del
patrimonio. A su favor juega en este tipo de inversiones que aportan a los
empresarios profesionalizacion y un socio mas largoplacista -en general- que
un fondo de capital privado al uso.

La diversificacion, clave

Respecto al tipo de inversion deseada, todos los expertos consultados
explican que varia mucho de un perfil a otro. Algunos quieren invertir de
forma directa en operaciones, otros a través de gestoras de capital privado,
otros quieren coinvertir en una operacion determinada porque les atrae un
proyecto empresarial concreto, otros quieren realizar inversiones
relacionadas con el sector tecnoldgico y otros con el de las energias
renovables o la sostenibilidad. Segun Miguel Zurita, presidente de Ascri y
managing partner de Altamar, buena parte de las inversiones de estos
grandes patrimonios son en el segmento del private equity puro. “Vemos que
estan empezando por él y conforme se vaya ganando experiencia y
confianza probablemente se vaya complementando con otros”, explica. Las

El apetito de los ‘family offices’ por el sector
Capital riesgo por region (% de ‘family offices’)
B Investigacion directa [l Fondos

13,0

EUROPA NORTE AMERICA ASIA PACIFICO MERCADOS EMERGENTES

Estrategias mas atractivas

70,0

ACTIVOS
REALES

SITUACIONES
ESPECIALES

OTROS

‘GROWTH' ‘VENTURE' ‘BUYOUT' DEUDA

PRIVADA

Fuente: UBS/Campden Wealth F.O. Report.

Los expertos senalan
la importancia
de diversificar
la cartera y tener
una estrategia clara

cifras le avalan: el 70% de family offices mundiales invierten en el segmento
de growth -estrategia que invierte en companias con un fuerte potencial de
crecimiento-, el 57% en venture capital -capital semilla, las startups en todas
sus variedades- y el 50% en buyouts -compras-, segun el Ultimo estudio
UBS/Campdem Global Family Office Report. “El capital privado tiene un valor
adicional: es una ventana de inversion a los sectores mas dinamicos de la
economia global”, afiade Zurita. Pese a la variedad de estrategia, el
presidente de Ascri apunta a que en general prefieren la inversiéon como LP -
inversores de las gestoras de capital privado-. “Esto les ofrece rentabilidades
mas grandes sin demasiada complejidad. Ademas, invirtiendo en directo se
asume mucho mas riesgo, aunque solo sea por la mayor concentracion en la
cartera de menos activos”, argumenta Zurita.

Al hilo de esto, los expertos sefialan la importancia de que estas grandes
fortunas cuenten con una cartera diversificada y asi evitar errores que se

elEconomista
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cometieron en anteriores crisis econémicas. “Si viene una familia y nos dice
que quiere invertir en capital riesgo, nos sentamos con ellos, hacemos una
hoja de ruta mirando su patrimonio. Hablamos de lo que tienen, para qué y
para quién lo tienen, cual es su objetivo -stay rich, get richer o enjoy-. No es
que nos digan que quieran hacer private equity sin mas y les pongamos en
marcha un vehiculo. Nosotros entendemos que es un activo iliquido, a largo
plazo, que tiene sus riesgos y no todo el mundo deberia hacerlo. Hay gente
invirtiendo en private equity que probablemente no entienda el riesgo del
activo. Es muy importante saber si te puedes permitir ese riesgo de iliquidez y
después diversifiques por afiadas, por gestores, por geografias, por
estrategias, etc. Si, por ejemplo, van a invertir 20 millones en capital privado
es muy importante que no lo hagan de golpe, sino que lo hagan durante los
siguientes seis afos con la idea de que recurrentemente inviertan todos los
anos en esta industria y no hagan market timing -estrategia que se basa en
entrar y salir del mercado en funcion de como evolucione éste-. Nosotros
decidimos estrategias cada afio en funcién de la familia y de cémo vemos el
mercado. Hay afios que es mejor crédito, otros Asia, otros secundarios, otros
buyout, otros growth, etc.”, continla Maite Lacasa.

“Al final, el calculo sobre cual es la exposicidon que se debe tener en una
cartera al capital riesgo es mas complicado que un simple porcentaje.
Nosotros lo calculamos entorno a muchas variables. Nosotros disefiamos un
programa a cinco afios donde vamos poniendo dinero cada afo, pero
también hay que poner disciplina. No hay que dejar de invertir por las crisis.
Todos los afios cambiamos el estilo de las inversiones
en funcién del ciclo y de las oportunidades que
vemos”, completa Javier Muguiro.

Criterios de seleccion

En cuanto a los riesgos, Lacasa explica
a esta publicacién que “el principal
problema es no ser consciente de la
iliquidez de este tipo de productos, pero
también puede ser un gran problema no

Es el porcentaje
la inversion en

a otros activos

que renta de media

capital privado frente

Los beneficios de
la inversion de un FCR

diversificar lo suficiente. También hay que fijarse si son muy caros: hay que
sumar la comision de gestion, la de éxito, la de colocacion, la de suscripcion,
etc. Creo que, en algun caso, los fondos a los que acceden las familias son
muy caros. A su vez, es muy dificil acceder a los mejores fondos”.

Uno de los parametros que mas se tienen en cuenta a la hora de
seleccionar donde destinar estas grandes cantidades de capital es el éxito
-track record- que ha tenido la gestora en sus anteriores inversiones. Sin
embargo, los expertos apuntan a que hay un mundo mas alla de estas

= \cifras y que es importante evaluar desde los

= i3 incentivos del equipo directivo hasta el

tamafio del fondo. Por ejemplo, si cada
vez se levanta un vehiculo de inversion
mas grande, el gestor cada vez estara
menos interesado en conseguir retornos
en la comision de éxito. “En el caso del
% track record, hay que mirar
detenidamente si lo han conseguido
personas que siguen todavia en la
_gestora o no. Pasamos mucho
tiempo analizando factores
3% cuantitativos, pero también
* cualitativos: como se

Plusvalias: Exencion del 99 % de las
rentas que obtengan en la transmision de
valores representativos de la
participacion en el capital o en fondos
propios de las empresas o entidades de
capital-riesgo en que participen. Se
condiciona a que la transmision ha de

realizarse a partir del inicio del segundo
aiio a contar desde la adquisicion de la
participacion o de la exclusion de
cotizacion y hasta el decimoquinto,
inclusive. Excepcionalmente, se podra .
ampliar este plazo hasta el vigésimo afio, P s =
inclusive. A ;
Dividendos: Para evitar la doble
imposicion, se da la posibilidad de
lograr una deduccion del 100% de
la cuota integra que corresponda
a dividendos percibidos por el ;
FCR. }

toman las decisiones, etc.
En las inversiones en
primario hacemos
mucho analisis de la
gestora, mientras que
para secundarios
hacemos mucho
analisis fundamental
de la compafiay de

Car oy i Fw - : : i ol ML T
i ! o : = 7 ﬁ- la industria”,

explica el directivo
de Arcano.
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PEMBERTON
APUESTA POR
ESPANA Y ABRE
OFICINA EN MADRID

De la mano de su reciente fichaje, Leticia Ruenes, esta gestora de
deuda (que ya ha realizado cuatro operaciones en el pais) deja
claro que su presencia en el pais no es “oportunista”

ARACELI MUNOZ

| boom por el negocio de la financiacién alternativa en Espafa
ha atraido a otro nuevo jugador al pais. Se trata de la gestora
paneuropea Pemberton, que acaba de abrir oficina en Madrid
con el fichaje de Leticia Ruenes, que ejercera como
responsable de esta nueva plaza europea. Sin embargo,
Espafia no es un mercado nuevo para Pemberton, ya que en los ultimos
doce meses han cerrado cuatro operaciones desde Londres por valor de 600
millones de euros. Segun explica Ruenes a elEconomista Capital Privado, “la
idea de Pemberton no es ser una firma internacional que opera en diferentes
paises de Europa con un enfoque oportunista. Mas bien, queremos construir

y fortalecer relaciones a largo plazo con nuestros socios en diferentes paises.

Con este propdsito, Pemberton penso6 que era el momento de abrir oficina en
Madrid, no sélo en base al portfolio que tenemos ahora, sino también para
cumplir con esta filosofia de establecer relaciones a largo plazo”. En total,
esta gestora especializada en el negocio de la financiacién alternativa cuenta
con 6.000 millones de euros en activos bajo gestion, ocho oficinas en el Viejo
Continente y un equipo conformado por mas de 30 profesionales. Ademas,
cuenta con el respaldo financiero del brazo de inversion de la aseguradora
Legal & General, que cuenta con un porcentaje del capital de Pemberton
desde el afio 2014.
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La principal diferencia de esta gestora paneuropea con otras es la
flexibilidad de sus operaciones. En la actualidad, Pemberton cuenta con
cuatro estrategias de negocio distintas, que puede utilizar en funcién de cada
situacion concreta. De esta forma, cuenta con cuatro vehiculos de inversion
diferenciados: European Senior Lending, dotado con 1.200 millones de euros
para financiar companias europeas del mid-market mediante préstamos
senior garantizados; UK Mid-Market Debt, con un enfoque similar al anterior
pero solo para companias del mid-market de Reino Unido; European
Strategic Credit Lending, que levantaron en el afio 2017 con compromisos
por valor de 1.000 millones de euros y que ofrece una amplia variedad de
productos: deuda sénior, unitranche o mezzanine, entre otras. Su Ultima linea
de negocio, que se encuentra en periodo de captacion de recursos, es la de
Trade Receivables, enfocada en financiar a las grandes cadenas de
suministro.

"Uno de nuestros puntos fuertes es nuestra flexibilidad, el tique varia en
funcion de la transaccioén y lo que requiera la situacion. Podemos realizar las
operaciones a través de nuestros diferentes fondos, lo que nos permite
adaptarnos a la situacion”, explica la responsable de Pemberton en Espana.
"Ademas, aunque todas las operaciones deben ser aprobadas por nuestro
comité de inversion, no tenemos restricciones a la hora de destinar un
presupuesto determinado a un pais", afiade. "Otro de los puntos interesantes
es nuestro enfoque local dentro de una firma internacional: tenemos los
recursos, conocimientos y equipo de una gestora internacional, pero a la vez
nuestra filosofia de local with locals (locales con equipo local) y el objetivo de
crear relaciones a largo plazo con el mercado espafiol”, continla Ruenes.

Respecto a los sectores en los que invierten, esta gestora tiene un enfoque
generalista, pero sus analistas estan organizando en tres equipos y cuentan
con experiencia en diferentes sectores que van desde energia a sanidad,
pasando por distribucion, consumo, asi como alimentacion y bebidas.

Mercado en auge

Segun argumenta la responsable de Pemberton, el mercado de la
financiacion alternativa en Espafia va a crecer exponencialmente en los
proximos afios. “Por el momento, solo estoy yo en la oficina de Madrid con el
apoyo de mis companieros de Londres, pero la idea es hacer crecer el equipo
local conforme vayamos desarrollando nuestras inversiones en el pais.
Ademas de las cuatro operaciones que hemos cerrado desde Londres,
tenemos otras dos bastante avanzadas”, explica Ruenes a esta publicacion.

