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LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES
DESAFIAN A LAS SALIDAS
A BOLSA EN ESPANA

La liquidez del capital riesgo y los tiempos del proceso
de OPV ponen en jaque a estas operaciones

LOS LABORATORIOS,
EL NUEVO OBJETO DE
DESEO DE LOS FONDOS
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Las fusiones y adquisiciones echan un pulso a las salidas a bolsa

Espafia ha vuelto a recuperar los estrenos bursétiles paralizados desde hace varios
afos. Sin embargo, la liquidez del capital riesgo amenaza estos procesos.

Los laboratorios, objeto de
deseo de los inversores

Dentro del segmento sanitario, ca-
da vez mas fondos miran con inte-
rés este sector, en el que las com-
pafiias aprovechan para vender.

Los expertos auguran un ‘boom’ de ‘M&A’ para el segundo semestre

elEconomista ha celebrado en colaboracion con Datasite un evento con los principales
representantes del sector, que confian en una gran actividad transaccional.

El mundo de la belleza se cuela en el apetito de los fondos

Los margenes de esta industria junto a su facilidad para la digitalizacién y la prevision
de crecimiento para los préoximos afios, la han puesto en el punto de mira.

Antai Venture Builder
lanza el primer fondo
‘media for equity’

La gestora espafiola ofrece
una via para que las startups
tengan acceso a campafias
publicitarias millonarias a
cambio de acciones.

Plain Concepts llega
a Australia de la mano
de ABE Capital Partners

La compafiia espafiola nacié
como una boutique de desa-
rrollo tecnoldgico y quiere
crecer ahora de la mano

del fondo del Pais Vasco.
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Alternativas de liquidez para una economia
que mira a los fondos europeos

a llegada de los fondos europeos de recuperacion supondran una inyec-

cion de recursos en la economia espafiola como nunca se ha visto. Sin em-

bargo, los expertos consultados todavia tienen ciertos dudas sobre los cri-
terios y la metodologia que seguira para la seleccion de proyectos tras los ante-
cedentes de la Sepi y el escandalo de Plus Ultra, que ha puesto en stand by casi
todas las peticiones que llegaron de otros sectores como el hotelero o el mundo
de los gimnasios. Otra de las dudas gira en torno a si determinados proyectos
generaran un valor a largo plazo o seran un parche para otros problemas que
arrastra la economia espafiola. ‘¢ El plan de rehabilitacion de viviendas generara
puestos de trabajo de calidad o cualificados? ;Las pymes utilizaran los recursos
para hacer una verdadera transformacion digital disruptiva o sélo utilizaran es-
tos recursos para renovar sus sistemas operativos?’, argumentaba hace unos
dias un conocido directivo del sector. Por eso, son muchos los expertos que de-
fienden la colaboracién publico-privada tal y como se esté planteando en otros

paises vecinos como Francia.

En este contexto, hasta que lleguen los ansiados fondos de recupera-

Capital riesgo, bolsa, c_ién, casi tod_as las empresas espafiolas estan inmersas en una refle-
xion estratégica sobre como esperan que sea su futuro. Por el momen-

emisiones de bonos o to, tienen ante si un abanico de opciones de liquidez, especialmente
L. aquellas que han conseguido mantener el pulso a la pandemia del co-
credito..., las empresas ronavirus. Estas cada vez cuentan con més alternativas, especialmen-

te ligadas a los fondos de capital riesgo, que estan realizando un pro-
fundo esfuerzo para buscar soluciones flexibles y a medida para cada
una de ellas: desde vehiculos de minorias a sectoriales o secundarios,
gue les permiten tener un enfoque mas largoplacista. También se es-
tan volviendo a retomar las salidas a bolsa, mientras que cada vez mas
firmas se estéan animando a las emisiones de bonos o pagarés, gra-
cias también a los programas avalados por el Estado.

tienen ante si un abanico

de posibilidades enorme

Frente a estos casos, las que estan atravesando una situacion mas complicada
a causa de la pandemia, no deben dejar el tiempo correr y deben apoyarse tam-
bién en otras vias para conseguir recursos: ya sea a través de la venta de acti-
vos especificos o bien pidiendo capital a otros inversores especializados en cré-
dito. El verdadero problema es, segun los expertos, dejar el tiempo correr y no
afrontar una reestructuracion financiera lo antes posible. Son muchos los que
alertan que el momento de las operaciones de situaciones especiales llegara a
principios del préximo afio 2022, después de que durante los primeros meses de
pandemia estos inversores consiguieran levantar grandes cantidades de capital
para este tipo de operaciones, que no han sido tan frecuentes como se pensaba
por las medidas implementadas por el coronavirus, como los créditos del ICO o
los Ertes. Lo que esta claro es que las compafiias espafiolas no deben dejar pa-
sar este momento de gran liquidez para saber qué quieren ser en el futuro.
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Las compaiiias se han decantado en los ultimos afnos por operaciones corporativas frente a salidas a bolsa.




ell’conom/ta..

ace poco mas de dos meses, el presidente

de la CNMV, Rodrigo Buenaventura, anun-

ciaba orgulloso que prevefan una recupera-
cién de la actividad de salidas a bolsa en Espafia
para este ejercicio, después de que el afio pasado
solo la energética Soltec se animara a dar el salto
al parqué y de que el anterior no se registrara nin-
guna. Unos afios de sequia bursatil que chocaban
con la alta actividad de fusiones y adquisiciones
(M&A, por sus siglas en inglés) en el pais, y que el
supervisor bursatil pensaba romper este ejercicio,
cuando preveia media docena de salidas a bolsa en
Espafia para el primer semestre de 2021. Ahora, la
cifra se ha reducido a cuatro.

En lo que va de afo, solo han dado el salto al par-
qué Linea Directa, que se convirtié en el mejor es-
treno bursatil de entre las grandes firmas del Con-
tinuo espafiol desde el afio 2013, cuando Liberbank
subié un 30%; y la energética Ecoener, que se des-
plom¢ el dia de su salida y ha ido recuperandose
posteriormente. El complicado estreno de la com-
pafifa de renovables tuvo un efecto domind sobre
otras empresas del sector que planeaban dar el sal-
to estos meses, como Capital Energy o Opdenergy,
que decidieron paralizar sus planes de dar el salto
al parqué. Para este trimestre se espera, no obstan-

En lo que va de afio solo dos
compaiiias se han estrenado en
bolsa: Linea Directa y Ecoener

te, el estreno de Factor Energia y el méas esperado
en el mundo de la energia limpia: Acciona Renova-
bles, con una valoracién cercana a los 8.000 millo-
nes de euros.

En palabras de Fernando Torrente, socio sénior de
M&A y mercado de capitales de Allen & Overy, “la
bolsa, en su vertiente secundaria por la liquidez que
proporciona y en su vertiente primaria como fuen-
te de financiacion alternativa a la tradicional banca-
ria, es un mercado esencial en la economia que cum-
ple una funcion insustituible para empresas e inver-
sores que siempre tiene un atractivo incuestiona-
ble". “Es cierto que en los Ultimos afios debido a la
flexibilidad con que opera el private equity y la forti-
sima liquidez en sus manos, junto con los inconve-
nientes del propio proceso de salida a bolsa y cier-
ta burocracia que entorpece la vida de las compa-
filas cotizadas, habia perdido atractivo y muchas
operaciones se han inclinado por la via del M&A pri-
vado. Las bolsas han recuperado mucha fuerza y el
numero de IPO a nivel global ha alcanzado cifras ré-
cord. Nuestras bolsas espafiolas han despertado
también del periodo de sequia que les ha afectado
en los Ultimos tres afios y esperamos que el ndme-
ro de operaciones crezca”, afiade.

I

Muchas compaiiias estan analizando sus opciones para conseguir liquidez.
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El ‘dual track’ o la ‘doble via' era muy frecuente en Espaia hace unos aios.

Frente a esta opinién, Jorge Riopérez, socio respon-
sable de Corporate Finance de KPMG en Espafia'y
responsable de M&A en Emea, se mostré mucho mas
tajante y argumenté a elEconomista Capital Privado
gue “si bien es cierto que el nimero de empresas que
estd considerando cotizar en Bolsa ha crecido y en
determinados sectores pudiera parecer mas atracti-
VO, en Espafia no prevemos una consolidacion de la
salidas a Bolsa. Los inversores estan apostando por
el capital privado como alternativa cada vez mas in-
teresante, lo que lleva a un abundancia de liquidez en
los fondos de private equity que, tanto en facilidad de
transaccion como en flexibilidad de estructuracion y
competitividad en precios, ha consolidado una fuen-
te de desinversion mas atractiva y frecuente que los
mercados cotizados. Por otro parte, el nimero de em-
presas “cotizables” en Espafia sigue siendo relativa-
mente reducido y los procesos son mas largos, por
lo tanto estdan mas expuestos a condiciones cam-
biantes de mercado’, afiadio este directivo de KPMG.

Este menor nimero de empresas cotizables en Espa-
fla choca, en muchas ocasiones, con otros paises
gue poseen con un gran numero de importantes em-
presas dentro de su tejido empresarial que pueden
ser cotizadas. Sin embargo, en una de las grandes

economias mundiales, Estados Unidos, se esta pro-
duciendo un fenémeno de reduccién del nimero de
compafiias cotizadas: desde aproximadamente 8.000
compahias en 1996 a 3.530 empresas el pasado ejer-
cicio de 2020, seguin datos de Goldman Sachs. A es-
to hay que afiadir también otra tendencia de merca-
do que sigue creciendo en Espafa: las operaciones
public to private, en las que los fondos entran en una
cotizada -0 amplian su participacion- con el objetivo
de tomar el control y excluirla de bolsa. Este ha sido
el caso de empresas como MasMovil, Telepizza, Par-
ques Reunidos o Natra, entre otras.

En cuanto a los motivos por los que muchas compa-
fifas se decantan por una operacion corporativa an-
tes que por una salida a bolsa, Riopérez explica que
“en primer lugar hay que destacar que un porcenta-
je muy alto de situaciones empresariales son sus-
ceptibles de transacciones a inversores privados o
compradores industriales pero no lo son para cotizar
en bolsa. Razones de tamafio, liquidez accionarial,
estrategia de crecimiento, cultura corporativa, adver-
sidad al escrutinio publico, hacen que el nimero de
empresas cotizables sea mas bajo en Espafia que en
otros mercados. Por otro lado, las empresas que red-
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nen estos requisitos son las mas deseadas por los
fondos de private equity y en las que estan dispues-
tas a invertir a precios mas elevados, por lo que las
opciones de la Bolsa se reducen. En realidad, excep-
to en algunos casos de dual track evidente, a priori la
situacion empresarial y accionarial marca el camino
|6gico de transaccion, por lo que esa competencia
M&A/Bolsa es bastante reducida”.

Hace poco mas de tres afios, era habitual que casi
todas las compafiias que buscaban liquidez apos-
taran por realizar procesos de dual track o la deno-
minada “doble via", por la que los bancos de inver-
sién analizaban qué alternativa era mas recomen-
dable para ellos, si una colocacion en bolsa o la ven-
ta a un tercero. La volatilidad de los mercados
financieros de los Ultimos aflos y el gran apetito de
los fondos de capital riesgo provocé que el nime-

ple track” explicando a las compafiias que esta es-
trategia de ser comprado por una SPAC puede pro-
porcionarles rentabilidades mas altas ante la pre-
sién inversora que tienen estos vehiculos.

En cuanto al atractivo de la bolsa espafiola frente a
otras plazas europeas, el socio de Allen & Overy po-
ne el punto de mira en la regulaciéon y argumenta
que “Espafia siempre ha sido atractiva para las sa-
lidas a bolsa, pero la competencia también ha exis-
tido siempre y se esta acentuando. Es fundamen-
tal por ello que los gobiernos tomen la maxima con-
ciencia de la importancia que tiene una buena regu-
lacion del mercado de valores y de la funcion de
supervision a cargo de la CNMV, que se cuide y po-
tencie al méximo nuestro mercado de valores 'y a
su ente supervisor. Se necesita una regulacion que

Economia quiere modernizar la
Ley del Mercado de Valores para
adaptarse a la nueva realidad

ro de dual track se redujera considerablemente en
el pais. Algo que ahora parece que esta empezan-
do a cambiar. En este sentido, el socio senior de
Allen & Overy habla también de otro fenémeno que

esta empezando a llegar a Europa y los expertos no
descartan que llegue a Espafa: “Se esté trabajando
en operaciones de empresas de otros sectores o
con las denominadas SPAC", explica Torrente.

