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TIKEHAU CAPITAL CONFIRMA
SU COMPROMISO CON ESPANA
CON 1.200 MILLONES INVERTIDOS

La gestora gala de inversién alternativa opera
como un socio flexible para fondos y empresas

EL INVERSOR ‘RETAIL’ DA
LA BIENVENIDA AL CAPITAL
PRIVADO EN SU CARTERA
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De izd. ha., Emilio Velasco, director ejecutivo de Real Estate; David Martin, director
ejecutivi Capital Privado; Miguel Cavero, director ejecutivo de Tikehau Ace Capital;

Christian Rouquerol, director ejecutivo de Ventas; Ignacio Lopez del Hierro, director
ejecutivo de Deuda Privada y Carmen Alonso, CEO para Iberia y Reino Unido. Ana Morales
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La ‘democratizacion’ de los activos privados se abre paso
La reduccion a 10.000 euros del limite para acceder a fondos de capital riesgo abre
la puerta a distribuir el producto entre inversores retail y clientes de banca privada.

Tikehau Capital

Con oficina local en Madrid desde
2017, Iberia sigue siendo una re-
gion estratégica para el crecimiento
de la gestora francesa a través de
sus cuatro lineas de negocio.

La ‘tormenta perfecta’ para el despegue de los fondos de deuda

La mayor cautela de los bancos promete ampliar el negocio para los fondos
de deuda privada, ;se acerca el despegue definitivo del direct lending en Espafha?

El regreso de “las viejas glorias” al mercado

Marypaz, Eventis, Pelostop, Cash Converters... Activos expertos en salir a flote vuelven
a estar en el punto de mira de los inversores entre posibles rumores de venta.

MCH acelera su quinto
fondo y rota cartera

Con siete operaciones ya ce-
rradas en su quinto fondo de
400 millones, la gestora si-
gue activa en inversiones y
rotando cartera con sus par-
ticipadas Pacha y Altafit.
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Formentor y Kartesia
impulsan Excom

Desde agosto, la teleco es-
pafiola ha adquirido Teleca-
ble Fibra, Dinfotec, Fibratel
Lopez y Wi-net y sellado un
aflo record en compras con
el respaldo de los fondos.
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Banca privada y gestores profesionales:
el ‘pequeno ahorrador’ se abre paso

La diversificacion
y el asesoramiento
mitigaran el riesgo

asociado a la iliquidez

del capital riesgo

a es una realidad: la entrada en vigor de la rebaja de la inversion mini-

ma en capital riesgo a 10.000 euros, aprobada en la Ley de Creacién

y Crecimiento Empresas (Crea y Crece), transformara el private equity
por completo. Los expertos apuntan a que la modificacion potenciara la in-
dustria y cambiard la composicion de las carteras de banca privada. Gesto-
res profesionales, entidades, pequefios ahorradores y el sector financiero en
general se preparan para afrontar el gran cambio normativo que, desde el
proximo 10 de noviembre, abre la puerta a que la banca distribuya un pro-
ducto cuyas expectativas de rentabilidad lo convierten en un oasis para los
inversores. No en vano, histéricamente ha batido los indices bursatiles y re-
sistido mejor los ciclos econdmicos.

En el escenario actual de espiral inflacionista y subidas de tipos, los retornos su-

periores y menos volatiles del capital riesgo se muestran capaces de sostener la
pérdida de poder adquisitivo de otros productos con enfoque en renta
fija. Los datos asi lo demuestran, con una rentabilidad media en las ul-
timas dos décadas del 14% versus el 8% de la renta variable.

El nuevo cambio normativo modifica el articulo 75.2 flexibilizando el
régimen para inversores no profesionales. Como alternativa a la exi-
gencia de 100.000 euros de inversion inicial, se permite la comercia-
lizacién a minoristas siempre que accedan a través de la recomen-
dacioén de una entidad autorizada para poder prestar el servicio de
asesoramiento. Su patrimonio financiero no debe superar los 500.000
euros y la inversion no puede representar, a su vez, mas del 10% del
mismo. Unos requisitos de importe y porcentaje que desaparecen
cuando el patrimonio financiero del cliente supera la citada cifra.

La llegada del pequefio ahorrador facilitard la creacién de nuevos fon-
dos y gestoras especializadas en el segmento minorista para captar el ahorro.
Permitira que nuevos inversores incorporen el activo por primera vez a sus car-
teras y contribuird a que los ya existentes diversifiquen mas y mejor, al poder
comprometer en un mayor nimero de fondos con un importe inferior.

En definitiva, el nuevo régimen de distribucion, mas abierto, abre una via de ob-
tencion de liquidez para el sector muy significativa que, previsiblemente, sera
aprovechada por los fondos de middle market y, en mayor medida, por el ven-
ture capital. Un cambio de paradigma que, sin duda, requiere un esfuerzo co-
municativo y formativo por parte de profesionales y entidades en el riguroso
proceso de analisis de idoneidad que debe realizar el intermediario. El sector
se enfrenta al desafio de dar a conocer el producto y sus riesgos en términos
de posibles minusvalias y de menor liquidez.




Capital privado para
todos: ‘al bolsillo’
del minorista

La reduccién a 10.000 euros del limite para acceder a fondos de capital
riesgo abre la puerta a clientes de banca privada con un menor patrimonio
y da la bienvenida a la inversion ‘retail'.

Angel Alonso y Rocio Casado.

na de las grandes demandas impulsadas cial de 10.000 euros, siempre que esta cantidad no
U por la industria de inversion es, por fin, una represente mas del 10% de su patrimonio financie-
realidad. La Ley de Creacién y Crecimiento ro, que no debe exceder el medio millén de euros, y
de Empresas recoge la posibilidad de que los pe- |a operacion esté respaldada por la “recomendacion
quenos ahorradores puedan invertir en fondos de personalizada” de un intermediario. El nuevo régi-

capital riesgo espafoles por un importe minimo ini- men de distribucion no invalida que la inversion pa-



el .conomista..

ra este tipo de fondos siga siendo de 100.000 eu-
ros como minimo, pero abre la veda a su comercia-
lizacién entre clientes de un menor patrimonio al
gue suele dirigirse la banca privada. De hecho, se-
gun los Ultimos datos de la patronal SpainCap, los
family offices acapararon el 26% de los 2.961 millo-
nes captados el afio pasado en Espafa, mayorita-
riamente de clientes nacionales.