Las operaciones
realizadas por )
Pemberton en Espana

En tan solo doce meses, Pemberton

ha conseguido cerrar cuatro inversiones
en el pais. Por ejemplo, esta gestora
proporciond financiacion a Advent en la
compra del grupo de clinicas dentales
Vitaldent, financié también a
Investindustrial en su OPA de exclusion
sobre Natra y también en la compra de
Neolith (empresa especializada en piedra
sinterizada para cocinas, baos, etc). En
‘sponsorless’, proporcion6 apoyo
financiero a los Laboratorios Larrasa para
desarrollar su plan de expansion.

Respecto a en qué segmento ve mas operaciones, la responsable de
Pemberton cree que “vamos a hacer un mix”. “Creo que habran buenas
oportunidades en el segmento sponsor [apoyo a un private equiy] como en
sponsorless. Obviamente habra mucho crecimiento en el mercado de
sponsorless porque en Espafia hay mucha compaiiia familiar que necesita
financiacion, pero que todavia no quiere que entre nadie en el capital. Es
verdad que estas operaciones llevan mas tiempo que en las que participa un
fondo de capital privado, pero creo que vamos a hacer un mix entre ambas.
Cada vez hay mas apetito de los private equity por las compafiias espafolas,
asique no podemos ignorar esta tendencia”, anade.

Respecto a la forma de llegar a las diferentes operaciones, Ruenes explica
que “por un lado, nos llegan muchas operaciones a través de los asesores
con los que trabajamos recurrentemente, pero también nos llegan a través de
las casas de private equity porque tenemos conversaciones con ellas
regularmente. Por otro lado, también los bancos u otros competidores son
una fuente muy buena de operaciones porque tenemos una relacion muy
fluida con ellos”.
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José Gonzalez-Aller

Socio de Transaction Services y
responsable del sector de Private
Equity de KPMG en Espafa

Unas décadas después,
gracias a la calidad de
los gestores de fondos,
la fase de educacion
esta practicamente
superaday el rol del
‘private equity’ esta
interiorizado dentro de
nuestra economiay ya
no es un desconocido
para el negocio familiar

El ‘private equity’
como companero de viaje

quellos afortunados que empiezan a peinar

canas en el mundo del M&A pudieron ver cémo

se implantaban y desarrollaban en Espana los

primeros fondos de private equity y han sido

también testigos privilegiados de su evolucién
posterior hasta convertirse en lo que son hoy. En sus origenes,
a pesar de no tener una competencia clara, los gestores de
fondos dedicaban gran parte del tiempo a realizar una ardua
labor educativa intentando transmitir las ventajas que
aportarian al negocio a cambio, nada mas ni nada menos que,
de una parte del equity del empresario.

Unas décadas después, gracias a la calidad de los gestores
de fondos de aquella época y a su buen hacer, esa fase de
educacion esta practicamente superada y el rol del private
equity esta interiorizado dentro de nuestra economia y ya no es
un desconocido para el negocio familiar. Nadie duda ya que
estos fondos son una alternativa de financiacion tan valida e
incluso mas que otras dependiendo de las circunstancias y,
pueden ser un viajero natural tanto para empresas familiares
como no familiares. No hay dia que no veamos varias
menciones al private equity en cualquier medio; y es que se
han convertido en una presencia constante en la economia

espanola alcanzando cifras record en términos de volumen de
inversion en 2019 con mas de 8.500 millones de euros
invertidos en nuestro pais -segun datos publicados por Ascri-.
Este nivel de actividad poco a poco nos acerca a paises
como Reino Unido, Francia, Holanda, Finlandia o Suecia, en
donde la inversion del private equity supera el 0,7%-0,8% del
PIB, y hace que incluso alguno de nuestros fondos nacionales
se cuele en el top 300 de fondos internacionales. No obstante,
todavia parece haber un gran potencial de crecimiento si nos
comparamos con paises como EEUU y Canada, donde la
contribucion de este tipo de fondos supera el 5% del PIB.
Todo este crecimiento no hubiese sido posible sin cierto
caracter intrépido de los gestores de los fondos con sus
estrategias de creacion de valor, arriesgadas en muchos
casos, y operaciones de buy and build en sectores complejos.
Para ello se han rodeado de los mejores asesores y equipos
directivos disponibles con el objetivo de superar algunas de las
grandes asignaturas pendientes de la pyme espafiola que
sigue siendo mas pequefias que medianas. Por supuesto, todo
este proceso se ha visto reforzado por unos interesantes y
consistentes retornos de la inversion para los participantes de
estos fondos que ademas se enfrentan a alternativas de
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inversion cada vez menos rentables o mas arriesgadas.

Existe numerosa literatura, estudios y encuestas pero,
ahondando sobre las principales ventajas que aportan el
private equity a la empresa y la economia espafola, destacaria
en primer lugar el empujon que su entrada da al tamafo de las
empresas y negocios. El private equity, ademas de aportar
capital para financiar el crecimiento a través del lanzamiento de
nuevos proyectos, suponen un gran apoyo para la deteccion
de oportunidades de compra y facilitar un crecimiento
inorganico que de otro modo seguramente no se produciria.
Esto nos permite también acercarnos un poco al Mittelstand
aleman, considerado por muchos como un modelo de éxito de
una de las economias europeas mas solidas. Este modelo
trata de empujar el desarrollo de las medianas empresas en
detrimento de las pequenas asumiendo que el mayor tamano
permite a las empresas una mayor inversion en innovacion y
un empleo de mayor calidad, entre otros muchos factores, que
ayudan a mejorar la competitividad y por tanto la supervivencia
de las empresas en el largo plazo.

La segunda ventaja que destacaria que aportan estos fondos
es sin duda la puerta que abren y el apoyo que suponen para
afrontar con mayores garantias la internacionalizacion de las
empresas. Esa expansion internacional en muchos casos es
fundamental para la creacién de valor ya que salir a nuevos
mercados puede ser una palanca para descubrir nuevos
modelos y oportunidades de negocio, ser mas competitivos, y
de paso ayudar a detectar amenazas o riesgos ya existentes en
otros paises. Pero tomar la decision de poner una nueva
chincheta en el mapa es una decision muy compleja con

numerosos factores a tener en cuenta y, que si no se hace bien
y acompanado de pulmon financiero suficiente, puede llevarse
por delante cualquier negocio por muy consolidado esté en
Espana. Es aqui donde los fondos pueden jugar un papel
diferencial no solo con la aportacion de capital, sino
compartiendo y aportando su experiencia previa en la
internacionalizacion de otras participadas, asi como sus
contactos y red de expertos globales.

Seguramente me deje muchas ventajas en el tintero, pero
por ultimo me gustaria destacar la profesionalizacion y la
introduccion de practicas de buen gobierno, pilares basicos
para el buen funcionamiento de las empresas y para poder
tener éxito en el crecimiento e internacionalizacion. Las
practicas de buen gobierno, que hasta hace muy poco se
asociaban principalmente con las grandes empresas cotizadas,
requieren, no solo incorporar nuevos perfiles a la compania
que complementen a los ya existentes, sino también establecer
politicas de buen gobierno que ayuden a alinear los intereses
de los diferentes stakeholders manteniendo un adecuado nivel
de transparencia e informacion. La entrada de un fondo de
private equity puede jugar un papel clave en este desarrollo ya
que suelen tener como una de sus prioridades la implantacion
de este tipo de medidas.

Tras este largo e intenso camino recorrido, el sector es
consciente de que no es inmune a las incertidumbres y los
nuevos riesgos a los que se enfrenta el mercado, pero a la vez
las numerosas lecciones aprendidas en este periodo sin duda le
ayudan a afrontar el futuro con optimismo y con ganas de seguir
aportando valor a las empresas y a la sociedad en su conjunto.

José Gonzalez-Aller

Socio de Transaction Services y
responsable del sector de Private
Equity de KPMG en Espafa

El sector es consciente
de que no es inmune

a las incertidumbres,
pero a lavez las
numerosas lecciones
aprendidas le ayudan
a afrontar el futuro con
optimismo y con ganas
de seguir aportando
valor a las empresas

y alasociedad
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PWC IMPULSA LA
SOSTENIBILIDAD
DEL CAPITAL
PRIVADO ESPANOL

Elabora una guia de inversion responsable para la industriaen
el pais junto a Ascri y defiende el papel de los criterios ESG  JiiEis
para incrementar el valor de su actividad y la rentabilidad

A M.

a no vale todo. El capital privado lleva afos realizando una
importante apuesta por demostrar que la rentabilidad no es el
Unico aspecto que valoran a la hora de invertir. Cada vez es
mas frecuente que los gestores de capital privado introduzcan
elementos de sostenibilidad y buen gobierno (ESG, por sus
siglas en inglés) en sus inversiones con el objetivo de ser auténticos
transformadores de la economia espafola. En este contexto, la patronal del
sector (Ascri) presenté a principios de mes junto a PwC la Guia de inversién
responsable para el sector del Private Equity y Venture Capital.
Para Ignacio de Garnica, socio responsable de Private Equity de PwC,
“cualquier gestor sabe ya que la excelencia operativa no se puede tener sin
considerar los criterios ESG porque estan convencidos de que son una

fuente para incrementar el valor de una inversion. Ademas, hemos detectado
|
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el creciente interés de inversores dispuestos a pagar sobreprecios por Los criterios de inversion responsa ble, claves
companias que son realmente sostenibles”. Por su parte, el presidente de
Ascri y managing partner de Altamar, Miguel Zurita, ha hecho hincapié

durante su intervencion en la importancia de aplicar estos criterios y en cdmo @
cada vez mas gestoras estan incluyendo los ESG como parte de su ADN. Sin ‘ E:ég
A

embargo, ha apuntado también que “estamos todavia en una fase un poco

Consideran cuestiones Tienen en cuenta Disponen de equipos
defensiva de mitigar riesgos, pero deberiamos pasar a la ofensiva porque ESG en su gestion los ODS en su dedicados en
- . . , y decisiones de enfoque o estrategia exclusiva a
hay muchisimas oportunidades para mejorar”. inversion. de inversion. cuestiones ESG.

A continuacion, Pablo Bascones, socio responsable de servicios de ESG,
Sostenibilidad y Cambio Climatico de PwC, ha presentado el documento

N
|  presen . I~ )
adelantando cifras tan relevantes como que sélo el 25% de los activos .

e

gestionados en Espafia cumplen con criterios ESG pese a que el 85% de @
los inversores considera que la aplicacion de estos parametros mejora la

- . , ) .. . - Disponen de una De los participantes han Disponen de un sistema
rentabilidad. En dicha guia, esta firma de servicios profesionales sefiala Politica de Inversién adoptado compromisos de monitorizacion
que la clave para el éxito de la aplicacion de estos criterios se basa en la Responsable publicos en materia de del desempefio

inversion responsable. ESG de sus portfolios.

gestion interna.