Este tipo de compafifas nacen con “un propdsito es-
pecial de compra"y son empresas que, sin tener ac-
tividad ni operacion alguna, son creadas especifica-
mente para reunir capital para adquirir otras com-
pafifas o participar en una fusiéon. Un fenémeno que
podria servir como revulsivo para el negocio de sa-
lidas a bolsa en el pafs y que desde el Ministerio de
Economia ya se esta tratando de regular con la mo-
dificacion de la antigua Ley del Mercado de Valores,
gue se remonta a los afios 80. Tanto es asi que mu-
chos asesores estan comenzando a hablar del “tri-

se adapte con inmediatez y eficacia a los cambios
del mercado, que anticipe sus necesidades, lo ha-
ga competitivo, facilite los procesos de salida a bol-
sa, de emisién y de colocacion; también las OPA,
por la gran importancia que tienen el mercado de
control, ddndoles a todos agilidad, predictibilidad y
seguridad, no perdiendo el tiempo en disquisiciones
absurdas, favoreciendo un mejor gobierno corpora-
tivo que prescinda de la inmensa carga burocrética
gue le esta invadiendo y cumpliendo los mejores es-
téandares de calidad. La burocracia del cumplimien-
to normativo para entrar y permanecer en bolsa no
puede ser un lastre para las empresas cotizadas ni
para el propio atractivo de este mercado”.

Las fusiones siguen siendo la opcion preferida de muchas compaiiias.
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Ignacio de Garnica
Socio responsable de Private Equity de PwC Espana

cPuede el ‘private equity’
descarbonizar el mundo?

de los gobiernos para la descarbonizacion de la economia, las compafiias
e inversores no son ajenos a las oportunidades que se presentan y se su-
man al reto para alcanzar la neutralidad climatica para el 2050. Por su parte, el
private equity esta en una posicion inigualable para reducir el impacto ambiental
derivado de sus actividades, a través de cuestiones como la descarbonizacion.

E n un escenario en el que la transicion ecoldgica estd marcando la agenda

El marco de actuacion de la Unidn Europea en materia de clima y energia para
2030 fija objetivos para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero, in-
crementar la cuota de energias renovables, la eficiencia energética y descarbo-
nizar, en definitiva, la economfa. Recientemente se ha aprobado en Espafia la Ley
de Cambio Climatico y Transicion Energética, un texto que fija las palancas pa-
ra alcanzar la neutralidad climéatica no mas tarde del afio 2050. Sin embargo, la
transicion ecoldgica no solo depende de los gobiernos, sino también de las com-
pafiias e inversores. Afortunadamente, son cada vez mas los que no solo ven
riesgos, sino también oportunidades, y se suman al reto de alcanzar la neutrali-
dad climatica para el 2050 como una forma de crear valor es sus inversiones.
Pedirle a cualquier sector que descarbonice la economia global es, cuanto me-
nos, desproporcionado. Sin embargo, si hay un sector en una situacién inmejo-
rable para utilizar sus fortalezas, posicion en el mercado y capacidades para ge-
nerar cambios estructurales para la sociedad en este ambito, es el sector de pri-
vate equity. Porque una de las ventajas que presenta el private equity desde siem-
pre es crear valor impulsando una transformacion mas rapida y profunda de lo
que pueden hacer otras compafiias.

En este contexto, y a modo de ejemplo, ya hemos visto varias iniciativas que in-
ciden en este sentido. A principios de afio, BlackRock, la mayor gestora del mun-
do manifesté su compromiso con la consecucion del objetivo de alcanzar la neu-
tralidad total en carbono (net zero) en 2050, para lo que pedird a las empresas en
las que participe una estrategia a largo plazo y un plan que articule esta transi-
cion. El fondo norteamericano Blackstone ya se ha fijado como objetivo reducir
en un 156% las emisiones en los primeros tres afios de vida de sus nuevas adqui-
siciones.
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También hace unas semanas el fondo francés Tikehau Capital anuncié su inten-
cion de lanzar un Fondo de Descarbonizacion de private equity en Norteamérica,
con 300 millones de ddlares de capital comprometido, siguiendo su exitosa ex-
periencia con el lanzamiento en Europa del fondo T2 Energy Transition, que ce-
rré con 1.000 millones de euros, y que ya ha realizado inversiones en varias pymes
europeas centradas en la generacion de energia limpia, la movilidad sostenible
y la eficiencia energética. En 2020, KKR lanzé el Fondo de Impacto Social Global
de 1.300 millones de ddlares, para invertir en empresas que brinden soluciones
a desafios ambientales o sociales. Y CVC Growth Partners invirtio 200 millones
de ddlares en EcoVadis, una empresa con sede en Paris que proporciona califi-
caciones, herramientas y software destinados a impulsar la sostenibilidad en las
cadenas de suministro globales.

En Espafia, Alantra'y Enagas constituyeron en 2020 Clima Energy Transition Fund un

nuevo fondo de transicion ecoldgica europeo con un importe de 150 millones para

invertir en empresas con alto potencial de crecimiento en sectores como biogas,

descarbonizacion, hidrogeno, digitalizacion y movilidad sostenible. Estos son algu-

nos ejemplos de inversores comprometidos y con estrategias especificas hacia la

descarbonizacién que vislumbran oportunidades prometedoras en este ambito; si
bien, el sector en su conjunto da una importancia maxima a estos aspec-
tos, tanto en sus participadas como en sus futuras inversiones.

Las firmas de private equity son importantes proveedores de liquidez,
catalizadores del crecimiento y la transformacion del tejido empresa-
rial. No podemos obviar la elevada disponibilidad de fondos dispues-
tos a invertir -dry power- a nivel global del sector de private equity, que

La elevada cantidad de se sitda en 2.900 millones de ddlares, importe que se espera se incre-

mente de forma considerable para 2025. Para adaptarse mejor al en-

dinero disponible para torno de mercado imperante, el private equity busca cada vez méas es-

trategias de adquisicion, tanto para crear valor en las compafiias de

invertir y la importancia sus carteras como para invertir capital de manera mas eficiente. Y las

de los criterios ESG

marcaran las operaciones

expectativas estan aumentando rapidamente para que los inversores
y accionistas desempefien un papel mas activo y constructivo en una
variedad de cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza (ESG),
incluyendo las relacionadas con la descarbonizacion.

Un potencial camino a sequir por el private equity, dada esta realidad,

puede ser lo que llamamos “comprar sucio y a buen precio y vender
limpio y a mejor precio”; un cambio de rumbo con gran impacto en la sociedad.
Por ejemplo, transformar empresas de gestién de residuos en agentes de la eco-
nomia circular que puedan reciclar y reutilizar materiales, en lugar de quemarlos
o enterrarlos, y generar energia renovable en el proceso.

A medida que han evolucionado las firmas de private equity han demostrado su
capacidad para aplicar las mejores practicas y estrategias en las compafias de
sus carteras. Se trata de que las acciones en materia ESG, incluida la descarbo-
nizacion, puedan integrarse en los complejos y sofisticados planes de creacion
de valor que ya desarrollan las entidades de private equity. Dado que ser intensi-
vo en carbono tiene un coste cada vez mayor, derivado de impuestos directos,
limites y/o prohibiciones de ciertos productos, etc., tiene sentido que los inver-
sores y accionistas pongan el foco en este aspecto. Y es totalmente coherente
y compatible con la obtencién de un rendimiento rentable.

El private equity tiene una ventaja competitiva significativa y diferencial, en com-
paracion con otros sectores, para abordar problemas como el cambio climatico
y hacerlo de manera rentable. No es descabellado, por tanto, imaginar un mun-
do en el que el objetivo de un fondo de private equity pueda estar vinculado al pro-
greso en la descarbonizacién que se una a los retornos financieros y que supon-
ga mayores valoraciones a futuro. Creo que ésta es una tendencia irreversible
que va a contribuir de forma activa a descarbonizar el mundo.
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Los laboratorios estan cada vez mas en el punto de mira de los inversores. iStock

(GED) o los Laboratorios Larrasa, que buscan so-
cio minoritario para impulsar su crecimiento inter-
nacional.

"El sector de los laboratorios siempre ha presenta-
do un corte defensivo para los inversores y, en la ac-
tual coyuntura, puede considerarse una industria re-
fugio”, explica José Antonio Zarzalejos, socio de Cor-
porate Finance y M&A de KPMG en Espafia, a elE-
conomista Capital Privado. Ademas, el experto
considera que en este ciclo econémico, muchos
segmentos del mercado de los laboratorios ofrecen
perspectivas de crecimiento muy atractivas inclu-
so en entornos de alta incertidumbre como los que
vivimos.

“El interés creciente por la industria se explica tam-
bién por el desarrollo de nuevos nichos de merca-
do, que en los ambitos del cuidado personal, la pre-
vencion y la estética presentan buenas perspecti-
vas de crecimiento, sustentadas en cambios en la
demanda que se han ido consolidando durante los
ultimos dos o tres afios”, asegura Zarzalejos.

Los movimientos del sector

No son pocos los ejemplos que hemos visto rela-
cionados con el sector durante los Ultimos tiempos.
En verano del afio pasado, Portobello Capital estre-
naba estrategia al adquirir el 35% de AGQ Labs en
su primera inversion estructurada. Esta compafifa
estd enfocada principalmente en los andlisis alimen-
tarios, agricolas y medioambientales en mas de 25

paises. “Es un sector de alto crecimiento organico
empujado por la concienciacion del consumidor asi
como la regulacion a nivel mundial’, analiza Victor
Virés Usandizaga, director de Portobello Capital en
declaraciones a esta publicacion.

Un sector que sigue teniendo mucho interés pa-
ra esta gestora de capital privado que consideran
que la industria esta muy fragmentada. Su direc-
tor reconoce a esta publicacién que estan eva-

O El ano pasado, Portobello Capital
3 5 /O adquirio el 35% de AGQ Labs en

su primera inversion estructurada

luando activamente operaciones de adquisicién
desde AGQ Labs en el sector de los laboratorios
de andlisis en Sur de Europa, Latinoamérica y Nor-
teamérica.

“Es un modelo de negocio atractivo, con alto creci-
miento y mucha estabilidad y previsibilidad, en mu-
chos casos criticos para sus clientes”, asegura. Vi-
rés considera que estas tendencias positivas eran
existentes ya antes de la pandemia y se han man-
tenido desde su inicio. Por ejemplo, los laboratorios
de andlisis alimentarios fueron considerados des-
de el primer momento de la pandemia como activi-
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dad critica y de primera necesidad en todos los pai-
ses. "Nuestra expectativa es que con la creciente
sensibilidad a la salud, estas tendencias se manten-
gan o se aceleren’, asegura.

¢Buen momento para vender?

Un momento bueno en el sector en el que también
muchos fondos estan aprovechando para vender.
“El sector es muy atractivo para los fondos de inver-
sién y existen compafiias invertidas por fondos en
muchos pafses en Europa, Estados Unidos y Lati-
noamérica. Las valoraciones en el mercado reflejan
la alta calidad del sector y su capacidad de crecer
a pesar del entorno de incertidumbre actual”, expli-
ca el director de Portobello.

A finales del afio pasado, el fondo de capital riesgo
GED ficho al banco de negocios Lazard para explo-
rar su salida de Vitro, el productor espafiol de reac-
tivos para diagndstico, cuyo caso de éxito conta-
mos hace unos meses en esta publicacién. Un in-
terés y movimientos en el sector que unidos a otros
factores estan produciendo unas valoraciones mas
altas. "Podemos observar una cierta inflacion en las
valoraciones, fruto de una enorme disponibilidad de
financiacion tanto en forma de deuda como de ca-
pital y una oferta que no ha crecido al mismo ritmo”,
explica el socio de KPMG.

Estamos en un mercado de vendedores cuan-
do nos referimos a la industria de los labora-
torios, pero dicho esto, los inversores “estan 3
siendo especialmente cuidadosos a la hora de
evaluar los impactos que la pandemia ha teni-

iStock

doy tendran en el mercado’, ahade. Zarzalejos con-
sidera que aquellos laboratorios que se hayan vis-
to beneficiados por la pandemia, tendran que jus-
tificar de manera sdlida que los beneficios son sos-
tenibles en el medio y largo plazo cuando las con-
diciones de mercado vuelvan a la normalidad, que
lo haran.

Diferentes subsectores

Elinterés de los fondos por el sector de la salud y
los laboratorios abarca diferentes ramas: desde la
industria de la fertilidad hasta los que desarrollan
test de deteccion del coronavirus, pasando por los
que investigan diferentes genomas para luchar con-
tra enfermedades o para encontrar los animales
mas perfectos genéticamente. Otro ejemplo de es-
te interés, en este caso pre-pandemia-, fue el del
fondo sueco EQT, que adquirié Igenomix, lider glo-
bal en salud de la mujery servicios de genética re-
productiva en 2019.