El sector venia reclamando la reduccion de la apor-
tacién minima para este tipo de productos, especial-
mente tras la popularizacion de los fondos de fon-
dos. En este sentido, José Zudaire, managing director
de SpainCap, asegura que “la democratizacion del ca-
pital privado ampliara la base inversora de las gesto-
ras y hard crecer el volumen de financiacién, no solo
bancaria, accesible para las pymes, lo cual, en el es-
cenario actual de inflacién y de tipos, resultamuy fa-
vorable. Es muy positivo que con gestion y asesora-
miento profesional, nuevos inversores puedan incor-
porar el activo por primera vez a sus carteras”.

El peso de la inversion ‘retail’ en
capital privado apenas supone el
3% en Europa

Ignacio Serra, socio y associate director de Principal
Investor and Private Equity (PIPE) de Boston Consul-
ting Group (BCG), coincide en que la rebaja del um-
bral minimo supondra un crecimiento potencial muy
elevado para el private equity. "El peso del capital pri-
vado en las carteras de inversion retail es ain muy
reducido, inferior al 5%, mientras en Europa se sitta
en torno al 2-3%", explica.

Con la nueva regulacion, ‘no se espera que el aho-
rro retail dé un salto inmediato o alcance el doble di-
gito, ni mucho menos que compita con destinos tra-
dicionales como la vivienda”, matiza. Serra conside-
ra que el capital privado seguira en un digito simple,
pero creciendo de forma gradual. Sin embargo, da-
da la diferencia de tamafios relativos, aumentos pe-
quehos en el peso del capital privado en la inversion
retail supondran, en su opinion, un incremento sig-
nificativo de la inversion en el activo. “El ahorro de
las familias espafolas en depdsitos se aproxima a
un billén de euros, mientras que la inversion anual
en capital privado es inferior al 1% de dicha canti-
dad. Por tanto, un pequefio cambio en el destino del
ahorro de las familias supondria incrementos signi-
ficativos tanto en la inversién anual como en los ac-
tivos gestionados’, matiza el socio de BCG. Los pro-
cesos que evolucionaran mas significativamente
seran, segun Serra, los de marketing, captacion de
fondos, relaciones con inversores y reporting.

Las gestoras ya estan desarrollando sus capacida-
des retail, recurriendo incluso a canales de distribu-

La gran banca ya ofrecia este tipo de productos a clientes ‘premium’. iStock

cién especificos o de terceros, implementando pla-
taformas digitales y, en general, capacidades mas
“customer centric". Cambios necesarios junto a una
mayor proliferacion, sofisticacion e innovacion de
productos y estructuras de vehiculos. “En la adap-
tacion a clientes retail habra fondos especializados
y otros que dediquen tramos. Los factores a tener
en cuenta seran la compatibilidad del perfil de in-
version y el modelo de gobierno con los diferentes
inversores” matiza el socio de BCG.

La posibilidad de obtener rentabilidades de doble di-
gito en un periodo habitual de diez afios a cambio
de no poder disponer del patrimonio invertido hasta
la fecha de vencimiento de la inversién, siempre ha
sido un potente argumento de venta del private equity.
Especialmente cuando los bajos tipos de interés obli-
gan a buscar alternativas de rentabilidad para el in-
versor conservador. Las grandes entidades financie-
ras ya ofrecian este tipo de productos a sus clientes
mas premium de banca privada, y éste seguira sien-
do su publico objetivo. De hecho, han proliferado los
fondos y los fondos de fondos de capital riesgo, con-
cepto que incluye desde los puros de private equity a
los de deuda privada, pasando por los de infraestruc-
turas o los que invierten, incluso, en aeronadtica.
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Los inversores
‘retail’ venian
demandado
poder entrar en el
activo. iStock

CaixaBank, la mayor gestora espafiola por volumen
de activos en instituciones de inversion colectiva, ex-
plica que, con el cambio normativo, “no planteamos
modificar sustancialmente el perimetro de inverso-
res a quienes ofertar estos vehiculos, ya que se tra-
ta de instrumentos iliquidos, con un nivel de riesgo
elevado y que requieren un nivel de conocimientos
y experiencia inversora elevados. Tampoco nos plan-
teamos reducir la inversién minima de forma gene-

Las gestoras estan recurriendo a
canales de distribucion propios y
también de terceros

ralizada. Los ajustes en la oferta serviran simplemen-
te para permitir que los clientes con patrimonios me-
nos elevados dentro de banca privada puedan diver-
sificar mejor sus posiciones en las carteras”.

En el caso de Banco Sabadell, el publico objetivo del
private equity, “por las restricciones de liquidez, lla-
madas de capital y perfil de riesgo” empieza en ban-
ca privada. Dentro de la misma, “tenemos subseg-
mentos donde ofrecemos distintas soluciones. Nues-
tra opinién es que actualmente no es un producto
para inversores minoristas del segmento retail”.

José Cloquell, director de inversiones iliquidas de la
firma de asesoramiento Diaphanum, incide en que el
inversor retail’ necesita recibir asesoramiento profe-
sional. “Resulta clave verificar que el inversor es ple-

namente consciente de la renuncia a la liquidez y de
los plazos de inversiéon que implica apostar por este
tipo de activos. Asimismo, hay que evaluar hasta qué
punto el capital riesgo afiadird diversificacién y expo-
sicién en base a la prima de iliquidez y tras descon-
tar las comisiones”, afiade.

Una opinion compartida también por Victor Alvar-
gonzalez, director de estrategia y socio fundador de
la firma de asesoramiento Nextep Finance."Lo im-
portante no es el nivel de patrimonio, sino los cono-
cimientos financieros del cliente y, sobre todo, su
entendimiento de dichos productos, asi como la pro-
fesionalidad y objetividad del analisis del asesor”,
subraya.