Elementos clave Entidades que aplican estos criterios

Asi, sefiala algunos elementos como la importancia de definir
responsabilidades en funcion del tamafio y la estrategia de inversion -
“sabiendo cual es la motivacion, si queremos hacer inversion de impacto o
a P 52% 55%

39%

excluyendo sectores”, afiade Bascones-; contar con una politica de inversion
basada en los estandares existentes; establecer compromisos de cara al
futuro; reportar a los inversores (LP, por sus siglas en inglés); asi como formar

y concienciar al equipo gestor. Por ello, destacan desde PwC, es fundamental INVERSION POST -ADQUISICION DESINVERSION

que estos criterios se apliquen en todas las fases de la inversion: desde el Fuente: PWCy Ascri elEconomista

levantamiento de fondos a la desinversion pasando por el momento de la

compra y el periodo de inversion. gran brecha entre ricos y pobres por la globalizacion, y también estamos en

También ha participado en el evento Oriol Pinya, socio fundador de Abac una crisis de la democracia. Esto al final es cosa de como se gobiernan las

Capital, una de las gestoras nacionales mas avanzadas en la aplicacion de la companias y la sociedad. Por eso, creemos que es nuestra responsabilidad
ESG a sus inversiones. Asi, Pinya destac6 que cuando pusieron en marcha crear valor sostenible en nuestras participadas y tener impacto en la

esta firma “teniamos claro que queriamos hacer inversiones en valor de una comunidad. Es importante pasar de la teoria a la practica: en general, casi

forma muy sostenible. Vivimos en una situacion de emergencia en ESG, no todos reportamos una serie de indicadores a nuestros LP, pero otra cosa

solo a nivel del cambio climatico, sino que en los Ultimos afios ha habido una diferente es marcar objet\/os y comprometernos con el cambio”. Vo
I , % | % !

R |

\ \
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De izq. a dcha.: J.L. Ramirez (Portobello),

. Gutiérrez (Deloitte), J. Torremocha (Kibo) y
A. Bermejo (Maﬁ).il&_=

EL SECTOR SACA PECHO Y
PREVE UN BUEN ANO PARA INVERTIR

Los expertos descartan un pardn en la actividad
inversora para este 2020, pero si apuntan a una cierta
cautela y a una relajacion de los precios en los ultimos
meses como consecuencia del ajuste entre oferta y
demanda pese a la enorme liquidez del mercado de
capital privado en Espafa

A. MUNOZ

i la desaceleracion, ni las tensiones
comerciales, ni el Brexit, ni la situacion politica.
Las grandes gestoras de capital riesgo
espafolas auguran un buen afio de inversion
en el pais en 2020 y apuntan a que nada hace

pensar en un parén en la actividad de fusiones y
adquisiciones (M&A, por sus siglas en inglés) en Espania.
Para Enrique Gutiérrez, socio director de Financial Advisory
de Deloitte, “la desaceleracion econdmica no se materializa
por el momento en la actividad inversora, hay mucha
liquidez, mucho capital extranjero, vemos un panorama muy
positivo pese a las incertidumbres econémicas”.

Juan Luis Ramirez, socio fundador de Portobello Capital,
argumento que “incluso en los peores afios de la crisis se
han cerrado operaciones, especialmente en el mid-market,
donde el tamafo de la economia espafola y el numero de
empresas familiares facilita las inversiones”. “En la segunda
mitad del afo pasado comenzamos a ver una relajacion de
los precios, algo que no pasaba en los afios anteriores,

donde habia multiplos de valoracion muy altos, ahora se esta
juntando la oferta y la demanda. Auguro un buen ano para el
sector”, asi de contundente se mostré Ramirez durante el
evento E/ Capital Opina organizado por TTR y Deloitte. Por
sectores, el socio de Portobello sefialé a “salud, educaciéon e
infraestructuras de servicios, ademas de agro”.

Por su parte, Alberto Bermejo, socio de Magnum, “la
sensacion que tenemos no es de frenazo, los numeros de
Ascri reflejan que seguimos en maximos histéricos, aunque
es verdad que estas cifras tienen mucho que ver con los
megadeals -Cepsa, Dorna, etc.- Es cierto que hay cierta
cautela, pero mi sensacién es buena, creo que 2020 va a ser
un afio muy bueno de actividad”. “Esta cautela no tiene
porqué ser negativa, no vemos nubarrones en el horizonte”.

Respecto al venture capital -capital semilla-, Javier
Torremocha, socio fundador de Kibo Ventures, explicd que
“hemos notado cero desaceleracion, sigue habiendo
muchisima actividad y muchisimo interés por el sector”.
“Cuando empezamos a invertir en 2011, se invertian en torno
a 100 millones, ahora las cifras se situan en torno a 1.500 y
1.600 millones. Espafia es el mercado que mas ha crecido
de Europa en términos relativos, aunque todavia esta por
detras de otros mercados como Reino Unido o Francia y
lejisimos de los gigantes de este segmento como Estados
Unidos e Israel’.

Peticiones al Gobierno

Al ser preguntados por lo que piden al nuevo Gobierno, los
expertos congregados en este evento coincidieron en que lo
mas necesario para el sector es contar con unas reglas de
juego estables. “La mayor contribucion que pueden hacer los
politicos a la industria es la seguridad, que es algo
fundamental sobre todo para los inversores extranjeros.
Hace unos afos, preguntaban por la incertidumbre politica
en Espafia, pero hoy esa preocupacion no esta. Por otro
lado, hay que incrementar la inversiéon nacional en los fondos
y obtener mayores facilidades mas alla del ICO con politicas
que la favorezcan”, anadio el socio de Magnum Capital.
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El fondo Navarra Tech Transfer cierra
dos nuevas inversiones en la region

El fondo Navarra Tech Transfer ha cerrado dos nuevas
inversiones en 2019: Genbioma Aplicaciones, S.L., startup
especializada en servicios de investigacion y desarrollo para
elaborar nuevas soluciones en el campo de los probidticos y
otros compuestos bioactivos y Nadetech Innovation, S.L.,
dedicada a la automatizacién de procesos para generar
recubrimiento con materiales nanoestructurados. Este fondo es
el primer vehiculo publico-privado, promovido por el Gobierno
de Navarra a través de Sodena, cuyo patrimonio asciende a
4,7 millones de euros y esta financiado con fondos europeos
Feder y con las aportaciones de nueve empresas navarras.
El objetivo del fondo es el fomento de la creacién de
empresas de base tecnoldgica en el marco de la Comunidad
Foral. Estas inversiones estan dirigidas principalmente a
pymes y proyectos en fases tempranas de desarrollo o de
nueva creacion; con una base tecnolégica y procedentes de
centros de investigacion y tecnoldgicos, universidades,
empresas y/o grupos de investigacion, asi como de otras
entidades que promueven la innovacion en Navarra.

Cofides se incorpora al Foro Internacional
de Fondos Soberanos de Inversion

Cofides se ha incorporado como miembro de pleno derecho al
Foro Internacional de Fondos Soberanos de Inversion (IFSWF,
por sus siglas en inglés), una red mundial de fondos soberanos
comprometidos con la promocion de la buena gobernanza.
Como miembro oficial de IFSWF, Cofides se compromete
voluntariamente a respetar los Principios y Practicas
generalmente aceptados para el gobierno, la inversion y la
gestion de riesgos de los fondos soberanos, conocidos como
los Principios de Santiago®. El presidente del Foro
Internacional de Fondos Soberanos de Inversion, Majed Al
Romaithi, dijo que “estamos encantados de admitir a Cofides.
Uno de los objetivos centrales del Foro es facilitar el libre flujo
de capitales en todo el mundo, compartiendo y demostrando
las practicas de buena gobernanza entre nuestros miembros”.

El presidente y consejero delegado de Cofides, José Luis
Curbelo, afirmé que “es un privilegio formar parte de una
organizacion tan prestigiosa y especializada que incluye
instituciones de primer orden que trabajan en beneficio de la
economia mundial y fomentan el desarrollo global”.

El ICF lanza una linea de financiacion
para proyectos sostenibles

El Instituto Catalan de Finanzas (ICF) y la sociedad de garantia
reciproca Avalis de Catalunya han puesto en marcha una
nueva linea de financiacién para impulsar proyectos de
inversion respetuosos con el medio ambiente, como los
vinculados a eficiencia energética, de acuerdo con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible fijados en la Agenda 2030
de las Naciones Unidas. Los destinatarios de esta linea,
dotada con 60 millones de euros, son pymes con sede social u
operativa en Catalufia, preferentemente de diez a 250
trabajadores, que promuevan inversiones en proyectos de
eficiencia energética y de autoconsumo de energia fotovoltaica
o renovable, de reciclaje o de tratamiento de residuos, asi
como otras iniciativas respetuosas con el medio ambiente.

Para el consejero delegado del ICF, Josep Ramén Sanroma,
“esta nueva linea de financiacién reafirma el compromiso tanto
de Avalis como del ICF para contribuir al desarrollo sostenible
de la economia catalana, facilitando la financiacion a aquellas
empresas que quieren llevar a cabo proyectos que garanticen
la energia asequible, segura, sostenible y respetuosa”.
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Socio fundador Socio fundador
de Oquendo Capital de Oguendo Capital
| “Completaremos

/

ANA MORALES

ARACELI MUNOZ

Los fundadores de Oquendo Capital, Daniel Herrero y Alfonso Erhardt,
montaron esta gestora hace 12 afios, cuando el mercado de la deuda en el
que operan era una rara avis en Espafia. Poco a poco, el negocio fue
evolucionando hasta convertir a este fondo de mid-market en un referente
en el pais, donde en los ultimos afios estan aterrizando un buen nimero de
fondos especializados en el negocio de la deuda. Sin embargo, los

el primer cierre

de Oquendo IV

entre marzo
y abril”

Daniel Herrero

“Hay mas
fondos europeos
haciendo
inversiones en
Espanha”

Alfonso Erhardt

ANA MORALES

fundadores de Oquendo no temen la competencia -ni nacional ni
internacional- y se encuentran inmersos en plena captacion de recursos del
que se convertira en su cuarto fondo para invertir deuda mezzanine -una
solucion hibrida que combina deuda y equity-, que convivira junto a su
nueva estrategia de deuda sénior que pusieron en marcha hace poco mas
de aino y medio, con la que ya han materializado varias operaciones, como
la compra de Babaria por parte de Corpfin Capital.

“Es importante que el Gobierno tenga una politica
activa gue fomente el capital privado y la deuda”
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¢ Como va el fundraising’ de los nuevos vehiculos? ; Qué tiempos y
volumenes manejan?

Daniel Herrero (DH): En lo que respecta a Oquendo IV, la acogida esta
siendo muy positiva, tanto entre inversores institucionales nacionales como
internacionales, y esperamos poder completar el primer cierre entre marzo y
abril de este afo con 150 millones de euros. El objetivo del fondo es cerrar
con 250 millones. Por otra parte, continuamos con la captacion de Oquendo
Senior |, nuestro primer fondo de esta estrategia. Nos habiamos marcado un
objetivo inicial de 100 millones de euros (y hard-cap [tamario maximo] de 150
millones) con un periodo de inversion de tres afios. Tan solo nueve meses
después del primer cierre del fondo, hemos superado el hard-cap, ampliando
el tamafio maximo del fondo a 200 millones, y hemos completado varias
inversiones, como —por ejemplo— la financiacion de la compra de Babaria por
parte de Corpfin Capital.

Siguen apostando por una estrategia continuista, ¢ no temen el ‘boom’
de fondos de deuda en Espaia?

