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Por qué cada vez mas
empresas eligen fondos
de deuda para
financiarse

Se estdn convirtiendo en competencia
para la banca, porque las compaiiias
comienzan a entender que se parecen
mads a ‘capital barato’ que a ‘deuda cara’
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El panorama crediticio en Espafia nunca antes habia ofrecido

Openbank©=
tantas opciones a las empresas para financiar sus estrategias de
crecimiento, respaldar operaciones corporativas (fusiones o Y ademas...
adquisiciones) o simplemente acometer restructuraciones
accionariales. 0€ por tu cuenta y tarjeta?

Si bien los bancos contintian siendo el principal financiador de
las empresas espafiolas, los fondos de deuda o alternative lenders
(como se les conoce en el sector) han irrumpido con fuerza desde
la ultima crisis financiera. Si echamos la vista atras, podemos
recordar las restricciones de crédito impuestas por las entidades
bancarias que tanto afectaron a las compaiiias espafiolas en
momentos tan delicados. Fue precisamente en ese momento
cuando diversas gestoras aprovecharon para lanzar fondos de
deuda como alternativa para la financiacion empresarial. Desde
entonces y hasta ahora, son muchas las gestoras que han lanzado ORTAS i SENPLOTEESONATIO D
este tipo de fondos —tanto nacionales (Oquendo Capital, Incus e T ey
Capital, Alantra Private Debt, TREA, etc.); como extranjeras
(Pemberton, Muzinich o Tikehau Capital)- presentando nuevas y

atractivas alternativas de financiacién para las compaiifas

espariolas.
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No obstante, no se puede negar que este tipo de financiaciéon Y ademas...
suele tener un mayor coste que la que ofrecen los bancos
tradicionales; pudiendo situarse entre el 6% y el 15%
dependiendo del perfil de la compaiiia, el sector o la operacion
que se quiera financiar. Este hecho puede abrir la duda de por ¥ 0€ por enviar dinero
qué una compaiiia recurriria a este modelo de financiacién. Sin
embargo, son varias las ventajas que encontramos frente a la
financiacién tradicional.

Vv O€ por tu cuenta y tarjeta?

¥ O€ por sacar en cajeros

La primera seria la flexibilidad de los alternative lenders. Tienen
la capacidad de poner a disposicion del cliente un amplio
abanico de instrumentos de deuda y ofrecer diversas alternativas
de amortizacién que mejor se adecuen a sus necesidades
concretas. Por ejemplo, un fondo puede ofrecer a sus clientes una e —
financiacién mezzanine (subordinada a la deuda principal o EFE,}:@@:;;;;:;;@;;f;;?ﬂ-;m;ﬂg;ﬁ:g,:-=
deuda senior) en forma de bono y pagadera integramente a s

vencimiento (pago bullet). En este caso, el coste que pagaria el
cliente se situaria en el entorno del 10%-15% debido al riesgo que

asume el inversor (en caso de impago cobraria después del resto

de financiadores). Del mismo modo, un fondo podria proponer a

su cliente una financiacioén unitranche, instrumento que combina

deuda senior y deuda subordinada, con un coste algo inferior

(6%-9%) y con un pago balloon (la amortizacién final es muy

superior a las amortizaciones periddicas). A modo de ejemplo de

hasta dénde llega la flexibilidad de estos fondos, comentar que

las dos opciones anteriores pueden usarse para complementar

una operacion tradicional, donde el banco limita el importe a

financiar debido al alto apalancamiento. En estos casos los

fondos son capaces de aumentar el importe de la operacién

asumiendo parte del riesgo. Por tiltimo, los propios fondos de

deuda han ido evolucionando y podemos encontrarnos con

fondos que estdn dispuestos a poner, ademds de instrumentos de

deuda, instrumentos de capital.

Por otro lado, hay que destacar la rapidez, mucho mayor que en
el caso de la banca. Un factor que puede resultar clave, por
ejemplo, para materializar una operacion de compraventa o
realizar un MBO (Management Buy-out). Por todos es conocido la
burocracia y cantidad de procesos que existen para la
aprobacion o denegacién de un préstamo por parte de una
entidad bancaria. Por el contrario, los fondos de deuda presentan
una estructura mas plana, donde las personas que toman la
decision se encuentran mucho mas cerca del cliente. Son muchos
los que prefieren contar con una certeza mds inmediata para no
poner en riesgo este tipo de transacciones corporativas, tan
sensibles a los tiempos. De hecho, del total de operaciones
financiadas por fondos de deuda en Europa, un 64% corresponde
a operaciones corporativas, de MBO y Leveraged Buy-out (LBO)

principalmente.

B
Por tiltimo, cabe sefialar que estas alternativas de financiacién Openbank =
permiten a las empresas acometer proyectos de crecimiento sin Y ademds
necesidad de dar entrada a nuevos socios, evitando asi la dilucién e
del capital social. En ocasiones, la complejidad de la operacién ¥ 0€ por tu cuentay tarjeta?
hace que los bancos no otorguen la financiacién necesaria o que ¥ 0€ por sacar en cajeras
limiten la misma a un importe inferior al requerido. La ¥ 0€ por enviar dinero

alternativa obvia, en muchos casos, pasa por dar entrada a un
nuevo accionista, quien generalmente querra tener un retorno
elevado de su inversion, sin duda mayor que el coste de la
financiacién. Sin embargo, los fondos de deuda son capaces de
entrar a financiar la totalidad de estas operaciones —asumiendo
el riesgo que el banco no estd dispuesto a afrontar ya que, como
se ha comentado anteriormente, tienen un mayor coste- o bien
acomparian al banco cubriendo el importe faltante. Todo ello sin
entrar en el capital de la compaiiia y, por tanto, sin que sus e ——
accionistas vean diluida su participacién. Es asi que cada vez es e G T oo e
mis frecuente que las empresas financien su crecimiento (planes SR

de expansion internacional, nuevas unidades productivas,
adquisiciones..) via fondos de deuda. Actualmente, los proyectos
de crecimiento financiadas en Europa por esta via representan el
9% del total, un porcentaje que sin duda seguira creciendo en los
proéximos afios.

Estas ventajas diferenciales han hecho que las empresas
espafiolas consideren con mayor frecuencia la alternativa que
ofrecen los fondos de deuda. No obstante, pese al crecimiento
que han experimentado estos fondos en Espafia, atin estamos
lejos de nuestros vecinos europeos, ya que las compaiiias
espariolas todavia perciben a los fondos como deuda cara. Segtin
el Alternative Lender Deal Tracker de Deloitte, durante los
ultimos 26 trimestres se han cerrado en Espafia 88 operaciones,
lejos de las 732 cerradas en UK, las 485 operaciones que se han
llevado a cabo en Francia o las 206 firmadas en Alemania. A
pesar de esta diferencia con los paises de nuestro entorno, cada
vez estd mds claro que los bancos tienen un serio competidor en
los fondos de deuda y los empresarios se estan dando cuenta de
ello. Es asi que las empresas mds sofisticadas comienzan a
entender que los fondos de deuda se asimilan mas a
instrumentos de capital barato que a deuda cara y, por ese
motivo en muchas ocasiones fondos y bancos conviven y
colaboran en las operaciones, lo cual redunda en el beneficio
final para las compafias, que es lo que a los empresarios les
deberia importar.

Juan Romero es Director de Livingstone
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