“En mi opinion hay interés en el sector de los labo-
ratorios farmacéuticos porque ahora mismo es un
negocio no afectado y con alto crecimiento. Hay
mucha liquidez y hay sectores que todavia no se
estan mirando por cémo les ha afectado el coro-
navirus por lo tanto hay menos compafias donde
invertir’, considera [figo del Val, socio de M&A de
Allen & Overy. Esta compafiia, en la que la gesto-
ra sueca participa desde hace poco mas de dos
afios, ya tiene entre sus planes dar el salto al par-
qué. EQT también adquirié hace unos meses los la-
boratorios Cerba, con sede en Francia y valorados
en unos 4.500 millones de euros.
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Soluciones para superar las tensiones financieras
y definir la estrategia de crecimiento

Las tensiones financieras son la consecuencia mas inmediata
de la disrupcion de la COVID-19 en parte del tejido empresarial.
Esta situacion exige la puesta en marcha de una gestion
financiera con vision estratégica y de medio plazo para abordar
cuestiones como la busqgueda de alternativas de financiacion,
las refinanciaciones de deuda o las reestructuraciones. En este
contexto habra compafiias que opten por emprender o reforzar
su estrategia de crecimiento, para lo que sera necesario tener
en cuenta los aspectos estratégicos, operativos y legales que
garanticen el éxito de las operaciones.

Descubre como
prepararte para la
nueva realidad
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OBSERVATORIO ‘ONLINE' - Eeo 1) 151+

Los ponentes del Observatorio ‘Oportunidades en sectores clave para el M&A en Espaia’. eE

El sector de fusiones y adquisiciones
espera un ‘boom’ tras la pandemia

‘elEconomista’ celebré a mediados del mes de mayo, en colaboracion con Datasite, un evento virtual
retransmitido en ‘streaming’ que congregé a grandes directivos del negocio del ‘M&A' en Espana,
que adelantaron unos meses de importante actividad transaccional en el pais.

Antonio Lorenzo / Araceli Mufoz.

siones y adquisiciones aventuran un segun-

do semestre del afio cargado de oportunida-
des para el sector. Este nuevo impulso no solo coin-
cidirad con el previsible fin de la pandemia y la nor-
malizacion de muchos negocios hasta ahora casi
bloqueados, sino también con la inyeccion de los
fondos europeos para recuperacion de la actividad
econdmica. A todo lo anterior se suma el apetito in-

I os expertos del mercado espafol de las fu-

versor de las firmas de inversion por poner a traba-
jar el dinero junto con la decisiva ayuda de la tecno-
logia en la busqueda de nuevos activos. Los repre-
sentantes de cinco compafiias lideres en el sector
de fusiones y adquisiciones participaron en el ob-
servatorio Oportunidades en sectores clave para el
M&A en Espafia, organizado por elEconomista con el
apoyo de Datasite. De forma telemética, todos los
expertos analizaron el pasado mas inmediato para
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Alvaro Ortega Borja del Olmo
Responsable de Socio de Avior
Datasite Espafa Capital

Los datos re- Invertir en

sectores afecta-
dos por la crisis

flejan que en el
mundo de las fu-

siones y adquisi- es una oportuni-
ciones existe espa- dad paralos in-
cio para operacio- dustriales y seran
nes disruptivas” competencia”

atisbar una feliz salida del tunel para muchas em-
presas en los proximos meses.

Alvaro Ortega, responsable de Datasite en Espafia,
tiene claro que “en el mundo del M&A existe espa-
cio para operaciones disruptivas”’, tarea en la que
su compaiiia ejerce de partner tecnoldgico, con apli-
caciones que dan soporte a los clientes a través de
transacciones cada vez mas rapidas, sencillas y se-
guras. A preguntas surgidas en el debate, el repre-
sentante de Datasite sefiald que en el mundo de las
carteras NPL (carteras de créditos de dudoso co-
bro), donde actualmente no se mueven los volume-
nes de otros afios, pero espera “que en la seqgunda
mitad del aflo o inicio del afio que viene se retome
esta actividad”, circunstancia que “actualmente es-
ta afectando negativamente tanto para los bancos
como para los inversores extranjeros”. En una de
sus intervenciones, Ortega también parafrased a
Henry Ford, fundador de Ford Motor, quien en cier-
ta ocasion explico que “si hubiera preguntado a la
gente qué queria, me hubiesen dicho que caballos
mas rapidos’, para asi responder a las necesidades
del sector.

Respecto a la extraordinaria utilidad del uso de los
datos, “que nos estan ensefiando lo que esta suce-
diendo”, Ortega detectd nuevas tendencias en sus
informes sectoriales. “En nuestros data rooms, don-

Juan Luis Ramirez
Socio fundador
de Portobello Capital

Jorge Riopérez

Socio resp. de CF de
KPMG EspanaX resp.
de M&A en EM

El analisis del
riesgo es una de
las grandes asig-
naturas pendien-
tes que tiene el
sector, ahora es
muy dificil”

A partir de
ahora habra una
afluencia de ope-
raciones en Espa-
fila mayor y opera-
ciones en compa-
nias diferentes”

de hacemos cientos de proyectos multisectoriales
en Espafia al afo, estamos viendo como la tecno-
logia esta ayudando. Igual que ahora se hace un
Zoom para las videoconferencias, estamos viendo
un incremento del media. Asi, por ejemplo, se de-
manda un video de una fabrica o de una fachada de
un hotel o de las habitaciones para asf evitar el des-
plazamiento de una decena de personas a cualquier
parte del mundo. Este tipo de contenido esta cre-
ciendo desde el afio pasado. Hemos percibido, in-
cluso, el uso de drones para grabar en video unas
parcelas, lo que ayuda a compartir la informacion y
acelerar esas transacciones. Sin duda, tenemos mu-
cha prisa para no llegar tarde”.

Juan Luis Ramirez, socio fundador de Portobello,
realizd un andlisis del pasado mas reciente para re-
cordar que, al margen de la pandemia, “hemos vis-
to cosas impensables, como que se pare el Canal
de Suez durante 15 dfas, que se congelen todas las
petroquimicas del sur de EEUU y que ahora estén
mendigando gasolineras en las estaciones de ser-
vicio... Ha habido sucesos que hacen pensar que el
mundo tiene riesgos sin apenas considerar, por lo
que solo cabe diversificar, tanto patrimonialmente,
como repartir las fuentes de suministro y dividir el
capital dividido cuanto mas mejor. Nosotros, en ge-
neral, tenemos activos alternativos en nuevos com-

Rodrigo de la Viuda
Director de Advisory
de BBVA

La gran
estrella de estos
meses ha sido
la sostenibilidad,
que crea bolsillos
especificos para
invertir ahi”
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partimentos, para asi ofrecer cierta proteccion an-
te la variabilidad, que cada vez es mayor”. En su pre-
vision para los proximos afios, Ramirez considera
que Espafia disfrutara de dinamientos al disponer
de “buenos afios tanto para comprar como para ven-
der". Segun explico, “a partir de ahora habra una
afluencia de operaciones mayor, de sectores que
han estado cerrados hasta hace poco. Creo que la
segunda mitad del afio habra una cierta normaliza-
cion en ciertos sectores: lo que estaba cerrado, abri-
ray se ampliara la amalgama de operaciones en los
diferentes sectores. También habra necesidades de
capital y oportunidades en compafiias que no se
quieren vender, pero que podrian aceptar un aumen-
to de capital dando entrada a alguien que les ayu-
de a crecer o a aprovechar oportunidades que no
se atreven a hacer solos o porque no tienen los fon-
dos para hacerlo”.

Prisas de dltima hora

En opinion del socio fundador de Portobello, ahora
existe mas reticencia a invertir en hoteles urbanos,
vuelos de trabajo o espacios de oficina, pero “vemos
una especie de sensacion de oportunidad en cier-
tos sectores, donde muchos fondos estén intentan-
do aprovechar la oportunidad, como sucede con los
hoteles vacacionales. La verdad es que ha habido

. Los expertos confian
en una mayor actividad

con la vacunacion masiva

pocas transacciones y poca diferencias de precio.
Ahora estoy abochornado al ver la cantidad de gen-
te que llama con prisas porgue se acaba la venta-
na, ya que en junio abren los hoteles, se restaura el
movimiento de turistas y han pasado seis meses 'y
no han hecho nada. Esa sensacion la tienen muchos
fondos inmobiliarios. En definitiva, creo que va ha-
ber operaciones, probablemente a los mismos pre-
cios que habia al principio. Esto ha sido un parén de
un aflo y muchos sectores volveran a la normalidad,
aungue otros habitos de consumo se veran altera-
dos para siempre y hay que estar cautos para no
meterse o para meterse al precio adecuado. Tam-
bién hay algunos sectores que se han desorbitado.
Hemos visto unos precios astronémicos en algu-
nas compafias que, cuando se recuperen una cier-
ta normalidad, tampoco es para tanto, como las
compafiias de test de Covid, laboratorios farmacéu-
ticos, firmas de suministro hospitalario o empresas
que venden al canal del retail”.

Jorge Riopérez, socio responsable de Corporate Fi-
nance de KPMG en Espafia y responsable de M&A
en Emea, ha apuntado que el nivel de ocupacion y
de rotacion en el sector es muy alto, lo que es repre-
sentativo del estado de la industria y del importan-
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Los equipos gestores que han sabido ganarse la confianza de los clientes. istock

te nivel de actividad que existe en la actualidad. “Creo
gue se abre una temporada muy interesante y con
mensajes muy positivos porque, al fin y al cabo, la
industria del M&A adelanta en cierto sentido la eco-
nomia en general, una vez que nuestros ciclos van
uno o dos aflos por delante de lo que suele suceder
después’. Riopérez también ha puesto el acento en
“la calidad de los equipos gestores que han sabido
ganarse la confianza de los clientes y aguantar en
los momentos mas severos mientras otros se po-
nian muy nerviosos”.

El' mismo directivo de KPMG recalcé que “Espafia
es un pais que sigue siendo un destino interesante
para invertir, muy selectivo, con mucho interés pa-
ra invertir en los proximos meses y afios, pero tam-
bién estamos detectando desinversion en multina-
cionales en Espafia empresas con inversiones es-
tablecidas ya en el pafs que toman decisiones de

Actualidad
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dejar determinados activos productivos, con menor
confianza en Espafa como pais productivo. Eso me
preocupa como espafiol, al tiempo que me alegra
gue haya mucho dinero para invertir en Espafia, des-
de el punto de vista industrial tengo ciertas dudas”.

Rodrigo de la Viuda, director de Advisory de BBVA,
elogid la solidez del volumen de inversién generado
en Espafia en 2020 y en lo que llevamos de 2021.
‘Durante el afio pasado, las operaciones anuncia-
das sumaron 100.000 millones de euros 'y, en lo que
llevamos afio, asciende a casi 35.000 millones”. An-
te este mercado, “el sector de infraestructuras esté
de moda, con un peso muy relevante que ha repre-
sentado en torno al 30% de estas operaciones, un
porcentaje que duplica el de pocos afios atras”. Se-
gun afiadio, “la liquidez esta ahi, con fondos globa-
les levantando vehiculos de inversion de mas de
10.000 millones, donde algunos de ellos se canali-
zan en Espafia”.

De la Viuda también destacé “la estabilidad del sec-
tor, frente a sucesos coyunturales”, tras reconocer
que “la gran estrella de los ultimos meses es la sos-
tenibilidad, que esta generando la creacion de bol-
sillos especificos para invertir en este sector”. Ante
la pregunta de quién esta liderando toda esta inver-
sion, el director de Advisory de BBVA sefial¢ a los
institucionales extranjeros, "pero estamos empe-
zando a ver cierta canalizacion del ahorro privado
hacia otros segmentos, como gestoras e inverso-
res mas pequefios, sin olvidarse del capital asiati-
co”. Por otra parte, el representante de la entidad fi-
nanciera abundé en la importancia de la tecnologia
en el sector, un concepto transversal que va a seg-
mentar las compafiias. Asimismo, De la Viuda dio
un consejo para los nuevos perfiles profesionales
interesados en el sector de M&A. “La clave es el tra-

Espana sigue siendo un destino interesante para invertir en los proximos meses y anos y muy selectivo. Getty

bajo, el esfuerzo y las ganas de aprender, mucho
antes que la propia carrera”.

Borja del Olmo, socio de Avior Capital, compartio el
optimismo con el resto de los ponentes al indicar
qgue 2020 "ha sido un afio donde ha habido que re-
plantearse cosas, ser cauto, pensar en estructuras
nuevas, en estrategias de sectores nuevos..., y creo
que ahora, en el medio plazo, todo vuelve a su sitio,
con la perspectiva de la recuperacion y de la conti-
nuidad de la inversion en M&A. Por todo eso, soy op-
timista porque va a ver méas oportunidades, asf co-
mo una mayor ambicion de los empresarios para
sequir construyendo compafiias mejores”. Ante ese
panorama, del Olmo estima “que habra numerosas
transacciones en 2021 porque el capital y el apeti-
to estan ahi”.