DH: Desde nuestro primer fondo, lanzado en 2008, venimos desarrollando
una estrategia continuista, que consiste en ofrecer instrumentos de
financiacion flexibles, totalmente adaptados a las necesidades de las
companias en cada situacion, y que estan disefiados para ser un
complemento de la financiacién bancaria. Si bien se ve un aumento del
numero de nuevos megafondos a nivel paneuropeo que pueden hacer de
forma puntual operaciones en nuestro pais, los financiadores activos en el
mid-market local seguimos siendo los mismos.

Alfonso Erhardt (AE): Lo que estamos viendo mas es que los grandes
fondos paneuropeos estan enfocandose mas en operaciones grandes en
Espafa. Pero cuanto mas grande son los fondos, menos compiten en
nuestro mercado natural.

¢Qué opinan de la entrada de algunos bancos en el negocio del ‘direct
lending’?

AE: La inversion en deuda privada atiende a una dinamica distinta a una
financiacion bancaria tradicional. Cuesta mas asesorar, estructurar.. En todo
caso, estamos seguros de que la entrada de bancos beneficiara a todo el
sector, ya que dara mas a conocer la financiacion alternativa.

DH: Otra tendencia creciente que observamos de participacion de la banca
es a través del aseguramiento y sindicacion posterior entre inversores

“Hemos
ampliado el
nuevo fondo de
deuda ‘senior’ a
200 millones”

“Los ‘LBO’ son
una fuente
garantizada de
operaciones
para nosotros”

Daniel Herrero

“La entrada de
bancos beneficiara
a todo el sector de

Ia financiacion
alternativa”

“Espana se
percibe como
un pais
atractivo para
invertir”’
Alfonso Erhardt

institucionales, si bien es una dindmica mas propicia para las compafiias
con un cierto tamano, que quedan fuera del ambito tradicional del
mid-market.

¢En qué segmento ven mas oportunidades para su cuarto fondo:
compras apalancadas, refinanciaciones...?

DH: Con este fondo podemos hacer operaciones de diversa tipologia,
incluyendo LBO [compras apalancadas] tradicional (primario y secundario),
operaciones de MBO [compras de compafriias por parte de sus equipos
directivos], recapitalizaciones y refinanciacion de deuda, financiacién de
adquisiciones y crecimiento organico, expansion geografica y
reestructuraciones accionariales... Lo cierto es que una mayoria de
nuestras operaciones son con fondos de private equity, principalmente
operaciones de LBO.

¢Tienen determinado un presupuesto para realizar operaciones fuera
de Espana?

DH: El reglamento de gestion del nuevo fondo permite que hasta un 25%
del importe total sea invertido fuera de Esparia. Nuestra idea no es hacer
marketing activo fuera de nuestras fronteras, con excepcion de Portugal,
pero si tener esa flexibilidad que nos permita acompanar a fondos de capital
riesgo espafioles que puedan necesitar de estructuras flexibles de
financiacion para completar operaciones en extranjero, hacer un add-on
[compras para reforzar participadas], etc.

¢Cual es la base inversora de este fondo?

DH: Estamos confiados en que la base inversora de Oquendo |V estara
formada principalmente por los mismos inversores que han estado con
nosotros desde 2008 en los fondos predecesores, con algunas
incorporaciones relevantes de inversores institucionales europeos. En
Oquendo lll, por ejemplo, el 97% de la base inversora proviene de
inversores de Oquendo Il. Los inversores han confiado en nosotros
desde hace muchos afios y estamos cumpliendo con sus expectativas,
asi que confiamos en que mantengan su apuesta por nuestro equipo

y estrategia.

¢La situacion politica ha afectado a la captacion de recursos?
AE: No, Espafia se percibe como un pais atractivo para invertir y a los
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inversores no les preocupa demasiado.

DH: Por el momento no estamos percibiendo que el cambio politico esté
afectando a la captacion de los fondos. De hecho, Espana se configura cada
vez mas como un mercado preferencial del Sur de Europa para los LPs
(inversores) internacionales.

&Y qué piden al nuevo Gobierno?

DH: Creemos que es importante que se mantenga una politica activa de
fomento del private equity y la deuda privada, a través de instrumentos
como Fond-ICO Global, que han demostrado sobradamente su eficacia.
Estamos firmemente convencidos de que el capital expansién esta
llamado a jugar un papel fundamental en la modernizacion y desarrollo
internacional del tejido empresarial espanol, y debe ser un actor clave en
la convergencia con las economias europeas mas desarrolladas.

AE: Lo que pedimos es que no hagan muchos cambios que afecten a la
economia. Si hay cosas que han funcionado bien en la economia en los
ultimos afios, es mejor no cambiarlas. A nivel fiscal, se podria armonizar con
los estandares europeos.

ANA MORALES

“El reglamento
del nuevo fondo
permite
invertir el
25% fuera”

Daniel Herrero

“VYeremos mas
inversiones
en sectores

relacionados

con los ESG”

Alfonso Erhardt

Son pioneros en este negocio en Espaina, ademas de la mayor
competencia, ¢ qué ha cambiado en la industria en el pais?

DH: Son muchas las circunstancias que han cambiado durante los doce
afos transcurridos desde el lanzamiento de nuestro primer fondo,
empezando principalmente por el desarrollo mismo de la deuda como
clase de activo. Cuando iniciamos nuestra actividad en 2008, los fondos
de deuda éramos una categoria marginal encuadrada en una tipologia
mas genérica de private equity. Fue a raiz de la crisis bancaria cuando la
deuda se configura como un tipo de activo con caracter propio y
naturaleza diferenciada, y desde entonces, no ha dejado de desarrollarse
de manera gradual, alcanzado un elevado grado de sofisticacion y
complejidad, tanto en la oferta como en la configuracion de la base de
inversores (LP, por sus siglas en inglés). Creemos que este desarrollo
continuara durante los préximos afios, y que queda ain mucho camino,
tanto en estrategias como en penetracion de mercado.

¢ Estan estudiando desarrollar una nueva linea de negocio?

DH: En este momento estamos centrados en invertir Oquendo Senior y
captar Oquendo IV. Hemos ampliado el equipo, siendo ahora 18 personas,
y estamos centrados en la captacion, inversion y gestion de ambos
vehiculos. En todo caso, siempre estamos evaluando potenciales
oportunidades de desarrollo y mejora de la gestora.

¢Hacia donde irian estos nuevos negocios?

AE: Buscamos cosas nuevas, mas de nicho y poco saturadas. Este seria el
caso de infraestructuras, donde podrian surgir oportunidades concretas, pero
falta tamafio para poder entrar en este negocio y las rentabilidades que
ofrece son mas bajas.

¢En qué sectores vamos a ver mas oportunidades?

AE: Nosotros somos generalistas y no dependemos de un sector en
particular, lo que es una ventaja. Creemos que va a haber muchas
oportunidades en los sectores percibidos como sostenibles o las
inversiones socialmente responsables (ESG, por sus siglas en inglés)
porque es una cosa que piden mucho los inversores y la sociedad.
En tecnologia también se empieza a ver algo, que hace afos era
impensable, y se mantienen sectores tradicionales como la
alimentacion.
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EL SECTOR DE LA MODA,
UNA INVERSION DE AMOR- ODIO

A nivel internacional, este negocio esta en el radar de un gran numero de fondos de capital privado,
frente al caso de Espafia, donde ahora son mas reacios a entrar

DAVID MARTINEZ

ISTOCK

os disefiadores y creadores de las grandes firmas de moda que que lidera Borja Prado -expresidente de Endesa-: la gestora entrd en el

marcan las tendencias del mundo del lujo y el retail han ido accionariado de la marca francesa de lujo Zadig & Voltaire.

cediendo sus asientos de mando en favor del capital privado. En La operacion de Peninsula es solo una muestra de la alianza entre capital

los ultimos afos son frecuentes las operaciones que se han privado y moda que lleva tejiéndose en los ultimos afos. Y es que el mes de

llevado a cabo en este sector para inyectar capital y, otras veces, febrero inicia una serie de eventos internacionales donde participan marcas
para tomar las riendas del negocio de importantes marcas. La ultima se cerro espafiolas y atraen la atencién de los fondos. Las firmas de capital privado

hace escasos dias y tuvo como protagonista a Peninsula Capital, el fondo conocen estos desfiles y en los ultimos afos estas pasarelas se han
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convertido en el mejor escaparate para preparar operaciones financieras. El
capital riesgo y la moda van de la mano, aunque no siempre esa alianza ha
sido positiva.

Durante unos afios, el sector de la moda ha atraido el interés de los fondos
privados dado el crecimiento que, tras la crisis econdmica y financiera de
2008 podia esperarse, a medida que se vislumbraba la recuperacion del
consumo. Las entidades de capital privado vieron entonces la posibilidad de
apalancar la tesis de inversion en el sector, aprovechando el cambio de ciclo
al alza. Adicionalmente, el sector se vio favorecido por una tendencia a un
consumo de moda de mucha rotacion y un gasto por persona adulta mayor
ante un descenso de la natalidad y un alza de la renta disponible para gastos
personales como ropa, calzado y complementos.

En el caso de Espaiia, en los ultimos afios hemos visto famosas
operaciones como la compra del 100% de Pronovias por parte de BC
Partners, una de las transacciones mas disputadas del mercado, que se
produjo porque Alberto Palatchi -fundador de Pronovias- cedia las riendas de
su negocio tras el desembolso de 550 millones por parte del fondo. Otra de
las operaciones importantes en Espafia fue Pepe Jeans, cedida también al
100% a los fondos M1 y L Capital Asia (LVMH), la de las cadenas Tuc Tuc
(ropa infantil) y TCN, vendidas a Endurance.

Apoyo econdémico y profesionalizacion

Pero también se han realizado operaciones parciales, donde los socios
fundadores mantienen el control sobre la compania, como fue el caso de
Jenealogia, una empresa de equipos para la industria del vaquero cuyos
propietarios cedieron el 35% a MCH -que después traspaso casi en su
totalidad al estadounidense Carlyle-, o de El Ganso, en el que L Catterton

-el fondo de consumo de LVMH- se hizo con un 49% y que volvié a traspasar
hace afios a los fundadores, la familia Cebrian.

También STL Loina (Carolina Herrera y Purificacion Garcia), Tous o
Desigual dieron entrada minoritaria a los fondos; 25% las dos primeras y el
10% la tercera. De hecho, la familia Tous tardé semanas en aceptar y valorar
la entrada de un socio de capital riesgo en su empresa. Tras mas de dos
meses de negociaciones, Tous dio entrada en su capital al fondo suizo
Partners Group, que compro un 25% de la firma catalana de joyas con el
objetivo de impulsar el plan estratégico de crecimiento y expansion
internacional. Y es que, en muchas ocasiones, lo que buscan estas
companias es financiacion y profesionalizacion -ideas para hacer crecer de

Disenadoras de
moda. ISTOCK

forma ordenada su negocio-, sin desvincularse del dia a dia.

Otro caso diferente fue de Sherpa Capital con Nextil -la antigua
Dogi-, que salvo de una complicada situacion econdémica y que ha
transformado por completo, no solo saneando sus cuentas, sino
utilizandola de plataforma con la que hacer crecer el negocio y crear un
conglomerado de firmas especializadas en la industria textil. En la
actualidad, la gestora controlada por Eduardo Navarro y Alfredo Bru
cuenta con compaiias como QTT, Ritex, Sici93 y Horizon Research Lab,
gue se suman a la recientemente adquirida en EEUU.