Por su parte, lon Zulueta, director de analisis en
iCapital, matiza cuéndo seria adecuada la apues-
ta por activos privados por parte de los inversores
minoristas. “A partir de un minimo de 10.000 eu-
ros tiene sentido siempre que el capital compro-
metido represente un porcentaje limitado del pa-
trimonio del inversor, se ajuste a su objetivo de in-
version y perfil de riesgo y sobre todo, a sus nece-
sidades de liquidez. Asumiendo que ésta sea su
primera y Unica inversion en mercados privados,
le aconsejariamos un buen fondo de fondos, diver-
sificado por primarios y secundarios e idealmen-
te por clases de activo: capital riesgo, infraestruc-
turas, deuda privada e inmobiliario. Ademas, nos
asegurariamos de que entienda bien la inversion
que va a acometer. Una vez comprendidos sus be-
neficios, harfamos hincapié en los riesgos, desmi-
tificando la diversificacién que ofrece’, subraya.

La inversion en activos
privados ofrece benefi-
cios de diversa indole al
inversor minorista. Noe-
mi Garcia, managing di-
rector del equipo de Re-
lacion con Inversores de
AltamarCAM, confirma a
‘elEconomista Capital
Privado’ “su atractivo
perfil de rentabilidad
riesgo en carteras bien
construidas de la mano
de un experto, con una
rentabilidad que oscila
entre el 3% y 5% vs los
mercados cotizados.
Ademas, destaca su ba-
ja correlacién con mer-
cados cotizados y me-
nor volatilidad. No obs-
tante, al tratarse de una
inversion de largo plazo
e iliquida, se recomienda
una exposicion prudente
alos mismos. De ahi la
necesidad de que el in-
versor minorista invierta
de la mano de un servi-
cio de asesoramiento fi-
nanciero. Una cartera
bien construida de acti-
vos privados ofrece la
posibilidad de invertir en
sectores de la economia
real con gran oportuni-
dad de crecimiento, mu-
chas veces infrarrepre-
sentados en los merca-
dos cotizados”, aiiade.

Noemi Garcia,
Managing director de
AltamarCAM. eE
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“Los inversores serdn mucho mds selectivos
y los tiempos de ejecucion se alargardn”

CARMEN ALONSO

Consejera delegada de Tikehau Capital para Iberia y Reino Unido

Con oficina en Madrid desde 2017 y 17 profesionales en el equipo, Iberia sigue sien-
do una region estratégica para Tikehau Capital mediante sus distintas estrategias
de inversion alternativa: deuda privada, ‘private equity’ y ‘real estate’, asi como en
la distribucién y comercializacion de sus fondos a inversores espafioles.

Por Rocio Casado. Fotos: Ana Morales

Desde 2015, Tikehau Capital viene demos-
trando su compromiso con Iberia con 1.150
millones de euros invertidos. Tras las prime-
ras inversiones en 2015y 2016 en deuda pri-
vada, apoyando a Carlyle y Sun Capital en
las adquisiciones de Itconic y Elix Polymers,
la firma abrio oficina en Madrid en 2017 pa-
ra implementar sus estrategias de inversion
alternativa: deuda privada (private debt), pri-
vate equity y real assets asi como la distribu-

cién y comercializacion de fondos a inverso-
res institucionales espafioles, banca priva-
day family offices.

¢Esta apreciando una ralentizacién del me-
rado de ‘M&A’? Los costes de financiacion
estan subiendo claramente...

Las subidas de tipos, destinadas a controlar
la inflacién, generan un contexto recesivo.
Afectaran positivamente al retorno de los
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“Con Enso (antigua Acek Renovables)
estamos analizando varias adquisiciones

“Dentro del inmobiliario apostamos por
el residencial en alquiler como la tipologia
de inversion mds resiliente y defensiva”

prestamistas, pero negativamente a las em-
presas, que tendran que afrontar una mayor
carga financiera y dispondran de menor ca-
ja disponible para sus planes de negocio. En
dicho contexto, financiaciones como las que
ofrecemos en Tikehau Capital pueden resul-
tar muy apropiadas, liberando a la compa-
fifa de realizar amortizaciones de deuda du-
rante un periodo largo de tiempo y permitien-
do alos equipos directivos enfocarse en la
gestion del negocio. Dicho esto, estamos
apreciando cierta ralentizacion en el merca-
do de M&A. El tiempo dedicado al cierre de
una operacion estd aumentando. En el mo-
mento de incertidumbre actual es importan-
te comprender la estructura de costes de las
compaififas, su fortaleza competitiva y su
evolucion financiera a lo largo de 2022, asi
como las medidas que se estén implemen-
tando. Adicionalmente, la certeza de finan-
ciacion esta cobrando aun mas importancia.
Estamos empezando a ver apalancamien-
tos mas conservadores, los precios de las fi-

en la Peninsula Ibérica”

nanciaciones estan ajustandose al alza y la
documentacién se estd reforzando.

En 2019 cerraron su primera inversion de
‘private equity’ en Espana con la compra de
la division de biomasa de Acek Renovables,
¢tienen previsto hacer crecer el activo con
nuevas adquisiciones?

Enso, antigua Acek Renovables, es un gran
ejemplo y un referente en nuestra cartera.
Su propuesta de valor es ayudar a nuestros
clientes, grandes industrias termointensivas,
en acelerar su proceso de desconexién de
los combustibles fosiles, y la apuesta por so-
luciones de origen renovable que les asegu-
ren una plena descarbonizacién de su pro-
ceso industrial. Desde el fondo, continuamos
invirtiendo capital en Enso que permita com-
pletar todos los grandes proyectos greenfield
que la compafiia ha cerrado con grupos in-
dustriales del sector alimentacion y quimi-

co. En junio de este afio, anunciamos que la
cooperativa azucarera ACOR y Enso firma-
ban un acuerdo, junto a la Junta de Castilla
y Ledn, por el que crearan el mayor proyec-
to de cogeneracion con biomasa en Espafia
con una inversion de 70 millones. Ademas,
actualmente estamos analizando algunas
adquisiciones en la Peninsula Ibérica para
acelerar el crecimiento.

¢Qué volumen ha invertido Tikehau Capital
con sus distintas estrategias en Iberia?