Segun opina, “la pandemia nos ha obligado a acti-
var el freno de mano, pero también nos ha ayuda-
do a catalizar operaciones en compafiias familiares
en las que durante mucho tiempo no pasaba nada
y éstas han asumido que tienen que diversificar el
patrimonio, que pueden ser mas accionables y con
la necesidad de un mayor tamafo para tener ma-
yor estabilidad y diversificacion. Y todo esto serd
muy positivo para que aumente la actividad”. Del Ol-
mo también aboga por esperar a la vuelta del vera-
no para que los inversores tengan visibilidad sobre
el negocio de empresas colapsadas por el Covid".
Respecto a las posibles oportunidades, el socio de
Avior Capital sefiala que los industriales podran qui-
tarse la competencia de los fondos al invertir en sec-
tores afectados por la crisis. Son jugadores “a los
que les puede dar igual pagar sobre los resultados
de 2019, porque en diez afios esas compafiias se
habrdan recuperado”.
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El Corte Ingles y los Matutes ponen a la venta el 100% de Ayre

El Corte Inglés y la familia Matutes acaban de po-
ner a la venta el 100% de la cadena hotelera Ayre,
segun han confirmado diferentes fuentes financie-
ras a elEconomista. La transaccion contempla la ven-
ta total de los ocho establecimientos urbanos con
los que cuenta la cadena, ubicados en ciudades co-
mo Madrid, Barcelona, Sevilla, Cérdoba y Oviedo.
Fuera del perimetro de la transaccion quedaria su
otro negocio hotelero compartido: la cadena de es-
tablecimientos boutique Only You, que cuenta con
otros dos hoteles en la capital y prevé abrir también
en otras ciudades como es el caso de Valencia, M&-
laga y Sevilla. Por el momento, la transaccion se en-
cuentra todavia en una etapa muy inicial, aunque

los propietarios ya han dado un mandato de venta
a BBVAy Deloitte para que busquen comprador pa-
ra estos ocho hoteles. En este sentido, y segun las
mismas fuentes, los asesores han tenido ya los pri-
meros acercamientos con los posibles candidatos
para testar su interés en hacerse con el 100% de los
hoteles Ayre, con la prevision de poder cerrar la tran-
saccion a lo largo de este mismo afio.

El gigante espafol de la distribucion participa con
un 50% en la sociedad FST Hoteles, que explota la
cadena Ayre. El otro 50% restante es propiedad de
Fiesta Hotels & Resorts, sociedad de la familia Ma-
tutes, conocidos por ser duefios de Palladium.

Laboratorios Larrasa busca socio para financiar su crecimiento

Laboratorios Larrasa busca un socio minoritario con
el que financiar su crecimiento internacional. Esta
biotecnoldgica extremefia esta especializada en
diagndsticos clinicos veterinarios y elaboracion de
tratamientos especificos para determinadas enfer-
medades a partir del analisis del genoma de anima-
les o personas. Segun han confirmado diferentes
fuentes financieras a elEconomista, Laboratorios La-
rrasa ha encargado a la division de asesoramiento
de Altamar la busqueda de este socio, para lo que
han tanteado a diferentes fondos internacionales.

Segun las mismas fuentes, esta compafiia extreme-

fla cuenta con un resultado bruto de explotacion
(ebitda) de 150 millones de euros, lo que podria su-
poner una valoracion de entre 1.000 y 1.500 millo-
nes por el 100% en funcién de los multiplos que se
estan pagando actualmente en el sector. Unas ci-
fras vertiginosas para la compania que se fundé en
el afio 2002 en Jerez de los Caballeros (Badajoz) de
la mano de José Larrasa Rodriguez, alma mater de
la biotecnoldgica.

El objetivo de esta transaccion es obtener el pulmon
financiero necesario para llevar a la compafiia al si-
guiente nivel y crecer en Brasil.

CVC se interesa por Cesif, lider en formacion para farmaceéuticos

El fondo britanico CVC Capital Partners continua
buscando oportunidades para reforzar su apuesta
por el negocio educativo. Segtin han confirmado di-
ferentes fuentes financieras a elEconomista, la ges-
tora esta interesada en hacerse con el Centro de Es-
tudios Superiores para la Industria Farmacéutica
(Cesif), uno de los centros mas reconocidos dentro
de la industria sanitaria en Espafia. La compafiia
cuenta con una gran variedad de programas, tanto
presenciales como online, para los profesionales del
negocio farmacéutico, nutricional, quimico y veteri-
nario. Ademas, cuenta con tres campus en Madrid,
Barcelona y Portugal.

El apetito por esta compafiia se enmarca en su in-
terés por el negocio educativo, en el que la gestora
britanica estd muy activa analizando diferentes opor-
tunidades. En este sentido, cabe recordar que la se-
mana pasada cerré la adquisicion de The Valley Di-
gital Business School, un centro de formacién digi-
tal para el mundo de los negocios, del marketing y
de los headhunters, entre otros. Esta firma cuenta
también con su propia gestora de capital riesgo en-
focada en el mundo del venture capital. Esta tran-
saccion fue realizada a través de la Universidad Al-
fonso X El Sabio, en la que el fondo capitaneado por
Javier de Jaime desembarco en el afio 2019.
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Urbaser es una de las grandes compaiiias del negocio de residuos a nivel mundial. Europa Press

El dueno de los Pistons compra el
gigante de residuos espanol Urbaser

El fondo estadounidense Platinum Equity esta atando los tltimos flecos para cerrar la adquisicién a
China Tianying, que obtendra unas importantes plusvalias con su salida del antiguo negocio de ACS. Con
esta operacion, la gestora cerrara su tercera operacion en el pais tras hacerse con Terratest e Iberconsa.
A M.

om Gores, el magnate estadounidense duefio

de los Detroit Pistons, redobla su apuesta es-

tratégica por Espafia. Su gestora de capital ries-
go, Platinum Equity, esta atando los ultimos flecos pa-
ra la adquisicion de Urbaser, el antiguo negocio de re-
siduos de ACS, que la constructora espafola vendié
hace en septiembre de 2016 al grupo asiatico China
Tianying (CNTY) por 1.320 millones, generando a la
espafiola unas plusvalias de 550 millones de euros.
Ahora, cinco afios después, el fondo estadounidense
se prepara para desembolsar en torno a 3.500 millo-
nes de euros para hacerse con esta compafiia espa-
fiola.

Unas cifras astronémicas, pero no muy alejadas de
las de los otros finalistas: Stonepeak y Elliott. Sin em-
bargo, desde el principio de la puja, Platinum partia
como favorito. Con una facturaciéon de mas de 2.137
millones de euros a cierre de 2019, Urbaser es una
de las grandes empresas de residuos a nivel mun-
dial, prestando servicios a mas de 50 millones de

personas en 30 paises. En concreto, trabaja en gran-
des ciudades de la talla de Madrid, Barcelona, Lon-
dres, Paris, Buenos Aires o Santiago de Chile, entre
otras.

Para los inversores, esta transaccion resultaba es-
pecialmente interesante por dos motivos fundamen-
tales. El primero es el relativo a la gran presencia in-
ternacional del grupo, que le hace lider en su sec-
tor. El segundo esta relacionado con el sector en el
que la compafiia desarrolla su actividad: el trata-
miento de residuos, en un momento en el que el ape-
tito inversor por la economia circular y la transicion
energética esta en maximos histoéricos.

De hecho, la puesta en marcha de este proceso se
produjo deforma casi simultanea al relanzamiento
de la venta de Ferrovial Servicios, en la que la cons-
tructora ha priorizado la venta de su negocio de me-
dioambiente en Espafia y Portugal, aglutinado en
su filial Cespa. Sin embargo, la principal diferencia
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Los hitos de Urbaser

Constitucion de

Técnicas

Medioambienta-
les (Tecmed),
germen de

Urbaser

1990

Creacion de filiales:
Socamex (agua), Orto
(parques y jardines),
Sertego (residuos
industriales)

Tecmed pasa a
denominarse
Urbaser tras la
absorcion de
Dragados

~
(@)
urbaser
Salto a otros CTNY contrata
continentes con a Societé
apertura de Générale para
filiales en Bahrein, vender entre el
Jordania, Oman o 20-30%

India

Amplia su presencia

internacional a México,

Chile, Colombia,
Argentina, Venezuela,
Francia, Portugal y
Marruecos

Firion Investment El grupo chino

(China Tianying) decide vender
comprala el 100% de
compafia a ACS Urbaser

2004

Datos generales de 2019

FACTURACION (MILLONES DE €)

L ,2137

RECURSOS PROPIOS (MILLONES DE €)

—,831

EMPLEADOS

L 35000

PAISES EN LOS QUE ESTA PRESENTE

30

Lineas de nego

2009

cio

00™0

SERVICIOS URBANOS
o Presente en 880 ciudades o municipios

e 420.000 toneladas recogidas al mes

UI

-
0

TRATAMIENTO DE RESIDUOS
e 130 plantas de tratamiento

° 23,2 millones de toneladas tratadas

Y
-

I3

-

GESTION INTEGRAL DEL AGUA
o 170 instalaciones de depuracion de agua

° 2097 kilometros de red

Fuente: elaboracién propia.

entre ambos procesos es que los fondos han opta-
do por participar en el de Urbaser al depender me-
nos de concesiones, como ocurre con Cespa.

De hecho, dos de los finalistas en esta subasta (Pla-
tinum y Apollo) también participaron en la primera
operacion de la filial de Ferrovial Servicios. Curiosa-
mente, la propia Urbaser comprd a Amey la filial bri-
tanica de la constructora parte del negocio de re-
cogida de residuos en Reino Unido. En esta opera-
cion participaron también, ademds de los fondos ya
citados, otros como Apax —que también participo
en el primero proceso de Ferrovial Servicios— o Cin-
ven, que paso la primera criba pero decidié no se-
guir adelante, segun explicaron las mismas fuentes
consultadas.

El fuerte apetito de los inversores por el sector de
los servicios, la economia circular y el tratamiento
de residuos no paso¢ desapercibido a China Tianying,
que aprovechd para monetizar su inversion ponien-

elEconomiste

do a la venta una participacion minoritaria hace ya
casi un afo.

En concreto, el grupo asiatico lanzé un proceso el
pasado verano a través del cual buscaba un socio
para desprenderse de una participacion de entre el
20% y el 30% para reducir su elevado endeudamien-
to en esta compafifa. Sin embargo, no consiguid
despertar el interés deseado, ya que muchos inver-
sores no tenian claro entrar en minoria junto a un
socio chino, seguin las mismas fuentes, por la difi-
cultad de tomar decisiones en la gestion de la com-
pafia.

Por ello, a finales del pasado afio el conglomerado
asiatico decidié desprenderse del 100% de la com-
pafifa. La operacion ha contado con el asesoramien-
to de Société Générale, Crédit Agricole y Deutsche
Bank. Tras unos duros meses de competida subas-
ta, finalmente Platinum ha sido el elegido para que-
darse con la compafiia espafola.
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Igor Chacartegm MD
de Platinum Equity
para Europa. eE

Fundada en 1995 por
Gores, la gestora esta-
dounidense cuenta con
23.000 millones de dé-
lares (19.036 millones
de euros) en activos ba-
jo gestion. Las inversio-
nes desde Espaia son
lideradas por el vasco
Igor Chacartegui, que
también es responsable
de estructurar y ejecutar
las operaciones de
Platinum en el resto
del Viejo Continente.

Si todo va segun lo pre-
visto, la adquisicion de
Urbaser serd la tercera
inversion que cierre
Platinum en Espafia,
pero también la de
mayor tamafio hasta la
fecha. Su desembarco
en el pais se remonta
al afio 2014, cuando
compraron la construc-
tora Terratest e impul-
saron fuertemente su
negocio internacional
hasta que vendié su
participacion a Nazca
en el afo 2018. Su
segunda apuesta se
materializ6 en 2019,
cuando compré una
participacion mayorita-
ria en Iberconsa, la se-
gunda mayor pesquera
espafiola, a Portobello,
que participa con ellos
en el capital.
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Cada vez es mayor la preocupacion por la belleza. iStock

El potencial del sector de la belleza
dispara el apetito de los inversores

Los expertos sefalan varios puntos clave para justificar este interés: los importantes margenes con los
que juega esta industria y sus compaiias, las expectativas de crecimiento que tienen para los préximos
meses, asi como la facil adaptacién del sector al mundo digital y al mundo del comercio electrénico.

Rocio Regidor.

terés por la salud y el bienestar en el centro.

Las compafiias de este sector se han benefi-
ciado del incremento de la preocupacion en mate-
ria de salud a raiz de la pandemia. También todas
las empresas relacionadas con biotecnologia mé-
dica en un momento en el que la produccion de la
vacuna contra el coronavirus engloba el interés del
mundo. Unidos a estos, hay otros verticales relacio-

I a pandemia del coronavirus ha puesto el in-

nados con el bienestar que han ido creciendo en in-
terés al tiempo que lo hacfa el apetito inversor por
ellos. Es el caso de la alimentacion healthy (todo lo
relacionado con el mundo vegano y organico) o el
mundo de la estética en todas sus vertientes, don-
de el nimero de interesados crece por momentos.