Frente a este caso de éxito, hay que destacar que no todo es un camino
de rosas ni para las marcas de moda ni para las firmas de capital privado.
Ignacio de Garnica, socio responsable de Private Equity en PwC Espafia,
asegura a elEconomista Capital Privado que a pesar de los factores positivos
que en términos de demanda favorecen al sector, “cada vez es mas dificil
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adelantarse a los nuevos gustos de los consumidores asi como prever el
climay, por tanto, el inicio y el final de las diferentes temporadas”.

De Garnica destaca que “no hay que olvidar factores que podrian impactar
negativamente en la cuenta de resultados de los operadores del sector de la
moda como el incremento continuo de los precios del alquiler de locales y el
previsible incremento del Salario Minimo Interprofesional (SMI). Por ello, creo
que tenemos un escenario por delante para el sector de cierta incertidumbre
por lo que no creo que el de la moda vaya a ser un segmento del mercado
que concentre una intensa actividad de fusiones y adquisiciones”, asegura
este experto. “Ademas, el sector de la moda es un sector para el que la
banca no tiene un gran apetito financiador y eso para el capital riesgo se
traduce en un menor atractivo y un mayor coste de financiacion”, explica el
socio de PwC.

Las operaciones complicadas

En este sentido, han sido varias las operaciones en las que las gestoras de
capital privado han salido escaldadas de sus inversiones en el sector.

La mas conocida de todas ha sido el caso de Tendam, la antigua Cortefiel.
La inversion se remonta al afio 2005, cuando CVC, Pai Partners y Permira
compraron la compania a la familia Hinojosa y la excluyeron de bolsa. Sin
embargo, la renombrada Tendam -propietaria de las cadenas Cortefiel,
Springfield, Women Secret, Fifty Factory y Pedro del Hierro- acarre6 pérdidas
millonarias y varios desencuentros entre estas gestoras. La crisis accionarial
se saldo con la salida de Permira -que cuenta con una amplia experiencia
en el sector a nivel internacional, donde ha participado en comparias como
Dr Martens o Valentino, entre otras-, tras anos en pérdidas. El objetivo de
CVC y Pai pasa ahora por una salida a bolsa, prevista en el corto plazo a la
espera de que se reduzca la volatilidad en los mercados financieros.

Otra de las operaciones mas complicadas se remonta hace dos afios
atras, cuando las hermanas Maria y Uxia Dominguez decidieron parar en
seco la venta de su nifia bonita y una de las operaciones mas esperadas del
sector: Bimba y Lola. Tras atraer a un importante numero de fondos y
descartar la colocacion en bolsa de un porcentaje minoritario, todo parecia
indicar que la balanza se iba a inclinar hacia Permira, pero en el ultimo
momento cancelaron el proceso, que valoraba la compafiia en torno a los
450 millones de euros. Fuentes del mercado apuntan a que “tras desfilar un
importante nimero de asesores y fondos para dar ideas a las fundadoras,
finalmente ellas decidieron aplicarlas sin desvincularse del proyecto”.

Adquisiciones
de lujo y famosos

El sector del lujo es uno de los que atrae el
interés de los fondos privados. Entre las
marcas que han dado entrada a nuevos
socios a nivel internacional estan los zapatos
de Jimmy Choo -en manos del fondo de
inversion Jab Luxury- que han sido
adquiridos por Michael Kors, en una
operacion valorada en 1.164 millones de
euros. Coach, por su parte, compro la cadena
de accesorios Kate Spade por 2.070 millones
de euros. En Italia, uno de los paises cuna de
la moda internacional, Italmobiliare ha
comprado Clessidra, propietario de la marca
de moda masculina Roberto Cavalli y la de
joyeria Buccellati. Para Italmobiliare la
operacion permite diversificar su cartera de
inversion y una gran oportunidad para el
desarrollo de actividades en el sector del
capital privado. Cabe destacar que Clessidra
compro el 90% de Roberto Cavalli en 2015,
tras afos de negociaciones muy complicadas
de la firma florentina de moda con varios
candidatos. En este contexto de compras
astrondmicas, hay que resefiar también la
importancia del canal ‘online’y de cémo esta
transformando el sector en su totalidad
(desde el comercio electronico al concepto de
‘fast fashion’ pasando por los ‘influencers’).
Respecto a este tltimo punto, en los tltimos
dias ha salido a la luz que la cadena de
zapatillas deportivas Golden Goose (utilizadas
por famosos como Jude Law o Gwyneth
Paltrow) ha cambiado de manos: el fondo
estadounidense Carlyle ha vendido su
participacion a Permira por 1.300 millones.

Eco

Capital Privado

Trabajadoras del sector
textil. STOCK
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CH I N A ACEI ERA E N 2020 hina ha arrancado 2020 con un impulso a la inversion en

, e Espana, después de que en 2019 la cifra se contrajera un
95%, al pasar de 1.170 millones de dodlares (1.061 millones de
I_A | N V E RS | O N E N ES PANA euros al cambio actual) a 80 millones de ddlares (72,5
millones de euros), segun un informe de Baker McKenzie. La
Tras bajarla un 95% en 2019, el _ estatal China Energy Engineering Group, conocida como Energy China, firmo
gigante asiatico arranca este afio recientemente la adquisicion de varias ingenierias de Iberdrola, Naturgy y
con relevantes adquisiciones como Técnicas Reunidas centradas en el ambito energético y, muy especialmente,
Aldesa, Puentes y las ingenierias en el nuclear. Asimismo, en las préximas semanas se cerraran otras dos
de Iberdrola, Naturgy y operaciones de relieve acordadas el pasado mes de diciembre: la compra,
Técnicas Reunidas por parte de dos constructoras del gigante asiatico, de Aldesa, por un lado, y
Puentes y Calzadas, por ofro.

El importe final de estas operaciones no ha trascendido, pero multiplican
significativamente la inversion china en Esparia registrada en el ultimo
ejercicio. Representa, ademas, el desembarco decidido de China en las
empresas de infraestructuras espafolas tras mdltiples tentativas en los
ultimos afos. Una apuesta con la que pretenden facilitar su expansion en
Latinoameérica al aprovechar sus referencias. HNA y China State Construction
Engineering Corporation (CSCEC) analizaron en su dia entrar en OHL. La
segunda hizo lo propio con Duro Felguera y en el radar permanecen otras
firmas como Abengoa. El Unico precedente significativo que se concret6 es el
de Eptisa, la ingenieria que JSTI adquirié hace tres afios, si bien el
desembolso que requirié se limitd a 16 millones de euros.

Energy China, 122 mayor constructora del mundo en 2018 por ingresos
segun la lista de ENR, rubricé la semana pasada, a través de China Energy
Engineering Group Planning & Engineering (CEP), la compra del 100% de
Empresarios Agrupados Internacional, Ghesa Ingenieria y Tecnologia y EA
servicios de explotacion nucleares GNIT, tal y como adelantd elEconomista.
La operacion arrancé hace dos afios cuando Iberdrola puso a la venta su
participacion. Un movimiento que secundaron después Naturgy y Técnicas
Reunidas. El nuevo propietario pretende generar sinergias entre las
companias.

Mientras, China Railway Construction Corporation (CRCC) ha pactado la
‘ toma del 75% de Aldesa, la novena mayor constructora espafola por cifra de

negocio. Ejecutara su entrada a través de una ampliacién de capital de 250

JAVIER MESONES Y ARACELI MUNOZ

ISTOCK
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Los sectores
‘prohibidos’ de China

Las operaciones transfronterizas de
los inversores chinos en otros paises
nunca han sido faciles. Sin embargo, el
gobierno chino establecié una
complicacion extra hace un par de
anos, los sectores ‘prohibidos’. Esto,
en ofras palabras, supone que los
inversores del gigante asiatico deban
solicitar una autorizacion especial a su
gobierno. En este sentido, ha
perjudicado las inversiones en
algunos sectores como el inmobiliario,
el hotelero, los fondos de inversion, el
armamentistico, el cine y
entretenimiento, y los clubes
deportivos, mientras que ha
flexibilizado las normas de otros como
el energético o el de
telecomunicaciones -que no
necesitaran contar con una aprobacion
especial-. También tienen restricciones
otros como el negocio del agua o de
los medios de comunicacion. El
objetivo del Gobierno de Pekin con
esta normativa persigue “reducir la
inversion irracional de empresas
chinas en el extranjero”. Este cambio,
puesto en marcha en 2018, supuso un
cambio drastico en el perfil del
inversor chino: atras quedaron los
fondos como Fosun, Wanda o HNA,
etc., ahora los reyes son otros como
Shangai International, Agic Capital,
CNIC Corporation o Guoxin Guotong
(GT-Fun).

millones de euros mas una cantidad adicional -no revelada- para los actuales
propietarios, la familia Fernandez Rubio, que conservara el 25%. Con ello, el
gigante chino, que cuenta con una mayoria del capital en manos del Estado
pero que cotiza en bolsa y cuenta con grandes fondos de inversion entre sus
accionistas, quiere crecer en Latinoamérica y Europa. Su aterrizaje dotara a
Aldesa de capacidad financiera para dar el salto a grandes proyectos
internacionales.

La familia Otero, por su parte, ha llegado a un acuerdo para dar entrada en
la compania de infraestructuras gallega Puentes y Calzadas, a China Road &
Bridge Corporation (CRBC). La filial de China Communications Construction
Company (CCCC), la cuarta mayor constructora del mundo, tomara una
participacion mayoritaria.

Con la adquisicion de empresas de construccion e ingenieria espafolas,
China quiere potenciar su expansion en Latinoamérica, una region en la que

T ISTOCK

ya tienen una presencia muy destacada -sus constructoras son las

segundas que mas facturan soélo por detras, precisamente, de las espafiolas-.
Los paises latinoamericanos tienen en marcha multiples programas de
inversion en infraestructuras y las constructoras chinas confian en dominar el
mercado de la mano de socios espafioles que cuentan con referencias y con
unas relaciones histéricas muy favorables. Asimismo, les permite abrir las
puertas de Europa, donde hasta ahora sus actuaciones han sido limitadas.

Mas alla de las infraestructuras, el interés de grupos chinos es creciente en
multiples negocios en Espafa. Uno de los mas activos en los ultimos meses
es el de las energias renovables, tanto como constructores y desarrolladores
(Energy China) como accionistas. Es el caso de Fotowatio, objeto de deseo
de Three Gorges. Otras firmas del gigante asiatico que estan apostando por
el desarrollo de instalaciones fotovoltaicas son Premier Group y el fabricante
de paneles solares Risen Energy, que ya han hecho sus primeras incursiones
en el mercado espariol. Hace poco mas de tres afios, China Tianying
acometio la mayor operacion de un grupo chino en Espafa con la compra a
ACS, por unos 2.000 millones de euros -deuda incluida-, de Urbaser,
empresa especializada en servicios medioambientales.
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Ximo Villarroya

Socio de Livingstone

El efecto de las
“diferencias culturales”
en los procesos ‘cross-
border’ en Espaiia,

no viene de la mano
del idioma, sino del
propio origen de los
compradores y se
traslada a los tiempos
que estos manejan
fundamentalmente

Las diferencias culturales en
las operaciones ‘cross-border’

odemos comenzar diciendo que hace unos afos

esas diferencias eran mas de las que hoy son,

que son menos de las que a priori se podria

imaginar, y que son bastante previsibles una vez

se ha participado en un buen numero de
operaciones tanto entre compafiias espafolas como en
operaciones con players extranjeros.