En deuda privada (private debt) hemos apo-
yado tanto a fondos de private equity como
a empresas familiares superando los 500
millones de inversion en 14 operaciones. En
real estate, hemos comprometido 450 millo-
nes en las estrategias de value add, Core+y
Core. En private equity, hemos comprometi-
do 50 millones en dos tematicas de gran re-
levancia: la descarbonizacion de la econo-
mia, a través de nuestro fondo de transicion
energética, y la consolidacion de la cadena

i T

de valor del sector aerondutico espafiol des-
de Aerofondo. Y, por ultimo, con nuestras es-
trategias de situaciones especiales (special
opportunities) hemos comprometido 150 mi-
llones de euros desde 2018 en compafiias
de Espafia y Portugal.

En el actual entorno convulso, ¢qué estra-
tegias resultan mas resilientes en Iberia?

Tenemos alguna operacién avanzada en pri-
vate equity que esperamos fructifique muy
pronto. Respecto a sectores, la descarboni-
zacion, digitalizacion, movilidad sostenible,
el sector aeronautico, la educacion, la sani-
dad o la ciberseguridad seran protagonistas
de nuestra actividad en los préximos meses.
Desde la perspectiva del private equity, nues-
tras estrategias de inversién se han centra-
do desde hace afios en megatendencias y
tematicas de mucha actualidad. La apuesta
por compafias que estan a la vanguardia de
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la descarbonizacion y la transicion energéti-
ca, 0 el acompafiamiento a grupos familia-
res y empresarios que estan liderando el pro-
ceso de digitalizacion y/o reindustrializacion
europea (en la era postpandemia) con un im-
pacto positivo nos otorgan un caracter muy
diferencial frente a otros fondos. Después
de afios donde las valoraciones no han pa-
rado de subir en private equity, mas que nun-
ca, laidentificacion de megatendencias nos
parece clave. En este sentido, estrategias te-
maticas como ciberseguridad, aeroespacial,
digitalizacion y transicién energética ofrecen
oportunidades a los inversores para benefi-
ciarse de ese crecimiento incluso en merca-
dos marcados por la incertidumbre y entor-
nos recesivos. Gracias a este particular en-
foque, nuestro dealflow es, a dia de hoy, va-
riado y sdlido.

En el mercado inmobiliario, ¢apuestan por
el negocio residencial, sobre todo en alqui-
ler, como la tipologia mas defensiva?

Sin duda. Asi lo ha demostrado histéricamen-
te en otras etapas macroeconémicas com-
plejas. Continua la tendencia al alza de nu-
mero de hogares en régimen de alquiler vs.
compra, convergiendo cada vez mas hacia
la media europea. Una tendencia que se re-
forzara aun mas por el considerable y repen-
tino empeoramiento de las condiciones de
financiacion para la compra de vivienda, lo
que va a contribuir a ese desplazamiento ca-
da vez mayor al alquiler. Ademas, una parte

significativa del stock hotelero ibérico per-
manece obsoleto y con una gestiéon no muy
profesionalizada, lo que también deberia ge-
nerar oportunidades de consolidacion y me-
jora para inversores de valor afiadido como
nosotros.

¢Cree que 2023 sera un ano activo en su
apoyo al private equity en financiar adquisi-
ciones ante un posible parén del crédito?
Las condiciones actuales y volatilidad en los
mercados publicos podrian representar una
oportunidad para la deuda privada y generar
mas oportunidades. Sin embargo, se requie-
re un enfoque disciplinado en la evaluacion
de oportunidades y una clara y fuerte capa-
cidad de diligencia y seleccion, para conti-
nuar invirtiendo capital en oportunidades
atractivas desde el punto de vista riesgo/re-
torno. Dicho esto, la deuda privada sigue sien-
do muy relevante ya que nos beneficiamos
de dry power disponible para apoyar al priva-
te equity y a las empresas resilientes en sec-
tores atractivos, a pesar del entorno actual.
En un contexto de incertidumbre y volatili-
dad, la certeza de financiacion es fundamen-
tal, y esta es una de las virtudes de la deuda
privada. Certeza y visibilidad en los procesos
de decisién son cualidades muy apreciadas
por el private equity.

Han cerrado la quinta generacion de su fon-
do de ‘direct lending’ por 3.300 millones de
euro ¢En qué activos se estan focalizando?
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¢Estan siendo mas selectivos?

En Tikehau Capital gestionamos alrededor
de 13.400 millones de euros en deuda priva-
da a través de diferentes estrategias. La es-
trategia principal en Espafia es direct lending,
a través de la cual apoyamos a compafiias
de tamafio mediano con financiaciones a
medida de entre 15y 300 millones de euros,
tanto sponsor como sponsorless. Ahora mis-
mo estamos invirtiendo la quinta generacion
de nuestro fondo principal. Ademas, tene-
mos una estrategia dedicada a leveraged
loans donde participamos en sindicaciones
europeas en compafiias de tamafio media-
no-alto, incluyendo participadas por private
equities, y con un objetivo claro de diversifi-
cacion; y otra estrategia de financiacion mid-
market corporativa senior a través de un fon-
do de financiacién de impacto.

En su actividad de fundraising’ en Espania,
¢a qué volumenes han llegado?
Hemos superado ya los 1.000 millones de

“Actualmente gestionamos 13.400
millones de euros en deuda privada

a través de las diferentes estrategias”

“El nuevo fondo para la descarbonizacion
de la agricultura, junto a AXA y Unilever,
contard con 1.000 millones de euros”

euros en patrimonio bajo gestion, tanto en
estrategias liquidas como en alternativos.
En ese ultimo nicho, principalmente conta-
mos con clientes institucionales: compafiias
de seguros y mutuas, especialmente inver-
tidas en private debt, private equity y real es-
tate, y banca privada, family y multi family offi-
ces con inversiones y coinversiones en nues-
tras operaciones en particular en private equity.
En esta Ultima estrategia, hemos hecho hin-
capié en la “"democratizacion"de activos al-
ternativos, a través de vehiculos como EL-
TIF o FCR en alianza con bancas privadas.

Hablando de “democratizacién”, con la pla-
taforma de fintech'’ iCapital van a dar acce-
so a inversién en alternativos...