Este Ultimo, también conocido como beauty, englo-
ba diferentes tipos del mundo de la cosmética co-
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mo son el maquillaje, el cuidado de la piel, el cuida-
do del pelo y las fragancias. “La ventaja que tiene
es que a pesar de que ha decrecido en 2020, como
todos, lo ha hecho bastante menos de lo que lo ha
hecho la moda, calzado y accesorios”, explica Luis
Lara, socio director de Retalent a elEconomista Ca-
pital Privado. Tras meses de descensos en las ven-
tas en el sector, ;qué provoca tanto interés para los
fondos de inversion? Para llegar a una conclusion
hay que sefialar distintos factores.

Por un lado, precisamente que el sector haya teni-
do un menor crecimiento durante la pandemia es
positivo ya que los fondos aprecian que tiene un ma-
yor potencial de crecimiento en los préximos afios.
‘Antes del coronavirus el sector de la moda crecia
un 3-4%, a nivel del crecimiento mundial, influia Asia
y los mercados emergentes. En mercados madu-
ros la moda estaba estable o decreciente. En el sec-
tor de la belleza la tendencia es seguir creciendo, la
prevision es que crezca a doble digito después del
golpe sufrido en 2020, explica Lara.

Otro punto central que explica el interés que des-
pierta este sector lo encontramos en los margenes.
“Es el secreto mejor guardado del mundo de la cos-
mética”, reconoce el experto a esta publicacion. Y

Los expertos prevén que el
sector de la belleza crezca
a doble digito a partir de 2021

es que, una vez has conseguido la férmula antiarru-
gas con acido hialurénico que pretendes poner en
el mercado, la produccién es barata. En ocasiones
casi cuesta mas el envase que la fragancia en tér-
minos de produccién. “Los margenes son muy am-
plios en las cremas rejuvenecedoras y en ese tipo
de cosméticos, si hay un buen producto y una bue-
na campanfa detras, esto siempre interesa mucho,
es un mercado con margenes altos”, afade Lara.

Al potencial de crecimiento y a los atractivos mar-
genes hay que afiadir un tercer punto clave y que
enlaza muy bien con el momento que vive el mun-
do. Es un sector de muy facil digitalizacion, es de-
cir, muy adaptable al ecommerce. No se necesitan
tallas, solo conocer el tipo de piel o de pelo. Ademas,
es un sector, como vemos en el ejemplo de Jessi-
ca Alba, en el que el cliente estd conectando con la
marca a través de potentes campafas de marke-
ting en redes sociales y el uso de influencers.

Se trata de un sector que, a pesar de haber atrave-
sado unos meses complicados por la pandemia, es-
ta bastante agitado en este momento y generando
interés entre los fondos de inversién. Sin ir mas le-
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La actriz Jessica Alba es fundadora de la firma The Honest. Getty

jos, en marzo de este afio el fondo belga Core Equity
Holdings entraba en el accionario del grupo Prova-
lliance, duefio de las peluquerias Llongueras, Jean
Louis David, Franck Provost y The Barber Compa-
ny, al adquirir el 54% de las acciones.

Otro movimiento de calado en el sector se produjo
antes de la pandemia con la adquisicion de la ges-
tora espafiola Corpfin Capital de una participacion
mayoritaria de Berioska, fabricante de la marca Ba-
baria. El acuerdo tenfa como objetivo acelerar el cre-
cimiento en Espafia y la expansion internacional de
Berioska.
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Pero sin duda, uno de los movimientos mas relevan-
tes en este sector a nivel internacional y que mezcla
también el mundo de los influencer para generar una
imagen de marca se produjo hace apenas unos dias.

The Honest, la compafiia de productos infantiles,
moda y belleza, creada hace casi 10 afios por la ac-
triz estadounidense Jessica Alba, ha logrado levan-
tar casi 413 millones de délares (338 millones de
euros, al cambio actual) en su debut en el parqué
electrénico del Nasdaq Global Select Market. La fir-
ma, de la que la actriz posee cerca del 7% del capi-
tal pero es la cara visible, ha colocado 25,8 millones
de acciones a un precio unitario de 16 délares (13,1
euros). Por lo tanto, valora la compafiia en unos
1.440 millones de ddlares (1.179 millones de euros).
Tras laimagen de Alba y su 7% del capital, se sien-
tan un grupo de fondos encabezados por el fondo
de capital riesgo L Catterton, que forma parte de
LVMH, el imperio del lujo de la familia Arnault.

En cuanto a los tipos de productos cuyo consumo
estd aumentando y se prevé que siga haciéndolo,
destacamos los relacionados con la sostenibilidad
gue se ha convertido en un factor clave en la toma
de decisiones del consumidor, al igual que otros mu-
chos sectores. Intentar satisfacer las necesidades
del presente sin comprometer ni perjudicar a la po-
blacién futura esta cada vez mas presente en la con-
ciencia popular y la cosmética no esta exenta de es-
ta corriente.
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El fondo belga Core Equity ha entrado en el Grupo Provalliance, duefio de las peluquerias Llongueras. eE

En este punto, cabe destacar dos tendencias en au-
ge: la cosmética natural y la waterless beauty. Tam-
bién hay una corriente muy interesante relacionada
con ambas que son los productos cosméticos con
cannabis. The Body Shop ya comenzo con esta li-
nea de productos hace casi 20 afios, cuando era la
marca “transgresora” en cuestiones de cosmeética.
Ahora, este tipo de productos se estan empezando
a vender hasta en farmacias o de la mano de los in-
fluencers."Ahora va a haber mucha creatividad pa-

Son los millones de délares que
ha captado The Honest, la firma
de Jessica Alba, en el Nasdaq

ra posicionarse utilizando ese tipo de productos’,
asegura el experto.

Otra pata clave para este sector estan siendo los
productos especializados. Por ejemplo, las marcas
asidticas (donde se encuentra cerca del 50% del
mercado) muy orientadas a la piel blanca o nortea-
meérica donde se estan haciendo muchas micro mar-
cas orientadas a la comunidad negra. “Esa es la cla-
ve que luego le puede interesar a un L'Oreal 0 a un
Unilever, que tengan potencial de crecimiento. El
sector es muy global pero luego hay necesidades
muy locales’, aflade.
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.z M -om CaixaProinfancia. Por la igualdad de
:K Fundaci6n "la Caixa oportunidades para todos

Hoy, mas que nunca, trabajamos para ayudar a las
personas mas vulnerables. A través de CaixaProinfancia,
hemos atendido a mas de 60.000 nifos y nifias en

127 municipios. Nuestro objetivo es conseguir que
cualquier persona pueda tener las mismas oportunidades,
atendiendo sus necesidades basicas y mejorando su
educacion.

Lo hemos hecho antes. Lo hacemos ahora.
Y lo seguiremos haciendo.

#

Acompanamos
ienes mas
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Borja Penas
Socio responsable de Corporate Finance para el Sector Financiero
de KPMG en Espana

Las fusiones bancarias que vienen

cario espafiol ha acometido una transformacion integral. Aunque es un

periodo relativamente corto desde el punto de vista de la historia de Ia
banca en Espafia, en este ciclo se han concentrado mas activos del sector ban-
cario que en cualquier otro periodo del pasado. La pasada crisis, imputable prin-
cipalmente al deterioro del valor de los activos inmobiliarios y cuyo impacto se
noté mas en paises con mayor exposicion al crédito promotor como Espafia, des-
de luego fue uno de los ejes que justificé el profundo cambio del sector de las
cajas de ahorro, con la desaparicion de 50 entidades y el nacimiento de una de-
cena de bancos consolidadores del mercado nacional.

S i echamos la mirada atras apenas 10-15 afos, veremos que el sector ban-

El efecto Covid-19, transectorial y de alcance global, en un contexto sostenido de
bajos tipos de interés, ha intensificado las conversaciones sobre fusiones y ad-
quisiciones (M&A) al maximo nivel en los Ultimos meses, y esté iniciando un fuer-
te momentum de consolidacion, especialmente en Europa. La actividad de M&A
es la forma que tienen los bancos de enfrentar la baja rentabilidad y reducir los
costes via realizacion de sinergias que mejoren su competitividad. Los bancos
de mayor solidez y rentabilidad ademas son muchas veces requeridos por los
supervisores para rescatar otros bancos en situaciones menos ventajosas, fo-
mentando por tanto la consolidacion. Adicionalmente, el aumento de provisio-
nes por el repunte esperado de mora ha castigado las ya afectadas cuentas de
resultados del sector. Esto, unido a los bajos multiplos de cotizacion de los ban-
cos y un exceso de liquidez generalizado en el mercado, ha generado un merca-
do de compradores. Todo ello constituye también la antesala de un repunte en
la actividad de fusiones.

Pongamos foco en el viejo continente. En clave puramente europea, las fusiones
transfronterizas deberan intensificarse por una sencilla razén: son mas necesa-
rias. Son muchas las razones que deberian incrementar el apetito europeo por
el M&A: el menor tamafio de los bancos europeos comparativamente con sus
competidores americanos y asiaticos -la capitalizacion bursétil del top 5 euro-
peo apenas representa la tercera parte de sus equivalentes en norteamérica o
ASPAC-, la elevada presion en margenes, un mercado muy bancarizado que ha-
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El proceso de

ce dificil reducir el ratio de eficiencia -para la misma muestra anterior, el retorno
medio sobre el patrimonio tangible (RoTE) esta entre 3y 5 puntos porcentuales
por debajo en el caso de los europeos-, lo que explica en parte las bajas valora-
ciones; el reconocimiento contable del fondo de comercio negativo (badwill) que
tiene beneficiosas implicaciones en caso de fusion, ya que la generacién organi-
ca de capital no es suficiente; y la publicacion de la guia de consolidaciéon ban-
caria del Banco Central Europeo el pasado mes de julio, la fijacién de objetivos
de capital mas favorables o el uso de modelos internos para las nuevas entida-
des. En general, también los reguladores locales estan facilitando, liberalizando
y favoreciendo la actividad extranjera para impulsar la actividad transaccional.

Sin embargo, en Europa, el tamafio o escala no es sindnimo de rentabilidad. De
hecho, en promedio, entidades de mayor tamafo (activos >1.500€ millardos)
muestran una rentabilidad inferior a muchas entidades de tamafio medio. Es por
ello que, para que este proceso tenga sentido, tengamos que considerar facto-
res como la construccion del margen, volumen de créditos de dudoso cobro
(NPLs) esperado, el encaje de diversos modelos de negocio, la capacidad real pa-
ra reducir estructuras y el consiguiente ahorro en costes.

Estas operaciones de fusién no se han iniciado porque no concurren
por el momento estas circunstancias. De hecho, el volumen de M&A
de los bancos europeos estd en minimos desde el comienzo de la cri-
sis financiera y dicha actividad responde a unas pocas operaciones de
elevado volumen. Cuando se aceleren estas fusiones, los participan-
tes que ejerceran como actores consolidadores seran aquellos que ten-
gan, ademas de escala, capacidades de vinculacion digital con el clien-
te -limitando el valor de la oficina bancaria tradicional-, los que demues-
tren calidad de balance -puesto que se esperan afios duros de incre-

consolidacion tendra mento de morosidad-, y una capacidad de rentabilizar el mismo

-divergencia entre la elevada liquidez disponible y el margen de la car-

lugar, previsiblemente tera de inversion crediticia-.

en el ambito local

primeramente

En el corto plazo -proximos 12 meses- los retos y limitaciones subsis-

ten. La perspectiva es de recesion y previsible aumento de los ratios

de morosidad una vez desaparezcan las medidas de “ayuda tactica”

de los gobiernos -moratorias, avales, crédito o inyeccion directa de ca-

pital, etc.-. El proceso de consolidacion tendra lugar, previsiblemente

en el ambito local primeramente y en los paises mas bancarizados co-
mo Espafia, Italia y Alemania. Sin embargo, la llegada de estas operaciones no
serd inmediata. Llevard tiempo puesto que la materializacién de las sinergias, so-
bre todo de costes, no son faciles de identificar por el momento y todavia exis-
ten limitaciones regulatorias y contables que sortear.

L
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Plain Concepts llega a
Australia en junio con
el apoyo de ABE Capital

La compania espainola nacié como una ‘boutique’
de desarrollo tecnoldgico y tiene una firme apuesta
por crecer a nivel internacional.

Rocio Regidor. Fotos: eE

Pablo Pelaez, consejero delegado de Plain Concepts.

odo comenz6 en el verano del 2005 en un via-

je a Estados Unidos de cuatro amigos y Mi-

crosoft MVP (Most Valuable Professional).
Tenian que asistir a dos eventos importantes de Mi-
crosoft como MVP. “Fuimos en coche de los Ange-
les a Seattle (mas de 2000 kilémetros) y fue en ese
viaje donde decidimos crear Plain Concepts”, reco-
noce Pablo Peldez, consejero delegado de la com-
pafiia a elEconomista Capital Privado. Su idea origi-
nal era montar una pequefia ‘boutique de desarro-
llo tecnolégico” y fue en abril de 2006 “cuando por
fin montamos nuestra empresa y tuvimos nuestro
primer cliente”, recuerda. La idea que nacio de ese
viaje ha experimentado un crecimiento de doble di-

gito durante los ultimos afios con una facturacion
cercana a los 30 millones de euros y mas de 350
empleados.