Para poder profundizar en este andlisis, debemos dejar de
lado la manida excusa de siempre de los “problemas de
comunicacion derivados de la barrera idiomatica”, ya que a
diferencia de la generacion que nos precede, la inmensa
mayoria de los altos directivos de las empresas espanolas no
son solo capaces de preguntar en inglés qué comer, o cémo ir
del aeropuerto al hotel, pues se han formado de base o han
completado sus estudios empresariales en inglés -el idioma de
los negocios por antonomasia-.

Como digo, el efecto de las “diferencias culturales” en los
procesos cross-border en nuestro pais, no viene de la mano del
idioma, sino del propio origen de los compradores y se traslada
fundamentalmente a los tiempos que estos manejan. Aunque ya
sabemos que “quien generaliza se equivoca”, podemos decir
que el mundo anglosajén es muy directo, el asiatico muy lento y
el arabe vive en un zoco con regateo constante.

Eso no hace a unos mejores que a otros -ni mucho menos-
pero nos obliga, como asesores a gestionar el tempo de los
procesos cuando aparecen compradores de procedencias
heterogéneas.

Esta diferencia en el manejo de los tiempos suele venir
marcada por el punto de la cadena de mando en el que se
toman las decisiones que afectan a este tipo de operaciones.
En la medida en la que los compradores tengan su propio
departamento de M&A, o puedan delegar en sus filiales en
Espanfia, los tiempos se acortan y los ponen en una posicion de
ventaja frente a aquellos compradores en los que las
decisiones suben escaldén a escalon hasta llegar a la punta de
la piramide. En este sentido, el mundo occidental es
tremendamente mas agil y eficiente que el oriental.

Dicho eso, que entiendo que tampoco habra sorprendido a
nadie, en mi opinion no es ahi donde estan las diferencias
técnicas mas relevantes entre operaciones domeésticas nacionales
y operaciones cross-border. He observado que éstas aparecen en
funcion de si el comprador es espafiol o es extranjero -y no tanto
de su nacionalidad -, y que hay que buscarlas en las fases de Due
Diligence y de negociacion de contratos, que es donde de verdad
cualquier inversor carga las tintas de su andlisis y personaliza el
proceso a su forma de negociar.
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Mi experiencia me lleva a concluir que son tres las areas de de los mismos puede distar mucho de parecerse a la de estos
la Due Diligence en las que los compradores extranjeros compradores.
hacen (o han hecho hasta ahora) mas hincapié que los Pero insisto, cada vez son mas los compradores nacionales
compradores espafioles, y estas son las relativas a la -tanto industriales como financieros- que encargan el analisis
situacion del target respecto a su relacion con las ordenanzas de estos temas cuando contratan servicios de Due. Los
medioambientales, a la responsabilidad social corporativa industriales porque como tales los corren en sus negocios, y
(RSC), y a la correcta o no cobertura de las primas de seguros  los financieros porque les vienen exigidos por sus inversores
contratadas. cada vez con mas frecuencia. Ximo Villarroya

Siendo todavia mas concretos, la verdadera diferencia no El resto de diferencias podriamos decir que son menores, y
esta solo en el hecho de que estos compradores encargan a la algunas meras curiosidades, como por ejemplo el hecho de Socio de Livingstone
big four de turno el andlisis de estas areas dentro de la Due que en Estados Unidos la mayoria de las compafias suelen
Diligence de compra, sino por la vehemencia con la que hacen trabajar con un solo banco para toda su operativa de activo y
que sus abogados trasladen los riesgos detectados a la de pasivo -0 al menos con un claro banco de referencia-,
redaccion de los contratos y en particular, a la busqueda de cuando en Espafia rara es la empresa que no cuenta con un
garantias en el vendedor. Creo que ningln asesor esta libre de pool de no menos de diez entidades bancarias entre las que
haber sufrido alguna crisis, algun retraso en un proceso, o repartir negocio y riesgo. Esta circunstancia en ocasiones
hasta alguna ruptura en las negociaciones, por la dificultad o puede ser malentendida por la direccion financiera del
incluso imposibilidad de satisfacer las demandas de estos comprador, y requiere de tiempo que perciba que, en nuestra
compradores. cultura, acertada o equivocadamente, a diferencia de en la LOS PI'OC@SOS

Dentro de este contexto, lo que considero mas relevante es suya, los empresarios no perciben a los bancos como un socio van més allé de
que la actitud de estos compradores es mas beligerante ante fiel con quien crecer, si no como un mal necesario para llevar a o p
los riesgos medioambientales que ante los de RSC o de cabo la actividad. la mera transaccion
infracobertura de los seguros, no solo porque los montantes Salvando todo lo anterior, los procesos de finanzas Crematistica y tienen
del riesgo suelan ser muy superiores y los incumplimientos corporativas van mas alla de la mera transaccion crematistica y , e

un potentisimo

dificiles de solucionar a corto plazo, sino por la propia
naturaleza del riesgo, ya que los espanoles somos todavia un
tanto laxos ante el riesgo medioambiental. En muchas
ocasiones, esta actitud ante estos riesgos sorprende al
vendedor, por mucho que los asesores les hayamos hablado
de este tema al comienzo del proceso, ya que su percepcion

tienen un potentisimo componente emocional -a veces incluso
irracional- que hacen que, independientemente de la
nacionalidad de las partes, hagan de cada uno de ellos sea
algo singular, imitable pero nunca repetible -afortunadamente
para quien escribe, ya que disfruta de la heterogeneidad de
este negocio-.

componente emocional
-a veces incluso
irracional- que hacen
que cada uno de ellos
sea algo singular

e inimitable
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PUERTO DE INDIAS N ! BNt

‘HACE LAS AMERICAS’
CON EL APOYO DEL
FONDO HIG

El productor de ginebra ‘premium’ tiene el foco de crecimiento
internacional puesto en EEUU, donde ha firmado alianzas, y
cuenta con un equipo fuera de Espafa de mas de 20 personas

DAVID MARTINEZ

| origen de la ginebra se remonta miles de afios atras, cuando
unos monjes italianos crearon una bebida destilada del
enebro en un intento sin éxito de encontrar un remedio contra
la peste bubonica. Sin embargo, el considerado como
inventor de la ginebra fue Franciscus Sylvius, un fisico
holandés del siglo XVII quien, en busca de un tratamiento contra las
piedras de rifién, decidié destilar enebro. En nuestro pais, y cada vez en
mas, el gin tradicional ha ido transformandose y ha subido como la espuma
la aromatizada con perfumes de frutas. El lider en este segmento es la
marca sevillana Puerto de Indias, que de la mano de HIG Europe ha
impulsado no solo sus ventas, sino que ha iniciado una fuerte campana de
presencia internacional.
La llegada de este fondo -que se hizo con el 66% del capital en el afio
2018 tras destinar 110 millones de euros- ha permitido respaldar el negocio
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proyectado en Puerto de Indias por los cofundadores José Antonio
Rodriguez y su hermano Francisco Rodriguez. Puerto de Indias es una
ginebra premium elaborada en Carmona (Sevilla), en una de las destilerias
mas antiguas y con mayor tradicion de Andalucia. Su nombre esta
relacionado con el descubrimiento de América, época en la que Sevilla se
convirtié en uno de los principales puertos de intercambio de mercancias
entre Espafa y el Nuevo Mundo. Puerto de Indias inici6 su actividad en
septiembre de 2013 con solo cuatro trabajadores y hoy por hoy cuenta con
una plantilla superior al centenar de personas, de las que el 65% cuentan
con contrato indefinido, convirtiéndose en una relevante fuente de empleo
para el municipio de Carmona.

La compaiiia fue pionera en el desarrollo y lanzamiento de las llamadas
ginebras rosas con su variedad Strawberry -con aroma de fresa-, primero en
Andalucia y posteriormente en todo el territorio nacional. De ese modo, en
tan solo cuatro afios se ha hecho con una cuota de mercado en volumen del
10% en la categoria de ginebras en Espafia, porcentaje que a dia de hoy
seria superior, ya que fuentes de la empresa afirman haberse convertido en
la tercera marca del mercado. De hecho, se estima que el 40% del
crecimiento de la categoria en Espana viene de la mano de este tipo de
ginebras, con fresas o frutos rojos, llamadas rosas, pink o rosé.

Capital ha sido clave para impulsar ain mas nuestro ambicioso plan de
expansion internacional, que lanzamos el pasado afio enfocado en los
mercados de mayor valor: Estados Unidos y Reino Unido, asi como los
mercados de alto potencial que incluyen Alemania, Benelux, México y otros
mercados latinoamericanos, asi como el relevante canal de Duty Free en
los aeropuertos nacionales”.

Este plan de negocio ha cosechado ya los primeros éxitos al lograr
establecer fuera de Esparia un equipo propio de mas de 20 profesionales
con experiencia en bebidas espirituosas en los mercados claves y alcanzar
acuerdos de distribucion con operadores de capilaridad global en cada
mercado. “En concreto, en EEUU se cerré un acuerdo con Southern
Glazer’s Wines & Spirits, el mayor distribuidor de este mercado, -que da
acceso a Puerto de Indias al mayor mercado del mundo con 120 millones de
botellas de ginebra de la mano del principal distribuidor en el pais-. En Reino
Unido -tercer mercado del mundo, similar en tamafio a Espafia con algo
mas de 60 millones de botellas de ginebra-, Puerto de Indias decidié apostar
por un desarrollo a escala nacional llegando a un acuerdo con el distribuidor
Indie Brands”, asegura Rodriguez-Quiros.

Las actuales necesidades de produccion llevaron a la empresa en 2017 a
adquirir un terreno de 15.000 metros cuadrados en Carmona donde ha
empezado a funcionar una nueva planta de 9.500 metros cuadrados. La
destileria, productora del primer pacharan andaluz, desarrolla también una
amplia gama de destilados, entre los que destaca la marca de anis Los
Hermanos, ademas de los licores Triunfo. La historia de Puerto de Indias se
remonta a 1880 cuando un emigrante vasco, apellidado Izaguirre, llega a
Carmona huyendo de las guerras carlistas, segun cuentan los anales
histéricos de la marca. Instalado en la finca donde se ubica la actual
destileria, decide aprovechar la existencia de un manantial de aguas
subterraneas de la época romana para poner en marcha la elaboracion de

Plan de crecimiento internacional
Actualmente, el 95% de ventas proceden del mercado espanol y el resto del
internacional y la intencién del plan de negocio pasa por triplicar las ventas en
el mercado internacional. En poco mas de un lustro, la ginebra rosa de
Puerto de Indias ha revolucionado el mercado en positivo y segun datos
facilitados por la empresa sevillana en el afio 2013 facturaban alrededor de
dos mil botellas y en 2017 ingresaron 44,5 millones de euros para cerrar
2018 con una cifra de negocio que se aproxima a los 47 millones. En 2019,
las previsiones apuntan a que cerrara por encima de los 52 millones. ;A qué 3 - : - destilados, en alambiques de cobre y mediante técnicas tradicionales.
se debe este crecimiento espectacular? En parte, al impulso que le han dado Pﬂ{}!(‘ 0 {'F] 12 L"{IGS Puerto de Indias ha vendido mas de 15 millones de botellas y ha logrado
los inversores de HIG Europe, pero también a la ambicién de los socios :E..\FiLLI AN G I N PREMIUN copar mas de la mitad (55%) del consumo nacional de ginebras rosas en un
fundadores de la marca de ginebra espafiola. - mercado en el que han surgido mas de 70 nuevas marcas de esta variedad
Bernardino Rodriguez-Quirés, consejero delegado de Puerto de de fresa a raiz de su nacimiento. Ademas, en los dos ultimos afos, la
Indias, en conversacion con elEconomista ginebra sevillana ha multiplicado por 2.000 sus ventas
Capital Privado destaca que internacionales en mas de 25 paises, una

“contar con un socio - =1 " “&_ expansion que se ha visto reforzada

financiero como H.I.G con HIG Capital.