Si, el objetivo es dar acceso a clientes de ban-
ca privada a dos de nuestras estrategias de
inversion alternativa: real estate value-add im-
pacty special opportunities, en gestion dis-

crecional a con un importe de inversion mi-
nimo de 125.000 euros, con la condicion de
que el peso en alternativos no supere el 10%
del total de sus carteras. Dichas estrategias
de Tikehau Capital también estaran disponi-
bles a través de Allfunds, la red de distribu-
cién de fondos mas grande del mundo. iCa-
pital y Allfunds anunciaron una asociacion
estratégica en junio de 2021, a través de la
cual iCapital pone a disposicion de los clien-
tes de Allfunds oportunidades de inversién
en el mercado privado.

Este verano han cerrado su primera inver-
sién en el sector aeronautico: la adquisi-
cion de Acatec a través de ACE Aerofondo
con Indra, Airbus y Sepides.

El fondo esta dirigido al sector aeroespacial
espafiol, altamente fragmentado ya que so-
lo el 26% de las empresas espafolas tienen
mas de 250 empleados, muy por debajo de
Alemania, Reino Unido y Francia. Creemos
gue existe una oportunidad de inversién muy

atractiva para crear plataformas de consoli-
dacioén y para fortalecer empresas con ven-
tajas competitivas claras mediante inversio-
nes mayoritarias o minoritarias.

Junto a AXA y Unilever, han lanzado un fon-
do con capital dedicado a acelerar y ampliar
la transicién hacia la agricultura regenera-
tiva, ¢cudl sera su tamano?

El partnership con AXA Climate y Unilever es
fiel reflejo de donde estamos y sobre todo,
de donde queremos estar: a la vanguardia
como inversor de impacto. La idea de lanzar
un fondo tematico centrado en la generacion
y descarbonizacion de la agricultura. Tikehau
Capital gestionara el fondo con un tamafio
objetivo de 1.000 millones con intereses ya
mostrados por recibidos de instituciones, fa-
mily offices y empresas. Cada uno de los in-
versores iniciales, incluido Tikehau Capital,
hemos comprometido 100 millones.
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‘Forensic Due Diligence’:

conoce los riesgos, establece las estrategias

ben seguir multiples pasos para garantizar la seguridad y rentabilidad de

suinversiony, sin duda, la diligencia debida es uno de los mas relevantes.
El alcance y profundidad de estos procedimientos puede variar en funcién de di-
versos factores, tales como el tipo de negocio, la envergadura de la operacion, el
sector en el que el target desarrolla su actividad o posibles riesgos geopoliticos,
entre otros. Cabe preguntarse entonces cudnta diligencia es adecuada. En este
articulo, destacamos algunas areas clave que deben evaluarse y las posibles re-
percusiones de llevar a cabo una insuficiente diligencia debida, especialmente
desde la perspectiva forense. Y ello porque, si bien la mayor parte de inversores
acometen una adecuada due diligence financiera, legal y fiscal, la Forensic Due Di-
ligence sigue siendo relativamente menos frecuente. Y sin embargo, no llevar a
cabo una diligencia desde la perspectiva de Forensic puede exponer al adquiren-
te a potenciales sobrecostes, reduccién de ingresos, importantes dafios reputa-
cionales y potenciales litigios y sanciones.

E n el contexto de una operacion de fusiéon o adquisicion, los inversores de-

Lo cierto es que el término “contabilidad forense” se asocia comuUnmente con
sospechas de irregularidades y evoca la imagen de profesionales de la investi-
gacion de casos de delitos financieros. Sin embargo, los profesionales de Foren-
sic también intervenimos habitualmente para investigar la actividad legitima de
una sociedad y realizar revisiones de diligencia debida para evaluar posibles in-
versiones, fusiones y adquisiciones de negocios. Mientras que la due diligence fi-
nanciera analiza los estados financieros de la sociedad target para entender en
profundidad el modelo de negocio, la evolucién de ventas y gastos y la consis-
tencia de las proyecciones financieras, la Forensic Due Diligence examina si la for-
ma en la que se presenta el target y la historia que cuentan esos estados finan-
cieros tiene sentido y se ajusta a la realidad.

Pero los profesionales especializados en este tipo de trabajos no sélo examina-
mos los estados financieros. Adoptamos una aproximacion holistica que desa-
rrolla de forma paralela lineas de trabajo de diversa naturaleza: procedimientos
de inteligencia corporativa, analisis estadistico, revision del sistema de cumpli-
mento y entrevistas con personas clave dentro de la organizacion, entre otros.

>
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Se trata de procedimientos no asimilables a ningun otro procedimiento de dili-
gencia debida, enfocados especificamente a la revision de los riesgos de fraude,
blanqueo de capitales, conflictos de interés y soborno o corrupcion, entre otros.

Un paso preliminar siempre consiste en llevar a cabo una evaluacioén de alto ni-
vel de los posibles riesgos latentes de fraude, soborno y corrupcién inherentes
al sector, modelo de negocio y operaciones de la sociedad target. A partir de aqui,
la Forensic Due Diligence se asienta sobre tres pilares fundamentales, cuyo alcan-
ce y profundidad dependeran en gran medida de las necesidades de la opera-
cion, considerando aspectos como el tiempo disponible, el nivel de acceso al tar-
get o el apetito por el riesgo del inversor.

El primero es la due diligence reputacional. Se trata de un procedimiento que
permite obtener informacién sobre la integridad, reputacion, actividades, expe-
riencia, solvencia patrimonial, vinculaciones financieras y societarias, posibles
conflictos de interés, etc., de una persona fisica o juridica. La due diligence re-
putacional se utiliza de forma preventiva para responder a la pregunta: “;Quién
es, realmente, la otra parte?”. Es una herramienta robusta para la identificacién
temprana de informacion no revelada, que permite controlar y redu-
cir eficazmente los riesgos reputacionales durante las primeras fa-
ses de una transaccioén. Utilizada como apoyo de otros tipos de due
diligence, la due diligence reputacional permite aflorar informacion cua-
litativa relevante que quiza no fue compartida por el target o perma-
necio bajo el radar de otros tipos de diligencia debida. Permite ade-
mas alertar de posibles litigios no revelados e identificar relaciones

La falta de una diligencia con terceros de los que el comprador seria responsable una vez ce-

rrada la operacion.