A finales del afio pasado ABE Capital Partners en-
traba en su capital para reforzar la empresa. Esta
gestora, liderada por Javier Arana (exAlantra), es
uno de los proyectos mas ambiciosos del Pais Vas-
co, ya que el 50% de su cartera debe estar confor-
mada por pequefias y medianas empresas de esta
region. “Nos va a ayudar a seguir creciendo de ma-
nera sostenible”, reconoce el socio fundador. A cor-
to plazo miran a las Antipodas. “Queremos segquir
con nuestro plan de internacionalizacion, y en junio
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comenzamos operaciones en Australia, concreta-
mente en Sidney con personal local y espafol, es-
to ultimo es clave en nuestra estrategia para man-
tener el ADN Plain Concepts alrededor del mundo”,
avanza. Para este afio quieren ampliar su presen-
cia internacional que tienen y prevén un importan-
te crecimiento.

Sus clientes estdn ya en diferentes partes del mun-
do. En la actualidad trabajan en EEUU (Seattle), rei-
no Unido (Londres), Benelux (Roterdam) o Alema-
nia (Francfort) y cuentan con personal tanto técni-
co como de desarrollo de negocio. “Cada afio que
pasa estamos trabajando con empresas mas po-
tentes y en proyectos mas interesantes por la inno-
vacion que incorporan y que nos permiten aumen-
tar nuestro porfolio de proyectos”, asegura Pelaez
a esta publicacion.

Para Plain, la internacionalizacion es la clave de su
crecimiento a cinco afios y lo que les estd permi-
tiendo acceder a proyectos cada vez mas potentes
e interesantes desde el punto de vista técnico. Es
solo el principio de su plan internacional. Se mar-
can como objetivo que en el 2025 el 51% de su fac-
turacion provenga de proyectos internacionales. En
esta compafiia con sede en Ledn que desarrolla pro-
yectos tecnolégicos muy disruptivos miran al futu-
ro con mucha ambicion. A primeros de enero de
2022 pretenden iniciar operaciones en Singapur cen-
trandose sobre todo en la gestion y explotacion del

dato a través de “Sidra”, su producto para genera-
cién, gestion y explotacion de Data Lakes.

Plain Concepts se centra en proyectos con foco en
la tecnologia. “Estamos hablando desde aplicacio-
nes web hasta Inteligencia Artificial pasando por Big
Data, gestion del dato empresarial, arquitecturas
multi Cloud, Gemelo digital, Realidad Aumentada en
entornos industriales, /oT o cualquier tecnologia no-
vedosa que nos permita investigar y seguir evolu-
cionando en ese sentido’, explica. Estas tipologias
de proyectos son con las que se sienten mas coé-
modos y con los que sus clientes pueden percibir
de forma mas palpable el valor que les ofrecen.

La entrada de ABE les permite contar con un socio

Es el porcentaje de la facturacion
que quieren que venga del
negocio internacional en 2025

que les apoye y guie en las decisiones estratégicas
de la empresa, y que les “"va a ayudar a capturar el
gran potencial que existe en el mercado”, asegura
el CEO de la compafifa. Plain Concepts ha tenido un
gran crecimiento en los Ultimos afios, lo que gene-
ra nuevas oportunidades, y nuevos retos. La opera-
cién con este fondo ha permitido dar entrada al ac-
cionariado a miembros del equipo gestor que
han sido claves en el crecimiento de Plain __
Concepts, y que van a sequir teniendo un s
papel fundamental en el crecimiento
de la empresa a futuro.

ABE "esta plenamente alineado y
nos ayuda a identificar oportuni-
dades de mejora”, explica Peldez.
“De su mano estamos reforzando
la organizacion, y nos esta permi-
tiendo lanzar una serie de iniciativas

en la parte comercial y de captacion de l -

‘Microsoft
HoloLens 2',
las gafas de
realidad

aumentada.
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Oficina de Plain Concepts en Barcelona.

talento, que para nosotros es una de las claves del
negocio”, afiade. Y es que en Plain Concepts lo mas
importante es su equipo humano, “porque realmen-
te es lo Unicoy lo que verdaderamente nos diferen-
cia, atesoramos un conjunto variado de profesiona-
les que estan muy comprometidos con nuestra em-
presa, tanto en las areas técnicas como en las de
gestion”, asegura el CEO de la compaiiia.

Cree que ese compromiso es el que les permite cre-
cer a doble digito dando respuesta a las necesida-
des de sus clientes mientras mantienen el cuidado
por las personas que forman su equipo. “Por nues-
tra cultura y filosofia evitamos hacer body-shopping
e intentamos centrarnos en proyectos donde pode-
mos aportar valor desde diferentes angulos y con
alta complejidad técnica”, explica. La direccién de
la compafifa no ha variado con la entrada de ABE
pero si que se estan realizando cambios que permi-
tan a la compania seguir creciendo de una manera
ordenada. Todo ello encaminado a seqguir siendo
una empresa de referencia en el desarrollo de solu-
ciones de Big Data, I1A, Mix Reality, Cloud Computing
o loT (entre otros).

En esta nueva etapa quieren, por ejemplo, sequir po-
tenciando la parte de desarrollo web empresarial,
datos e Inteligencia Artificial, donde aprecian que
esta habiendo un crecimiento exponencial, y han

desarrollado unas capacidades internas que les per-
miten competir con las empresas de primer nivel.

Como para todos, la pandemia y sus consecuencias
fue una sorpresa. Tras un 2020 complicado y con
mucho aprendizaje respecto a la nueva forma de
hacer negocios, cerraron el afio con una cifra récord
de facturacion. “A nivel consolidado alcanzamos

En su nueva etapa quieren
potenciar la parte de desarrollo
web empresarial, datos e IA

una facturacion cercana a los 30 millones de euros,
lo que supuso un crecimiento de mas del 256% res-
pecto al 2019", asegura el CEO de Plain.

La pandemia ha tenido un efecto dinamizador en el
mundo de la digitalizacién y ha abierto oportunida-
des en sectores y empresas donde no se contem-
plaba esta digitalizacion. “Las empresas han com-
prendido la necesidad de seguir invirtiendo en sus
capacidades tecnoldgicas, y perciben el valor dife-
rencial que un socio como Plain Concepts les apor-
ta”, explica.
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Evolve Healthcare Partners quiere invertir 300 millones en salud

Cuatro directivos del sector farmacéutico vincula-
dos a Barcelona han creado Evolve Healthcare Part-
ners, una firma de inversién especializada en el sec-
tor salud, que ha cerrado su primera inversion con
la entrada en la compafiia britanica Cera Care, una
compafiia briténica especializada en la atencién do-
miciliaria de personas mayores con fuerte compo-
nente tecnoldgico.

Jordi Sabé, socio fundador de la nueva firma, expli-
ca que el propdsito de Evolve es lanzar un fondo de
300 millones de euros para invertir en empresas me-
dianas europeas, con una facturacion de hasta 200
millones de euros y hasta 50 millones de beneficio

operativo o ebitda. “No queremos ser capital riesgo,
sino entrar en fases mas avanzadas del desarrollo
de una compafifa, para impulsar su profesionaliza-
cion o su crecimiento, a través de operaciones cor-
porativas o de la entrada en nuevos mercados’”, ex-
plicd. Las inversiones se centrardn en empresas del
sector sanitario, ya sean farmacéuticas, de tecno-
logfa médica, dispositivos o servicios. “Buscamos
inversiones de entre 20 y 50 millones por operacion’,
explicé Sabé. La firma se dirige a inversores institu-
cionales, como fondos, aseguradoras o entidades
financieras, o grandes family offices, “que entienden
que invertir en este sector requiere no solo capaci-
dad financiera, sino también ser un asesor”.

Enagas Emprende, nuevo inversor del programa Innvierte’

El pasado abril, Enagas Emprende -la iniciativa de
Corporate Venture Capital de Enagas- fue homolo-
gada dentro del programa Innvierte del CDTI como
inversor privado profesional para llevar a cabo in-
versiones de manera conjunta. Con el fin de contri-
buir con su objetivo de mejora del nivel tecnoldgico
de las empresas espafiolas, el CDTI (dependiente
del Ministerio de Ciencia e Innovacién) cuenta con
esta linea de inversion en capital riesgo, denomina-
da Programa Innvierte, para apoyar a empresas na-
cionales con tecnologias innovadoras mediante la
coinversion con otras entidades privadas (los inver-
sores homologados).

Através del Programa Innvierte, el CDTI podra inver-
tir con aquellas entidades que cumplan los requisi-
tos 'y superen satisfactoriamente el proceso de ho-
mologacion, en el que se evallan diversos aspec-
tos como la experiencia previa en la inversion en
empresas tecnolégicas, la gestion activa de dichas
sociedades mediante participacion en los corres-
pondientes Consejos de Administracion o la capa-
citacion del equipo encargado del seguimiento y po-
tenciacion de dichas inversiones. Enagas Empren-
de tendré la opcion de proponer a Innvierte, para su
evaluacion y eventual aprobacion, la coinversion en
los proyectos que Enagds Emprende considere.

Ship2B entra en Hannun, firma de muebles y decoracion sostenible

Ship2B

ADWEMIURERS FOR A BETTER wWOSRLD

Ship2B, a través de su vehiculo de inversién
Equity4Good, entra en Hannun, firma de muebles y
decoracion sostenible y artesanal. La marca, 100%
online, ha apostado desde el principio por la soste-
nibilidad y la artesania local: “uno de los puntos fuer-
tes es nuestra tecnologia propia mediante la que
conectamos artesanos con clientes para hacer es-
calable un modelo sostenible y hecho a mano’, apun-
ta Joan Alvarez, consejero delegado de Hannun.

Con esta ampliacién de capital, Hannun pretende
convertirse un referente en el sector del mueble y la
decoracion a través de acciones continuas, como

la implantacién del Carbon Neutral, dar a conocer
la importancia de un mundo sostenible y apostar
por acciones mas ecoldgicas. Con su know how ya
han llegando a mas de 30 paises.

La empresa espafiola facturd 3,5 millones de euros
en el ejercicio de 2020, y espera seguir incremen-
tando la cifra este afio hasta alcanzar los 6 millo-
nes de euros. En un plazo de cinco afios, la compa-
fifa se marca el objetivo de conseguir 40 millones
de euros adicionales, aspirando a ser lideres en el
sector de los muebles artesanales en el Viejo Con-
tinente.
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Gerard Olivé y Miguel Vicente, cofundadores de Antai Venture Builder. eE
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Antai se lanza al ‘media for equity’
en pleno momento ‘dulce’ del sector

Esta gestora de ‘venture capital’ espanola ofrece una via de financiacion a ‘startups’ con menos musculo
financiero para poder acceder a unos activos publicitarios exclusivos y muy costosos a cambio de
proporcionarles participacion en el capital de las companias.

Rocio Regidor.

n Antai Venture Builder tienen tras de sf va-

rios éxitos, quiza el mas sonado es el de Wa-

llapop. Llevan mas de una década lanzando
compafifas y haciéndolas crecer, lo han hecho ya
mas de 25 veces. En sus casi 10 afios de vida y ope-
raciones se han convertido en el principal online-mo-
bile venture builder, compuesto por méas de 2.000
empleados distribuidos en méas de 20 paises de ca-
si todo el mundo.

En todo este proceso, en la creacion de compafiias
en el &mbito be to see, hay un factor clave en su cre-
cimiento: son procesos de marca intensivos en me-
dios. En este punto de su trayectoria, Antai da un
paso mas y lanza el primer fondo global de media
for equity que cuenta con activos publicitarios en re-
des sociales y plataformas digitales. Este nuevo
vehiculo, gestionado a través de Media Digital Ven-
tures, es el primero a nivel internacional en inter-
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cambiar este tipo de activos publicitarios por parti-
cipaciones en startups. Un paso casi natural que lle-
ga después de desarrollar durante todos estos afios
campafas de media for equity en todas sus partici-
padas.

“Esa fue nuestra primera toma de contacto con lo
que llamamos el modelo media for equity. Un mode-
lo que se inicié en Alemania y nosotros fuimos los
primeros en traerlo al Sur de Europa y Latinoaméri-
ca. Muchas de nuestras compafiias lo han utiliza-
do y han tenido éxito gracias a estas modalidades
y por eso pensamos luego en crear un fondo estruc-
turado’, explica Miguel Vicente, cofundador de An-
tai en conversacion con elEconomista Capital Priva-
do. El fondo, el primero de este tipo a nivel interna-
cional, tiene como objetivo invertir en los proximos
afios mas de 50 millones de euros en startups con
un modelo de negocio validado, en crecimiento y
con planes de expansion territorial.