STRAWBER RY
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EL ECOSISTEMA
DE ‘STARTUPS’
NACIONAL DA SUS.

Ya hay varios unicornios, los fondos locales son cada vez
mas grandes, los extranjeros cada vez tienen mas peso y
las ‘startups’ cada vez tienen negocios mas comprobados

DAVID MARTINEZ

| negocio del venture capital (capital semilla) esta creciendo de

una manera muy organica en Espafia, creandose un circulo

virtuoso como ha sucedido en otros paises de la Union

Europea. Esto significa que la inversion en empresas

tecnoldgicas que estan en fase de desarrollo y de captacion de
capital privado esta llamando la atencion de los fondos. Es un mercado que
esta creciendo de manera muy equilibrada entre proyectos e inversores. Y es
que cada vez hay en Espafa mejores emprendedores, mayor talento en las
empresas y mejores inversores invirtiendo. Los expertos del venture capital
consultados por elEconomista Capital Privado coinciden en destacar que
“cuando hay capital y talento pasan cosas”. Y en Espafia empieza a haber
capital hasta las rondas de 5 millones de euros y el talento esta ahi tanto de
gestién como en las areas técnicas y cientificas.

El ecosistema espariol de venture capital, segun los primeros datos
correspondientes al ejercicio de 2019 aportados por la Asociacion de Capital,
Crecimiento e Inversion (ASCRI) a través de la plataforma europea EDC,
reflejan que la inversion de este tipo de fondos se mantuvo elevada
confirmando la tendencia de ejercicios precedentes, con un

ISTOCK
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volumen de 737 millones de euros el afio pasado en un total de 517
operaciones.

Los datos de la patronal espafiola del sector muestran que los fondos
privados internacionales de venture capital cerraron 2019 con 79 contratos,
mientras que 362 inversiones fueron protagonizadas por los fondos
nacionales privados y las restantes 76 por fondos publicos. En opinién de
Aquilino Pefia, vicepresidente de Ascri y socio fundador de Kibo Ventures, el
ecosistema espaniol de inversion de venture capital en startups debe todavia
“reflejar algunas operaciones relevantes, que los corporates hagan mas
innovacion abierta a través de fusiones y adquisiciones y que los fondos que
son relativamente recientes empiezan a dar en metalico los resultados que
ya tienen en las valoraciones de las compafiia”, explica. Un ejemplo es
Flywire, compafia que se fundo entre Valencia y Boston y que ha anunciado
una ronda de financiacioén de 120 millones de euros liderada por Goldman
Sachs. “Esto convierte a Flywire en un unicornio”, comenta Pefia.

En este sentido, es destacable resefiar también como los fondos
nacionales estadn ganando tamafio segun ponen en marcha nuevos
vehiculos de inversién como consecuencia también del frack record
demostrado. Este es el caso, por ejemplo, de gestoras como la propia Kibo
Ventures que en su tercer programa -con el que quiere captar 100 millones-
supera con creces sus dos vehiculos anteriores (43 y 71 millones);

Samaipata, que también busca 100 millones -frente a los 30 millones del
anterior-; Adara Ventures, que ha completado la captacion de recursos de su
tercer fondo con 65 millones -frente a los 40 B

millones del anterior-; o Seaya, la gestora de capital .f""'“

privado conocida por ser un accionista de referencia

en companias como Glovo y Cabify, que se encuentra M
inmersa en plena captacion de recursos para el que se i
convertira en su tercer vehiculo de inversion apenas unos
meses mas tarde de lograr captar 100 millones de euros
en su segundo fondo.

Peticiones

El vicepresidente de la patronal explica a esta
publicacion que “a dia de hoy existen tres retos que
empujamos desde Ascri para podernos homologarnos a
otros paises de Europa, y asi convertirnos en un polo de

atraccion de inversion y talento. El primero es intentar que los ‘-x‘

Las principales rondas
de financiacion en 2019

Glovo
Glovo es la empresa espafiola que mas
capital ha levantado en 2019: un total de
300 millones de euros que le ha valido
para ser valorada por encima de los 1.000
millones.

Jobtalent
Ha levantado 78 millones de euros cuya
financiacion ira destinada a crecer en
Reino Unido, Alemania, Colombia, México,
Suecia y Francia.

Goggo Network
Goggo Network ha captado 44 millones
para expandir su negocio de transportes
sin conductor, fundada por Martin
Varsavsky y cofundada por Yasmine Fage
para operar flotas de coches autonomos
en Espafia, Francia y Alemania.

MyPoppins
Cerro financiacion de un millén de euros

en la que han participado inversores como

ISTOCK

Brainstorm Ventures, Grupo Girbau y las
escuelas de negocio de ESADE, IESE y del
Colegio de Economistas de Barcelona.

fondos de pensiones inviertan mas en activos de private equity y venture
capital. El segundo, es la regulacion de las stock options, fundamental para
los empleados y para captar talento internacional para nuestras startups, el
tercero es una regulacion fiscal del carried interest de los gestores de fondos
que nos equipare con el resto de Europa y que no penalice la forma de
tributacién en Espafia”.

Pefia también subraya que “seria positivo que se incrementase a todos los
niveles. Hace falta que el venture capital se perciba como un tipo de activo
mas y que todos los inversores lo incorporen a su cartera. Hace falta que los
fondos de pensiones, family offices y los diversos inversores institucionales

FlyKube
La compaiiia de viajes sorpresa FlyKube
cerr6 su primera ronda de inversion por
400.000 euros, gracias a la participacion
de ENISA, el fondo canario Archipiélago
Next y Bbooster Ventures.
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se conviertan en LP. Y también hace falta que las grandes empresas
espafiolas pierdan el miedo a contratar, invertir y comprar startups. Aqui hay
que decir que desde el sector publico se ha cubierto el hueco de inversion y
ha actuado como catalizador con programas como el Fond-ICQO”, afiade el
vicepresidente de Ascri.

En cuanto a los sectores mas punteros donde se atrae inversion en
startups, en nuestro pais destaca la inversién en startups de transporte,
siendo el tercer pais que mas capital ha recibido. De 2015 a 2017, el 13%
del capital total invertido fue a parar a Espafa. En 2019, este porcentaje
aumenté hasta el 15%, compartiendo la tercera plaza con Francia. Como
ha publicado recientemente elEconomista de datos de mercado espariol de
startups, Espafia crece como hub de deep tech.

Esta categoria supone una combinacion de innovacion tecnoldgica con
investigacion académica que reine a emprendedores y cientificos para
productos o servicios que combinan avances cientificos con innovacion
tecnoldgica y, ademas, quieren contribuir a que el mundo sea un lugar mejor.
La financiacién para las empresas espafolas de deep tech ha logrado 280
millones dolares en 2019, que supone aproximadamente la mitad de toda la
financiacién para las empresas espanolas de deep tech en los cinco anos.

Los unicornios y futuros unicornios
En cuanto a las operaciones que han liderado las inversiones en startups
espafiolas en 2019 destacan dos tecnoldgicas, Cabify y Glovo, consideradas
como unicornios al superar los mil millones de euros de valoracién de
negocio. Ambas han logrado captar la atencion nacional e internacional de
inversores privados en el ambito del transporte privado de personas -en el
caso de Cabify sorteando las reticencias del sector del taxi y las presiones de
las administraciones publicas en Espafia por regular su actividad- y en el
reparto a domicilio de comida y otros servicios, en el caso de Glovo.
Respecto a las rondas mas relevantes, este ano Glovo es la empresa que
mas capital ha levantado; 300 millones de euros en dos operaciones publicas
que juntas suponen casi el 25% del acumulado de la inversion espaiola y
han convertido a la empresa en el segundo unicornio espanol. El primero es
Cabify, que alcanzo dicha categoria durante el afio 2018. Tras Glovo, las
mayores operaciones de este segmento han sido protagonizadas por la
empresa de trabajo temporal Jobtalent -que recibié 78 millones de euros-
y la de vehiculos autonomos Goggo Network, con 78 y 44 millones
respectivamente.

ISTOCK
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Remei Sanchez

Legal Director del area de Mercantil
de DLA Piper

Una de las diferencias
fundamentales entre
las dos categorias es
que los seguros de
comprador permiten
el aseguramiento del
dolo del vendedor,
mientras que

los seguros de
vendedor excluyen
dicha cobertura

El ‘boom’ de los seguros
de condiciones y garantias

urante los ultimos afos estamos asistiendo a
una progresiva implantacion -y aceptacion por el
mercado- de las pdlizas de seguro
denominadas “de manifestaciones y garantias”
destinadas a la cobertura de la responsabilidad
del vendedor derivada del incumplimiento de las
manifestaciones y garantias que se incluyen habitualmente en
los contratos de compraventa de empresa -por via de
adquisicion de capital social o de activos- en transacciones de
M&A. De modo muy general, podemos clasificar dichos
seguros en dos grandes categorias, en funcion de la identidad
del tomador o contratante del seguro. Por un lado, los llamados
seguros “de vendedor” -el vendedor es el tomador del
producto-, que cubren los dafios al vendedor a resultas de
reclamaciones del comprador al vendedor bajo el contrato de
compraventa y, por otro, los seguros “de comprador” -el
comprador es el tomador-, que cubren los dafios al comprador
a consecuencia de incorrecciones en las manifestaciones y
garantias del vendedor incluidas en el contrato de
compraventa. Una de las diferencias fundamentales entre las
dos categorias es que los seguros de comprador permiten el
aseguramiento del dolo del vendedor, mientras que los seguros

de vendedor excluyen dicha cobertura. El producto cubre tnica
y exclusivamente los dafios derivados del incumplimiento de
las manifestaciones y garantias del contrato de compraventa,
esto es, no estaran cubiertas otras obligaciones contractuales
tipicas en este tipo de transacciones, tales como las relativas a
ajustes al precio, periodos interinos entre firma y cierre de una
operacion o pactos de no competencia.

Ademas, no seran en ningun caso objeto de cobertura los
hechos conocidos con anterioridad a la suscripcion del seguro
-como las contingencias o potenciales contingencias
detectadas durante un proceso previo de due diligence-.
Aquellas potenciales contingencias con probabilidad de
ocurrencia alta o muy alta, que puedan originar dafios que
serian normalmente cubiertos a través de indemnizaciones
especificas, pueden asegurarse con otro tipo de producto de
seguro que, pese a funcionar de manera similar al de
manifestaciones y garantias, implica, entre otras cuestiones,
una prima sustancialmente mas alta -ya que la asuncion del
riesgo por parte de la aseguradora aumenta
considerablemente-.