Forensic puede traer

consigo sanciones,

sobrecostes e importantes

danos reputacionales

En segundo lugar, se lleva a cabo una revision de las politicas y proce-
dimientos de prevencion, deteccion y respuesta a los riesgos de frau-
de, corrupcion y soborno. Se obtienen y revisan las politicas y procedi-
mientos existentes con el fin de identificar potenciales lagunas y valo-
rar la efectividad de los controles internos del target para prevenir y de-
tectar las transacciones potencialmente no conformes. En esta fase
se presta singular atencion a las politicas, procedimientos y materia-
les de formacién relacionados con el cédigo de conducta y el cumpli-
miento de la normativa anticorrupcion, especialmente si resulta de apli-
cacion la Ley de Practicas Corruptas en el Extranjero de los Estados Unidos (por
sus siglas en inglés, “FCPA"). Se analizan las interacciones con funcionarios y las
transacciones directas con entidades publicas, asi como las actividades sensi-
bles a riesgos de corrupcion y soborno. Finalmente, sobre la base del resultado
obtenido, se selecciona para su analisis una muestra representativa de transac-
ciones de potencial alto riesgo, registradas en cuentas sensibles al cumplimien-
to, mediante el uso de avanzados modelos analiticos. En esta fase se evalla si
las transacciones seleccionadas fueron llevadas a cabo de conformidad con un
acuerdo escrito y con un propésito comercial valido; si estan respaldadas por do-
cumentacion justificativa suficiente y adecuada; y si estan registradas de forma
precisa y transparente en la contabilidad del target.

La Forensic Due Diligence es un procedimiento de capital importancia, en espe-
cial en el contexto del actual entorno regulatorio -cada vez mas cambiante y exi-
gente-y la creciente importancia de la responsabilidad corporativa y la transpa-
rencia a la hora de hacer negocios. Los resultados obtenidos por medio de estos
procedimientos pueden resultar clave para el desenlace de la operacion o la con-
figuracion de la misma, permitiendo anticipar problemas y riesgos antes de la in-
version o, en su caso, la implementacion de planes de remediacion tras la adqui-
sicion, con el objetivo de minimizar una potencial pérdida potencial de valor pa-
ra el adquirente.
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El negocio de la deuda privada gana cuota de mercado en Espaia. eE

La ‘tormenta perfecta’ que augura
el despegue de los fondos de deuda

La mayor cautela de los bancos amplia el negocio para los fondos de deuda, que crecen a tasas del 15%
anual. ¢Asistiremos al despegue definitivo del ‘direct lending’ en nuestro pais? Los expertos analizan la
‘tormenta perfecta’ que abre nuevas oportunidades para la financiacion alternativa en Espana.

Rocio Casado.

n el contexto de incertidumbre y volatilidad
actual, la certeza de financiacion resulta cru-
cial para poder cerrar con éxito las operacio-
nes. En este sentido, la deuda privada cuenta con
grandes recursos disponibles para apoyar al priva-
te equity y a las empresas en sus transacciones. Los
dltimos estudios sitlan la escarpada subida del Eu-
ribor por encima del 3% en 2023 en una escalada
imparable con la consiguiente apreciacion del ries-

go. “La deuda se encarece, pero lo hace asimétrica-
mente", matiza Carlos Paramés, co-director de Hou-
lihan Lokey Corporate Finance. ‘Lo hace mucho mas
por parte de las entidades financieras que por los
fondos de deuda. El diferencial entre ambos se es-
trechay, en sectores mas atractivos desde el pun-
to de vista inversor, esta incluso en minimos histo-
ricos”, aflade. Uno de los problemas fundamenta-
les de la banca es la existencia de antiguas transac-
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Carlos Paramés
Co-director de Houlihan Lokey Corporate Finance

La financiacion alternativa
crece en Espana a tasas
medias del 15% y este ano
se esta acelerando”

il
Jean Frangois Guicheteau
Head of Leveraged Finance de BBVA

Las estructuras hibridas
que combinan tramos banca-
rios y de fondos de deuda
son cada vez mas habituales”

ciones pendientes de sindicar. “No es un problema
de riesgo crediticio, sino de que las operaciones no
se terminan de colocar por desajustes entre el pre-
cio de cierre y el actual, es decir, entre oferta y de-
manda de crédito”, explican Juan Barona y Begofa
Martinez, socio y counsel de bancario en Linklaters.

En teoria, este cambio de paradigma deberia am-
pliary potenciar el negocio del direct lending en Es-
pafa, facilitando una menor dependencia de los
mercados de deuda sindicada y abriendo nuevas
oportunidades para la financiacion alternativa don-
de cada vez hay mas actores paneuropeos operan-
do en Espafia.

Subsanado el tema de la calidad crediticia, basico
para el equity y para la deuda, “estamos encontran-
do mas predisposicion a la hora de financiar por par-
te de los actores de financiacién alternativa’, expli-
ca Ignacio Martinez, socio de Corporate Finance de
KPMG. Muchas de las grandes operaciones de 2022
se han financiado con deuda privada en Espafia a
precios muy atractivos, “casi ajenos a la tormenta
de los mercados de deuda publicos”, matiza Car-
men Alonso, Head of Iberia & UK de Tikehau Capi-
tal. “"Hemos sido uno los fondos pioneros en ajus-
tar margenes”, afiade Alonso. “Dependiendo del sec-
tory la compafiia, la capacidad de apalancamiento
se reduce en un momento de adaptacion a la nue-
va realidad de mercado”, afade Alonso.