“Esta iniciativa parte de nuestra experiencia como
emprendedores, tras haberlo hecho antes ahora lo
vamos a hacer para otros emprendedores”, afiade
Gerard Olivé, el otro padre de Antai VB. En este mo-
mento tienen comprometidas mas de diez inversio-
nes para los préximos tres meses. Los fundadores

La idea surge tras realizar
este tipo de campanas durante
anos en sus participadas

de Antai reconocen, desde su faceta de acelerado-
res de startups, que estamos viviendo un momento
dulce en el sector. “De media en estos ultimos afios
hemos ido cofundando tres compafifas al afio y es-
te afio, con todo el empujén de la pandemia, esta-
mos planteando lanzar seis porque vemos muchas
oportunidades en muchos sectores’, aseguran des-
de el fondo.

Este nuevo vehiculo, gestionado a través de Media
Digital Ventures, ofrece una via de financiacion a
startups con menos musculo financiero para poder
acceder a unos activos publicitarios exclusivos y
muy costosos a cambio de equity shares en las com-
pafifas. Ademds, MDV Social Hub les permitira lle-
gar a su publico objetivo de manera precisa, utili-
zando activos que para los millennials y la Genera-
cion Z son nativos, como son las redes sociales y
las plataformas digitales.

Con una mayor presencia en estos medios, las com-
pafifas conseguiran generar el Brand Awareness y la
escalabilidad necesaria para acelerar su crecimien-
toy posicionarse como lideres en su industria. Asi,
este nuevo vehiculo permitira que las startups con-
sigan una mayor visibilidad entre su publico objeti-

Ofrece una via de financiacion a ‘startups’ con menos musculo financiero. iStock
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Parte del equipo de Antai. eE

vo sin tener que hacer uso del capital obtenido en
rondas de financiacién. Aunque en ocasiones se
considere que el sector de creadores de contenidos
o de influencer esta dirigido a publicos més jévenes,
lo cierto es que se encuentran muchos verticales
como alimentacion, mascotas o /ife style que son
muy trasversales, tal y como explican los fundado-
res de Antai.

Para esta nueva aventura, Antai cuenta con com-
pafifa de primer nivel en el sector. El vehiculo se lan-

Gracias a las alianzas con
otros expertos del sector,
llegan a un espectro mas amplio

za con la participacion de Youplanet, la agencia de
influencer marketing, productora de contenido digi-
tal y representacion de talento referente en Espafia;
también con el club de eSports y entretenimiento
mas mediatico de habla hispana Team Heretics; y
con Samyroad, la compafiia lider en Europa y Lati-
noameérica con tecnologia patentada para la bus-
queda del influencer adecuado para la generacion
de branded content.

Miguel Vicente explica que para tener éxito con es-
te nuevo fondo era fundamental contar con socios

clave como los comentados anteriormente con “ex-
periencia y acceso a muchos inventarios en secto-
res muy distintos”. Con su participacion “el espec-
tro es muy amplio y siempre de una manera perso-
nalizada. Creemos que es el futuro del consumo de
los medios”, afiade.

Desde el punto de vista de la inversion, el nuevo fon-
do sigue el mismo proceso que cualquier otro fon-
do de capital riesgo. “Hacemos un buen analisis de
los numeros de las compafiias, vemos que tenga
un equipo potente para crecer, soluciones ya tes-
teadas en el mercado, etcétera. Se sigue la misma
mecanica’, reconoce el cofundador. Desde el pun-
to de vista de la implementacion, para cada compa-
fifa ofrecen soluciones distintas. “A veces converti-
mos con otros fondos que puedan hacer una apor-
tacién en cash y nosotros en media, también pode-
mos convertir con otros fondos que tenemos de
media para hacer un plan 360 en television, radio y
otros medios. Es decir, dar todo el acceso con un
plan 360 grados de crecimiento y de marketing a
cada una de las compafifas’, afade.

Por otra parte, con esta iniciativa, MDV Social Hub
convierte al influencer o celebrity en empresario y al
equipo de eSports o plataforma de streaming, en
una compafia con una base financiera mas solida,
poniendo en el mercado y potenciando su activo
publicitario disponible y transformandolo en una
inversiéon con una gran capacidad de crecimiento
a futuro.

Desde Antai Ventures
siempre se han centra-
do fundamentalmente
en cuatro verticales
principales en las que
ha acumulado una am-
plia experiencia durante
estos anos: Fintech &
Insurtech, Marketplaces,
Enterprise Software y
marcas verticales nati-
vas digitales.

En este momento estan
abriendo nuevos hori-
zontes en edTech. “He-
mos ampliado a otros
verticales nuestro cono-
cimiento para entrar en
esta época de stper di-
gitalizacion”, reconocen.

“La identificacion de la
oportunidad va mejo-
rando a medida que sa-
bemos mas, conocer
mas el negocio y cono-
cer tus capacidades. El
autoconocimiento es vi-
tal en estos casos”, ase-
guran estos dos experi-
mentados emprendedo-
res con muchos éxitos a
sus espaldas.

Lo cierto es que llevan
desde 2013 haciendo
operaciones de este tipo
y todo este tiempo ha
sido un proceso de
aprendizaje. “Llevamos
muchos afos, pero la
atraccion del talento es
lo mas importante”, re-
conoce Vicente. Olivé
cree ademas que “el ta-
lento es magnético, el
talento atrae talento”,
por lo que el éxito que
se genera en una com-
paiiia de Antai acaba
por “aportar a toda la
red” de la firma.
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Alvaro Cobo
Managing director de Gordon Brothers para Espana y Portugal

Y mientras llega la SEPI, ;qué?

hacen ejecutivos y asesores de compafiias en procesos de refinan-

ciacion y busqueda de nuevo capital. A la fecha de redaccion del
mismo, segun la informacion de los medios de comunicacion, al menos
30 empresas han solicitado el apoyo financiero del Fondo de Apoyo a la
Solvencia de Empresas Estratégicas, el Consejo Gestor ha aprobado cua-
tro operaciones y se han desembolsado los fondos en tres casos. Recor-
demos que el Fondo se cred por parte del Gobierno en julio de 2020, es
decir, vamos camino del afio.

S irva el titulo de este articulo como ejemplo de la pregunta que se

Los procesos de refinanciacion y busqueda de capital en situaciones es-
peciales siempre son mas complejos y largos que lo que a las compafiias
les gustaria y necesitan. El caso de las empresas que han solicitado apo-
yo a la SEPI es un buen ejemplo, pero el mismo analisis aplica para cual-
quier proceso de refinanciacion en el que sea necesaria la entrada de di-
nero nuevo estable a largo plazo, sea en forma de equity, deuda o instru-
mentos hibridos. No solo se trata del tiempo necesario para preparar y
revisar la documentacion necesaria, el plan de negocio y el plan financie-
ro, sino que generalmente las negociaciones requieren de un acuerdo en-
tre accionistas, proveedores de nueva financiacion y acreedores existen-
tes. Es decir, meses.

Volvamos al titulo del articulo. Y mientras tanto, ;qué? Lo habitual es que
las empresas en estas situaciones tengan un flujo de caja operativo ne-
gativo y una situacién de liquidez muy deteriorada. Y lo habitual también
es gque esta mala situacion financiera afecte negativamente al negocio,
entrando en una espiral en la que el paso del tiempo no solo agrava la si-
tuacién sino que convierte asimismo la reestructuracion en mas dificil.
Por ello, en este tipo de procesos es muy recomendable buscar desde el
principio soluciones de liquidez transitoria o financiacion puente que cu-
bran las necesidades de tesoreria mientras se busca, negocia e imple-
menta una solucion estructural de largo plazo.
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Una alternativa
que gana relevancia

es buscar liquidez en

operaciones con activos

libres de cargas

No es facil y evidente como estructurar estas soluciones puente. La com-
pafifa no tiene capacidad de repago y todo se fia al buen fin de la refinan-
ciacion y entrada de nuevo dinero, por lo que es un tipo de riesgo que po-
cos financiadores estan dispuestos a asumir. Por ello, una alternativa que
cobra mucha relevancia es buscar la liquidez en operaciones con activos
libres de cargas, donde el riesgo para el inversor no esta tanto en la ca-
pacidad de repago de la compafiia sino en el valor de liquidacion de los
activos.

Hay dos tipos de operaciones que suelen funcionar en este contexto. La
primera es utilizar activos fijos, generalmente no inmobiliarios por estar
los mismos ya hipotecados como resultado de financiaciones previas. La
estructura que se utiliza habitualmente es el sale and leaseback de maqui-
naria y equipamiento, en la que el inversor toma propiedad de los activos
desembolsando el precio de compra en el cierre, se los alquila a la com-
pafia por un plazo de tiempo e importe por el arrendamiento a negociar
y ésta tiene a su vez una opcién de recompra a la finalizacion del plazo
acordado. Esta alternativa funciona muy bien cuando la compafiia tiene
una elevada visibilidad de que el proceso de entrada de dinero nuevo va
a concluir satisfactoriamente, ya que son estos los fondos que se
utilizaran para la recompra de unos activos que son esenciales pa-
ra la continuidad del negocio. Una de las mayores virtudes de es-
tas operaciones es que son poco exigentes para el flujo de caja de
la compafia en momentos de dificultad, ya que tnicamente impli-
can el pago de un alquiler mensual.

El segundo tipo de operacion se basaria en inventario de la com-
pafifa. Aquf la cuestion fundamental que marca la viabilidad de las
operaciones es el tipo de stock a incluir. Como se ha mencionado
anteriormente, el riesgo del inversor esta en el valor neto de liqui-
dacién del activo, por lo que esta alternativa funciona con inventa-
rios que el inversor pueda liquidar eventualmente en el mercado
para recuperar su inversion de manera independiente a la compa-
fifa. Los productos commodity son un buen ejemplo. La estructura
habitual es la compra del stock por parte del inversor con una op-
cion de recompra para la compafiia a ejecutar dentro de un plazo
acordado, y con una toma de control fisico del activo por parte del
inversor. Una de las claves para estas operaciones es analizar la
rotacién del stock para estructurar la frecuencia de las operaciones de
compray recompra entre el inversor y la compafia. También es necesa-
rio acordar los precios de compray recompra -margen de beneficio para
el inversor-y los costes operativos ya que son estructuras que requieren
una operativa de gestion y seguimiento exhaustiva.

Los procesos de andlisis, estructuracion y negociacion de estas alterna-
tivas de liquidez en base a activos son generalmente mucho mas cortos
que los procesos de refinanciacion y estrada de nuevo dinero estructural,
por lo que funcionan muy bien como soluciones puente o transitorias.

Por Ultimo, es interesante destacar que estas soluciones de liquidez urgen-
te funcionan también en sede concursal, generalmente en el marco de pro-
cesos de venta de unidades productivas, con un concepto similar al Deb-
tor-in-Possesion (DIP) financing de los Estados Unidos. Son una fuente de
financiacion que la compafiia y el administrador concursal pueden utilizar
para mantener la actividad de la concursada en las mejores condiciones
posibles, consiguiendo asi tanto que se pueda vender la unidad producti-
va como negocio en funcionamiento como maximizar el precio de venta.

Como conclusién, cuando tengan necesidad de liquidez urgente, busquen-
la en sus activos.
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La 1nversion en capital riesgo se
dispara un 84% tras la pandemia

Cifras de récord que representan la salud del sector y dan muestra de que en Espana hay cada vez mas
empresas que crecen, se internacionalizan y atraen capital. Estos datos estan muy marcados también
por el negocio del ‘venture capital’ que sigue avanzando en el pais haciendo que crezca el ecosistema
Rocio Regidor. Fotos: iStock

con unos datos del primer trimestre sencilla-

mente espectaculares. Entre enero y marzo
de este afio, la industria de Venture Capital & Private
Equity alcanzé un volumen estimado de inversion de
1.125 millones de euros en un total de 236 opera-
ciones, segun datos de Ascri Esta cifra supone un
84% mas que en el mismo periodo del afio pasado.
Del ndmero total de inversiones cerradas en este pe-
riodo, 207 correspondieron a operaciones de ventu-
re capital y 29 a private equity. El volumen de inver-
sidn en venture capital presenta un crecimiento muy
importante, con una cifra de 542 millones de euros
repartidos en las 207 operaciones mencionadas, lo
gue supone un aumento del 466% en volumen y del
50% en el nimero de operaciones con relacién al
mismo periodo 2020. En middle market (inversiones
de entre 10 y 100 millones de euros) se cerraron 18
operaciones.