Otras exclusiones que pueden encontrarse habitualmente en
polizas de seguro de manifestaciones y garantias son las
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multas y sanciones, blanqueo de capitales, o cuestiones
relativas a precios de transferencia, falta de aportaciones a
planes de prevision o de pensiones, contaminacion, estado
fisico de activos o manifestaciones a futuro. No obstante, se
viene apreciando cierta flexibilidad por parte de las
aseguradoras en la cobertura de algunas exclusiones
tradicionales, bien por razones comerciales, o bien por la
existencia de informes de due diligence relativos a materias
mas técnicas que juridicas (como contaminacién o estado de
bienes inmuebles), que permiten que las entidades estén
comodas cubriendo riesgos que venian siendo excluidos en
muchos casos.

Las pdlizas incluyen igualmente un limite de indemnizacion
total -0 suma asegurada-, una franquicia -que se va agotando
progresivamente, pero por debajo de la cual no existe derecho
a indemnizacion-, un de minimis -pequenas reclamaciones que
no seran atendidas- y limites temporales de reclamacion. La
franquicia y el importe de minimis estaran habitualmente
alineados con aquellos que aparezcan en el contrato de
compraventa. Asimismo, la entidad aseguradora analizara la
redaccion acordada de las manifestaciones y garantias del
contrato, para determinar exactamente el ambito de su
cobertura. La prima de seguro es unica y no recurrente.

Como apuntabamos, el uso del producto en operaciones de
M&A 'y su aceptacion en el mercado es cada vez mayor; el
numero de proveedores ha aumentado durante los ultimos
afos, determinando una mayor flexibilidad en las
negociaciones comerciales con las entidades aseguradoras y
una mejora en las condiciones econémicas -bajada de las

franquicias, abaratamiento de las primas, etc.- Amodo de
ejemplo, en las operaciones de M&A asesoradas por DLA
Piper en 2018 en Europa, el 26% de las operaciones de mid-
large market y el 24% de las operaciones de lower-mid market
incluyeron un seguro de manifestaciones y garantias
-sustitutivo de o complementario a la responsabilidad del
vendedor bajo el contrato de compraventa-.

Algunas de las razones que han determinado el crecimiento
de la contratacion del seguro de manifestaciones y garantias
son, entre otras: Permiten una “salida limpia” del vendedor
(clean exit): el vendedor puede “olvidarse” de su
responsabilidad bajo el contrato de compraventa una vez
cerrada la operacion; contribuye a la eliminacion o reduccion
de retenciones de precio por parte del comprador,
constituciones de depdsitos en garantia (escrows) y otro tipo
de garantias; mejora la posicion competitiva de un comprador
en subastas y, de modo general, agiliza las negociaciones: si
un potencial comprador acepta -0 propone- incluir el seguro en
una transaccion de M&A, es previsible que las negociaciones
sean mas agile; mejoran las negociaciones respecto de
vendedores-gestores y vendedores-socios, que van a
permanecer en la compania tras su venta, puesto que eliminan
motivos de friccion -y reclamaciones- a futuro.

En definitiva, se trata de una herramienta util para cubrir o
mitigar el riesgo transaccional en las compraventas de
empresa, que ha pasado de resultar interesante para los
grandes fondos de capital riesgo en los procesos de subasta,
a estar cada vez mas presente en todo tipo de operaciones,
incluyendo en el sector industrial y con otro tipo de actores.

Remei Sanchez

Legal Director del area de Mercantil
de DLA Piper

Se trata de una
herramienta ttil para
cubrir o mitigar el
riesgo transaccional,
que ha pasado de
resultar interesante
para los grandes fondos
en las subastas, a estar
cada vez mas presente
en todo tipo

de operaciones
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L "Mﬁgﬂg el
MCH ENTRA EN TCI CUTTING
DE LA MANO DE COFIDES Y OMAN

El Sopef (el vehiculo de inversion del sultanato de a gestora espariola MCH Private Equity ha cerrado
Oman y el organismo publico espanol) tomaré una este mes de febrero su entrada como accionista
minoria en esta compania valenciana para dotarla minoritario en la valenciana TCI Cutting, lider

del pulmdn financiero suficiente para acometer tecnoldgico a nivel mundial en la fabricacion de

Su expansion internacional, especialmente en maquinas de corte por agua waterjet y referente

el mercado americano y en el australiano europeo en la fabricacion de laser fibra. Se trata de una de las

primeras operaciones que realiza Spain Oman Private Equity
Fund (Sopef), el vehiculo de inversiéon de Cofides en alianza
con el sultanato de Oman y que gestiona esta firma de capital
privado espafola. Esta no es la primera inversion de este
fondo, pero el resto de transacciones que ha realizado este
vehiculo no han querido hacerse publicas.

ELECONOMISTA

La entrada de Sopef en el accionariado de TCI Cutting
servira como pulmon financiero para acometer el ambicioso
plan estratégico de la compafiia, que pasa por crecer tanto a
nivel nacional como internacional. En este sentido, la operacién
permitira acelerar el rapido crecimiento de la compania a nivel
mundial, en especial en los mercados americano y australiano.

En palabras de Emilio Mateu, consejero delegado de TCI
Cutting, “la entrada como accionista minoritario del fondo
Sopef, gestionado por MCH, consolidara nuestra presencia en
mercados estratégicos a nivel mundial, al sumar a nuestro
conocimiento del sector, know-how y liderazgo tecnoldgico, la
consolidada experiencia en internacionalizacion de la empresa
MCH Private Equity Investments”.

Segun Celia Andreu, socia del Fondo Sopef., “TCI Cutting es
una empresa con unos activos humanos y técnicos de primer
nivel. Su preocupacién constante por dar el mejor producto y
servicio ha motivado la innovacion y desarrollo de nuevas
soluciones demandadas por el cliente afio tras afo. Es el
momento de implantar una estrategia de expansion
internacional profesionalizada y organizada, que permita a la
compania pasar a la siguiente etapa de crecimiento
convirtiéndose en player de referencia mundial en su sector”.

Iniciativa de internacionalizacion

Este vehiculo de inversion se puso en marcha en el afio 2018,
pero no ha sido hasta este afio cuando ha realizado la primera
inversion tras cerrar el fichaje de MCH como firma gestora del
fondo. Dotado con 200 millones de euros, este vehiculo nacio
con la vocacion de apoyar la internacionalizacion de las
empresas espafolas en el exterior. De la mano de la gestora
espafiola, este fondo buscara oportunidades en los sectores
relacionados con la industria, infraestructuras, energia,
manufactura, mineria, turismo, logistica, salud y
agroalimentacion. Su objetivo es realizar inversiones
temporales y minoritarias de empresas espafiolas medianas o
con accionistas domiciliados en Espafia que tengan
ambiciosos planes de crecimiento internacional para dotarles
de financiacion.
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nomo

El Banco Sabadell inyecta 1,8 millones a la
plataforma Nomo

Nomo, plataforma que integra en una aplicacion los servicios
financieros y las herramientas de gestion de negocios para
auténomos y freelancers, recibira una inversion de 1,8 millones
de euros del Banco Sabadell durante 2020 para acelerar su
crecimiento en el sector de las fintech. Segun Nomo, esto
demuestra la apuesta de Banco Sabadell por la empresa, que
nacié precisamente de la mano de la venture builder InnoCells
del banco a finales de 2018 aunque opera de manera
independiente, ha explicado en un comunicado. La compafiia
cerr6 el afio 2019 con 40.000 usuarios, cifra que quiere triplicar
en los proximos dos afios, y los clientes de su aplicacion
digitalizaron un total de 42.700 facturas por valor de 10,8
millones de euros en ingresos y tres millones en gastos. Para
este 2020, Nomo tiene previsto afadir a su aplicacion nuevas
funcionalidades que integran servicios financieros como el
cobro de facturas in-app, el anticipo de facturas, la creaciéon y
envio de presupuestos y la contratacion de lineas de crédito.
Nomo ha tejido colaboraciones con empresas como
AliExpress, Axa, Malt y Raisin.

Repsol invierte 3 millones en la ‘startup’
TactoTek para crecer en automocion

Repsol, a través de su fondo Repsol Corporate Venturing, ha
entrado en el capital de la startup finlandesa TactoTek,
especializada en el desarrollo de estructuras moldeadas
inteligentes aplicables al sector de la automocion, entre otros,
tras invertir tres millones de euros en la ultima ronda de
financiacion de la compafiia. Asi, el fondo impulsado por
Repsol, que participa ya en un total de 18 empresas, prosigue
con su apuesta por las inversiones en startups que ofrezcan
soluciones en negocios como la movilidad avanzada, transicion
energeética, nuevos materiales, economia circular o tecnologias
digitales aplicadas a la exploracion y produccion, entre otros.
Segun inform¢ la startup, esta ronda ha cerrado con la
captacion de 23 millones de euros por parte de empresas,
ademas de Repsol, como 3M Ventures y Cornes Technologies
Limited. TactoTek, fundada en 2011, ha desarrollado un
proceso de fabricacién llamado ‘electrénica estructural por
moldeo’ consistente en un método de impresion de plasticos en
3D que fusiona funciones electronicas en la superficie de los
objetos, permitiendo que casi cualquier material se transforme.

Wayra invirtio 1,4 millones en
nueve ‘startups’ el pasado 2019

Wayra Espafia, el hub de innovacion abierta de Telefonica,
invirtio en 2019 un total de 1.400.000 euros en nueve startups
de IA, Internet of Things (IoT), Cloud, video, realidad virtual,
ciberseguridad, energia, movilidad y Big Data. Estas
inversiones estan alineadas con la nueva estrategia de Wayra
que busca invertir en startups tecnologicas, mas maduras y
que tengan encaje con los proyectos estratégicos de
Telefonica. La participacion de Wayra, con un promedio de
150.000 euros de inversion por empresa, ayudara a las
companias a desarrollar negocio con el grupo y les conectara
con areas de negocio clave de Telefonica como ciberseguridad,
loT y data analytics, entre otras. Ademas, las startups tendran
acceso a la red global de Wayra en Europa y Latinoamérica y a
la comunidad de inversores y expertos del hub. “En 2019,
Telefénica llevo a sus clientes soluciones tecnologicas de las
startups de Wayra por valor de 32 millones. Esto representa
una oportunidad para las startups de Wayra de llegar a
millones de clientes en todo el mundo y de poder escalar con
nosotros”, sefala Andrés Saborido, director de Wayra Espafia.




LA IMAGEN

El sector se reune en su cita anual en Cannes (Francia): IPEM 2020

Del 28 al 30 de enero, los grandes representantes de la
industria del capital privado espanol acudieron a su encuentro
anual en Cannes (Francia), en el foro del International Private
Equity Market (IPEM). Dicho evento, congrega a mas de 1.200
directivos del sector a nivel internacional en el que debaten

sobre hacia donde va la industria del capital privado en todo el
mundo. Ademas de comentar aspectos macroeconomicos de
cada pais, los expertos hablaron también sobre la importancia
de los criterios de sostenibilidad y buen gobierno (ESG, por sus
siglas en inglés), del papel de los fondos infra, entre otros.
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