Ignacio Ruiz-Céamara, socio de bancario de Allen &
Overy, confirma que la banca no esta en retirada.
“No hay parén del crédito como en la crisis finan-
ciera anterior, pero las entidades financieras estan
siendo mas cautelosas y, por tanto, dejando mas
margen para la financiacion alternativa que, pese a
ser mas cara que la deuda bancaria, tiene como prin-

Ignacio Ruiz Céme;ra‘uh
Socio de bancario y financiero de Allen & Overy
La banca no estad retirando-
Se, pero prevemos un incre-
mento de las oportunidades y
del ‘deal flow' de los fondos”

Ignacio Martinez
Socio de Corporate Finance de KPMG

En la crisis de 2008-2012
hubo un paro6n del crédito.
La situacion es muy distinta
y hay mas fondos de deuda”

Juan Barona y Begoha Martinez
Socio y counsel de bancario en Linklaters

La deuda bancaria se esta
encareciendo mas que la de
los fondos de deuda. El dife-
rencial esta estrechandose”
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cipales fortalezas la rapidez y la flexibilidad’, afiade.
Las operaciones recientes asf lo muestran. Fremman
Capital recibi¢ financiacion de Tresmares para to-
mar el control de The Natural Fruit Company. Ares
participd en la financiacion a Archimed para la com-
pra de Suanfarma. CVC financié la compra de Neo-
lith con 350 millones del fondo Pemberton. Garni-
ca, propiedad de ICG, también se ha financiado con
fondos y bancos. Juan Barona, socio de Linklaters,
recuerda que la financiacion alternativa sigue sien-
do mas cara, pero “su precio depende mucho del
perfil de la compafiia, el destino de la financiacion
y la rentabilidad que busque el fondo. Nos estamos
encontrando con fondos de direct lending que estan
cobrando un 6-7% vs el 2-3% que puede ofrecer un
banco para una compafiia tradicional. Aunque si-
gue siendo el doble, una diferencia notable, el gap
es inferior respecto a los afios anteriores”, matiza.

Begofia Martinez, counsel de bancario de Linklaters,
insiste en que el direct lending ya no es un plan B pa-
ra fondos y empresas. “Antes se recurria al direct
lending cuando no se lograba financiacion bancaria
para lo que se queria o por el importe deseado. En
el actual entorno de volatilidad algunos fondos es-
tan recibiendo incluso mas propuestas de las que
realmente pueden absorber en determinadas juris-
dicciones o sectores, por lo que pueden ser mas se-
lectivos y estan eligiendo dénde quieren invertir”,
ahade Martinez.

En definitiva, “el mercado de deuda camina hacia
una mayor colaboracion, recurriendo a estructuras
hibridas que combinan lo mejor de ambos mundos”,
como confirma Ignacio Martinez, de KPMG. “Al fi-
nal, la propuesta que ponemos encima de la mesa
para el private equity, por ejemplo, es muy competi-
tiva. Desde Tikehau hemos intentado cooperar e ir
de la mano con los bancos en estructuras hibridas
gue, en mi opinion, son una for-
mula ganadora”, afade Alon-
so. Sin duda, “esta mayor co-
operacion es consecuencia de
20 afios de educacion y divul-

gacion entre todos los agentes del mercado”, afia-
de Ignacio Ruiz Camara, socio de bancario y finan-
ciero de Allen & Overy.

Los expertos coinciden en que el crédito bancario
no se suprime, se complementa, apoyando tanto al
private equity como a compafias espafolas. Los fon-
dos de direct lending siguen consolidéandose como
fuente de financiacion alternativa partiendo, eso si,
de niveles iniciales todavia muy bajos. En un entor-
no de apalancamientos mas conservadores y de
precios de la financiacion ajustandose al alza, la de-
sintermediacion bancaria ha llegado a Espafia para
guedarse cubriendo un espectro cada vez mas am-
plio de soluciones.
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El actual momento en el ‘middle-market’
de financiacion apalancada

(emisores de deuda y bancos, fondos y asesores de estructura de capital)

nos estamos adaptando a una situacion rapidamente cambiante, deriva-
da de las variaciones en el ciclo econémico y en los mercados de capitales. En los
mercados de deuda de alto rendimiento (high yield) publicos y liquidos, la situacién
es de colapso de la demanda, con (i) una estimacion de 10Bn de emisiones de prés-
tamos y bonos aseguradas por el sistema bancario pendientes de colocacion; y
(ii) un incremento de los margenes requeridos por parte de los inversores hasta el
7-9% de media, independientemente del mercado donde operen (primario de bo-
nos o préstamos, secundario de préstamos, o derivados de cobertura de crédito).

D esde la vuelta de verano, los agentes del mercado de deuda apalancada

Y aunque el middle-market de financiacion apalancada -poniendo el limite a efec-
tos de este articulo en operaciones de hasta 400 millones- sea un mercado priva-
do de bancos y fondos que sigue operando, inevitablemente ha experimentado
cambios que intentamos sintetizar a continuacion. En primer lugar, se ha produci-
do un cambio dréstico en la tipologfa de operaciones en curso. Tomando como es-
timador nuestros propios datos, si antes de verano el porcentaje de operaciones
de adquisicién era un 35% del total, esa cifra se ha reducido a un 15%. Por contra,
el numero de operaciones de refinanciacion aumenta hasta un 55%, y las de incre-
mento de la financiacion mediante la emisién de nuevos tramos (add-on) se ha du-
plicado del 7% al 14%. Todo ello en un contexto de relativa bajada en el nimero to-
tal de operaciones, apenas un 8%.

Quizas el dato que mejor refleja el cambio es que se ha doblado el porcentaje de
operaciones de staple, hasta un 15%. El staple es una financiaciéon de adquisicién
comprometida ofrecida a los posibles compradores de una compafiia, a todos en
los mismos términos, en un proceso de venta. En momentos del ciclo donde la fi-
nanciacién es abundante, los procesos de venta no lo incorporan porque (i) se asu-
me que el comprador obtendré la suya; y (i) hay suficientes financiadores para to-
dos los potenciales compradores. Sin embargo, cuando la financiacion es escasa,
el staple es necesario. En su ausencia (a) algunos potenciales compradores que-
dan desaventajados (hay menos financiadores que compradores); (b) los términos
de la financiacion de adquisicién del comprador final no se maximizan, al no exis-
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Si antes de verano

las operaciones de

tir suficiente tension competitiva; y (c) el vendedor pierde una parte esencial del
control del resultado del proceso de venta. Este cambio en la composicién de las
operaciones en curso se produce en el contexto de una contraccién y reasignacion
de la demanda en las diferentes familias de financiadores. En lo que respecta a fi-
nanciadores de instrumentos senior, ya sean bancos o fondos, la demanda se con-
centra ahora: (i) en sus jurisdicciones mas estratégicas, diferenciando mas las con-
diciones que se pueden obtener en cada mercado europeo; (i) en los emisores no
ciclicos; (iii) en los emisores ya conocidos (particularmente si ya estan en el portfo-
lio del financiador); y (iv) en operaciones con sponsors que son objetivo de la rela-
cion comercial.