E | capital privado vive un momento muy dulce

Asi, el venture capital ha sido el protagonista de es-
te primer trimestre del afio, tanto en volumen como
en numero de inversiones. Estos datos muestran
que “Espafa sigue manteniendo su atractivo para
inversores internacionales y el inicio del afio augu-
ra una fuerte reactivacion de M&A y por tanto de de-
sinversiones. Hoy mds que nunca, con una impor-
tante crisis econémica, las compafiias que cuentan
con Capital Privado son mucho mas resistentes y
estan mucho mas preparadas para capturar las opor-
tunidades de la recuperacion, el crecimiento y la crea-
cion de empleo”, asegura Aquilino Pefa, presidente
de la patronal.

Aunqgue el sector va madurando, hay que tener en
cuenta que en esas espectaculares cifras han pe-
sado mucho las megaoperaciones de inicios de afio
dificilmente repetibles durante el siguiente trimes-
tre. En el primer trimestre del afio se han cerrado
varias rondas de financiacion de venture capital de
tamafo importante como las de Job&Talent, Glo-
vo o Wallapop que superan al de todas las cerradas
en 2020. “Es un resultado excelente’, reconoce Al-
berto Gémez, vicepresidente de Ascri en declara-
ciones a elEconomista Capital Privado. Pero, “man-
tener este ritmo todo el afio no es facil y creo que
no hay que proyectar que todo el afio sea un por
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cinco”, recomienda. El vicepresidente de Ascri con-
sidera que los datos representan la salud del sec-
tor y dan muestra de que en Espafia “ya hay cada
vez mas scaleups, mas empresas que van crecien-
do, internacionalizandose, globalizdndose y atra-
yendo capital de una forma muy importante. Las
firmas de capital privado en Espafia hemos estado
muy activas en los Ultimos meses”, reconoce. Hay
varias claves que podrian explicar el momento tan
positivo que vive el sector, segun los expertos. En
primer lugar, cada vez hay mas emprendedores y
profesionales que quieren construir empresas glo-
bales y que no buscan una salida rapida, sino cons-
truir una gran compafiia. Por otro lado, cada vez
hay mas fondos en Espafia que cubren las fases
iniciales de inversion en compafiias, que ayudan a
apoyar y profesionalizar proyectos hasta que lle-
gan a una fase de scaleup.

“Eso hace que se genere un circulo virtuoso: em-
prendedores y equipos con ambicion global, inver-
sores locales para apoyarles y fondos internaciona-
les para impulsarlos en fase growth... y eso hace que
haya mas emprendedores pensando en crear em-
presas globales que es la clave y por donde empie-
za todo. Creo que veremos en los préoximos afios
como varias startups o scaleups actuales se conso-
lidan como grandes compafiias con relevancia den-
tro del tejido empresarial nacional”, asegura Juan
Urdiales Cofounder & CoCEO de Job&talent, en de-
claraciones a esta publicacién. “Con cautela, pero
es un momento muy bueno para el sector”, recono-

ce Gémez que avanza que los datos seguiran sien-
do éptimos. “Hay un grupo de empresas que se es-
tan desarrollando muy bien en Espafia en temas de
tecnologia digital, biotecnologia, etc., y eso sequi-
rd", augura. Un mercado, el del capital privado, que
siempre ha ido bastante descorrelacionado con el
resto de la economia. Incluso en 2020, cuando el
mundo se paralizé de golpe hundiendo a las econo-
mias y abocandolas a una incertidumbre sin prece-
dentes en la historia reciente, el capital privado si-

Es la inversion que ha movilizado
el capital riesgo en el primer
trimestre del afo en Espaiia

guié funcionando. Todo hace pensar, segun el vice-
presidente de Ascri, que en esta nueva fase que pa-
rece que estamos comenzando, donde hay mas
certezas y la vacunacién empieza a coger veloci-
dad, el sector continuara navegando viento en po-
pa. Lo que también parece cada vez mas cierto es
que hay costumbres que han llegado con la pande-
mia que si no lo han hecho para quedarse si han
modificado la praxis anterior. “Las reuniones pre-
senciales volveran, somos seres humanos y valo-
ramos el contacto personal, en una reunién cara a
cara se perciben muchos elementos que son muy
dificiles en formato digital”, reconoce Gémez.
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Rajeev Singh-Molares
Fundador y general partner de Mundi Ventures

Invertir en ‘startups’ espanolas,
invertir en el talento espanol

sistema emprendedor espafiol. Iniciativas gubernamentales, operacio-

nes, movimientos y altas cifras han trazado unos meses especialmen-
te dindmicos para las startups espafiolas. Las mas de 7.000 startups del pais
cuentan desde principio de afio con la Oficina del Alto Comisionado Para Es-
pafia Nacion Emprendedora. Esta ha sido creada por el Gobierno espafiol con
el objetivo de transformar el modelo econémico, social y medioambiental del
ecosistema emprendedor del territorio a través de la iniciativa #EspafaNacio-
nEmprendedora. Una estrategia que culminara en 2030 y que busca posicio-
narlas al mismo nivel que las de los ecosistemas europeos. Para lograrlo, en-
tre otras acciones, se esta estudiando de nuevo el anteproyecto de la Ley de
Startups, cuya finalidad es reconocer la especificidad de las empresas emer-
gentes, facilitar la tramitacién administrativa, retener y atraer el talento..., y di-
versas metas mas.

EI primer cuatrimestre de este 2021 estd siendo apasionante para el eco-

La inversién superior a 1,7 millones de euros en las startups espafiolas en lo
que llevamos de afio significa una apuesta clara por el ecosistema, que cada
vez estd mas maduro y aporta méas confianza a los inversores. En este senti-
do, muchos opinan que la labor del inversor en Venture Capital tiene un angu-
lo exclusivamente financiero (andlisis del business plan, de célculo de multi-
plos, etc.). Sin embargo, puesto que las empresas las fundamos y desarrolla-
mos personas, el factor equipo es clave y el valor del talento es incuestiona-
ble. Me refiero al equipo fundador y en especial al CEO de la empresa.

En nuestro caso, dedicamos mucho tiempo a evaluar y debatir la calidad de la
preparacion de los profesionales que integran una startup, su capacidad de tra-
bajar de forma conjunta y pasar por las distintas fases del proyecto, su habili-
dad para solucionar problemas, su potencial innovador y su resiliencia. La ex-
periencia nos demuestra que solamente los equipos integrados por profesio-
nales cualificados y con soft skills son capaces de lograr éxitos importantes.

Dentro del equipo, el CEO suele ser la figura méas relevante. Tiene que tener la
capacidad de definir con exactitud el propdsito de la empresa, de establecer
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la estrategia a corto y la vision a largo plazo, la capacidad de atraer inverso-
res y talento al proyecto. Eduardo Vilar es un gran ejemplo de CEO que cum-
ple con todas estas caracteristicas. Ser el fundador supone una gran respon-
sabilidad y ha sabido llevar esa mochila con gran soltura, con gran capacidad
de ejecucion rodeado de un gran equipo. Eduardo fundé Returnly en octubre
de 2014 con el objetivo de ayudar a pequefios e-commerce a gestionar las de-
voluciones de sus clientes. La empresa empezdé ofreciendo como software as
a service un médulo de sencilla integracion en cualquier pagina de venta onli-
ne para facilitar las devoluciones. En poco tiempo se convirtié en un recurso
extremadamente (til para marcas pequefias que no tienen la capacidad de
desarrollar un sistema de devoluciones propio.

Al trabajar en contacto con los clientes y las tiendas, el equipo de Returnly se
dio cuenta de que, al devolver el dinero, lo habitual era que el cliente hiciera
otra compra similar en la misma tienda. Entonces decidieron cambiar su pro-
puesta de valor y la compafia empezo a devolver el dinero al instante de ha-
cer la devolucion. De esta forma, Returnly permite “comprar la mercancia ade-
cuada, antes de devolver la errénea”. ;El resultado? Una experiencia de com-
pra de primera clase, con una satisfaccion del cliente superior al 91%.

Este cambio también se vio directamente reflejado en la cifra de ven-
tas de los e-commerce que usan Returnly. Al disponer del crédito al
momento, la gran mayoria de los usuarios compran otro item de la
misma tienda, lo que hace que las devoluciones dejen de ser “pérdi-
das de ventas”y pasen a ser “‘cambios de items".

Uno de los retos El talento de Eduardo y del equipo, su capacidad de ejecucion y adap-
tacion en el momento adecuado ayudando tanto a clientes como a

es identificar lideres e-commerce, impulsé a la compafiia a crecer significativamente en
. los ultimos afnos, llegando a atender a mas de 1.800 comerciantes,

con capacidad de procesar mas de 1 billén de ddlares en devoluciones y gestionar mas

. de 8 millones de compradores. Cifras realmente notables.
generar oportunidades y

En verano de 2015 nos reunimos con Eduardo Vilar en San Francis-
co. Rapidamente ambas partes entendimos que podiamos colabo-
rar e hicimos nuestra primera inversion. En los afios siguientes hi-
cimos tres inversiones adicionales que representan un porcentaje
significativo del capital de nuestro primer fondo. En 2016 me unf al
Consejo de Administracion desde donde he trabajado con Eduardo durante
los ultimos 5 afios, transformando poco a poco a Returnly en el proyecto que
es hoy en dfa. La relacién de colaboracion emprendedor-inversor es ejemplar.
Eduardo Vilar es un CEO de gran calidad que ha sabido liderar el crecimiento
de la compafiia con solidez y ha sabido rodearse de buenos colaboradores y
asesores. Me siento muy orgulloso de la dinamica generada en el consejo de
la empresa, desde donde creo que hemos sido capaces de aportar valor al
equipo.

transformarlas en ‘cohetes’

Uno de los principales retos a los que nos enfrentamos los profesionales del
Venture Capital es el de identificar lideres con capacidad de generar grandes
oportunidades y transformarlas en auténticos cohetes. Eduardo es un buen
ejemplo de lider de ese calibre, orientado a la consecucioén de resultados, pe-
ro también con la humildad necesaria para dejarse asesorar y saber colabo-
rar con los agentes que, como sus inversores, también velan por el crecimien-
to de la empresa.

La compra de Returnly por parte de Affirm demuestra la validez de nuestro
modelo de colaboracién con las startups en las que invertimos y a las que apo-
yamos. Eduardo es un ejemplo de emprendedor espafiol con talento y capa-
cidad de ejecucion. Apostemos por los Eduardos del ecosistema de startups
espafiol.
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La consecucion de los ODS debe ser un tema prioritario.

La sostenibilidad,
criterio clave para las
inversiones de Cofides

El director general del organismo dijo que este aspecto
es muy relevante para ellos, llegando a condicionar sus
decisiones de desembolso en determinados proyectos.

elEconomista. Fotos: iStock

| director general de Cofides, Rodrigo Madra-

20, ha subrayado la creciente relevancia de

la sostenibilidad y ha afirmado que “debe in-
cluirse en nuestros procesos de decision de inver-
siones, de forma que incluso que sirva de condicio-
nante de las mismas”. Asi de tajante se mostré Ma-
drazo en su intervencion en una mesa redonda que
tuvo lugar en el ciclo “El mes de las finanzas soste-
nibles en Afi".

El director general de este organismo ha destaca-
do que Cofides utiliza una politica de medioambien-
tal, social y de gobierno corporativo en todas sus in-
versiones, que se plasma en un rating. “Si el proyec-
to potencial no aprueba ese rating, no puede haber
financiacion y si el rating del proyecto no es el ade-
cuado, exigimos los correspondientes mitigantes 'y
afecta al precio de la financiacién”, ha dicho.

Ademas, ha asegurado que “el sector publico pue-
de asumir riesgos”. En concreto, ha explicado que
en Cofides, mediante la financiacion combinada o
blended finance, “contamos con recursos blandos
con una mayor tolerancia al riesgo, que mezclando-
se con financiacion privada permite elaborar un me-
jor perfil de rentabilidad y riesgo de los proyectos”.
Esto permite que se puedan hacer determinadas in-
versiones con impacto que en condiciones de mer-
cado no serian posibles.

“La financiacion publica es adicional y cubre los hue-
cos del mercado; apoya inversiones con efectos po-
sitivos cuyo valor no es adecuadamente captado
por el precio de mercado y el binomio rentabilidad
y riesgo, como determinados bienes publicos, acti-
vidades tractoras de la economiay la construccion
de cadenas de valor”, ha agregado.

A juicio del director general de Cofides, ante la gran
inyeccion de fondos que se esta realizando en la
economia mundial, “hay una oportunidad para que
ese dinero contribuya a la consecucion de la Agen-
da 2030y los ODS". “Desde Cofides estamos total-
mente alineados con esta vision y la oferta publica
de financiacion esta condicionada al control de los
riesgos medioambientales, sociales y de gobernan-
za. Pretendemos impulsar el cumplimiento de los
ODS mediante la seleccidn de objetivos cuya con-
secucion puedan alterar el precio de nuestras ope-
raciones mediante la aplicacion de las finanzas sos-
tenibles’, afladié Madrazo durante su intervencion
en esta jornada.