El ajuste en el apetito de los prestamistas en instrumentos senior también produ-
ce una demanda de tickets de menor importe, de nuevo tanto por parte de bancos
como de fondos. Esto fuerza soluciones de club organizadas en procesos de boo-
kbuilding, no solamente en alternativas de estructura bancaria, sino también en las
de TLB Unitranche, donde el club solia ser excepcion y es ahora regla para opera-
ciones superiores a los 150 millones de euros. Como ejemplo, una estructura de
unitranche de 400 millones puede ahora requerir un club de 3-4 fondos si se de-
sean términos 6ptimos, si bien es cierto que algunos fondos contintan ofertando
el ticket entero en solitario. La variable principal que impacta la amplitud
de demanday por tanto los términos de la financiacion -incluyendo pre-
cio- es el tamafio de la emision. El mercado publico e institucional por
encima de los 400 millones es ahora muy estrecho, mientras el middle-
market privado sigue presentando demanda.

Sin embargo, la tensién competitiva en las operaciones de middle-mar-
ket es muy diferente dentro del rango 100-400 millones. En el extremo
inferior, los ratios de cobertura demanda/oferta para buenos créditos
son amplios y los dos tracks clasicos (TLB unitranche y TLA+TLB) pre-
sentan liquidez. Se pueden realizar operaciones con margenes banca-

adQUiSiCi()H constituian rios de 300-350 bps para el TLA, y de menos de 600 bps para el TLB stret-

un 35% del total, ahora la

ched-senior. Con fees de 175-225 bps para el TLA, y de 275-300 bps pa-
ra el TLB. Por el contrario, en el limite superior, los ratios de cobertura

cifra se reduce a un 15% no son holgados y la solucién unitranche ronda los 700 bps, lo cual im-

plica (generalizando) un diferencial de 150 bps por tamafo.

Una solucion a este problema es reducir el volumen de la operacion Ii-

mitando la necesidad de dinero nuevo a través de la utilizacion de la es-
tructura de deuda preexistente. Es decir, realizar procesos de modificacion de con-
diciones contractuales e incremento de deuda (add-on, fungible add-on, amend and
extend). Esto evita la refinanciacion completa, aunque puede requerir afinar las con-
diciones econémicas de la deuda preexistente. Y en este aspecto existe una diver-
gencia (i) entre los bancos comerciales, que se guian por sus relaciones a largo
plazo; (i) los fondos de deuda senior, que miran su yield objetivo (que incluye la ba-
se euribor o Libor); (i) y los fondos y bancos que operan en el mercado secunda-
rio, que toman sus precios como referencia y son méas transaccionales.

En lo tocante al apalancamiento, existe una reduccion del mismo derivada de la
demanday el incremento de los tipos base como el euribor, que aumenta el coste
y el servicio de la deuda. Este efecto aumenta de la observacion del ratio de cober-
tura del servicio de la deuda en la fase de analisis de crédito, siendo posible que
devuelva dicho ratio al conjunto de covenants financieros requeridos en los contra-
tos de financiacion, tras su progresiva desaparicion a lo largo de los ultimos tres
afios en financiaciones de estandar europeo.

Y como ultimo punto de este resumen, quizas debemos destacar que la reduccion
del apalancamiento senior debiera ahora aumentar la oferta para los instrumen-
tos de deuda hibrida subordinada, en un momento donde la volatilidad produce
una mayor diferencia entre los planes de negocio de los equipos directivos y los
casos de los financiadores de instrumentos senior.
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on compafiias expertas en salir a flote tras

Marypaz Pe Ostop — haber superado sucesivas crisis. Vigjas glo-
) rias que se reactivan y abren su capital en

f - - - ) tiempos dificiles por los sobrecostes energéticos, el

Las Vle] as g orlas conflicto bélico en Ucrania, el contexto inflacionario
y las secuelas econdémicas de la pandemia. Marypaz

df ha decidido dar entrada a un socio estratégico que
estan de vuelta adquiera una participacion minoritaria en 2023 a
cambio de inyectar entre 8 y 10 millones de euros

en la firma sevillana de zapatos. Segun han confir-

Marypaz, Eventis, Pelostop, Cash Converters... Con su mado fuentes financieras a elEconomista Capital Pri-

vuelta al mercado, algunas “viejas glorias” vuelven al punto vado, entre los candidatos interesados figuran fon-
. . . . . dos y family offices vinculados al retail.

de mira de inversores y fondos de situaciones especiales.

Rocio Casado. Con los nuevos recursos, la compafiia fundada por

la familia Aguaded y respaldada por la sociedad Cro-
cea Mors refinanciara la deuda Covid del balance,
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Marypaz busca un socio minoritario que inyecte 10 millones en la firma de calzado sevillana. A. Zea
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Los rumores de mercado apuntan también a la reactivacion de Ezentis y Pelostop. eE

aportard capital circulante para préximas campa-
fias y financiara su nuevo plan de crecimiento. La
prevision de Marypaz es facturar 41 millones de eu-
ros en 2022 y alcanzar los 49 millones en 2023,
gjercicio en el que la compafia sevillana de calza-
do espera registrar un ebitda y un resultado neto
positivos. De cumplirse sus previsiones, a cierre de
2022 el grupo superaria las ventas de 2021 en un
40%. Los hermanos Carlos y Juan Aguaded han
vuelto al capital de la sociedad holding. La familia
fundadora dispone de derechos econémicos en la
compafifa, pero no politicos. Estos Ultimos estan
en manos de la firma madrilefia Crocea Mors, vin-
culada a Fernando Torrente, abogado de la familia
Aguaded. Crocea Mors adquiri¢ la unidad produc-
tiva de Marypaz cuando la compafiia entré en con-
curso de acreedores en 2019.

Compafiias que han sufrido por la caida del consu-
MO necesitan nuevos socios e inyecciones de capi-
tal para reforzar sus balances, por lo que vuelven a
estar en el punto de mira. Algunos son activos que
atrajeron al capital privado en el pasado y donde,
dependiendo de la situacion de las compaiiias, el in-

MARYPAZ

SPAIN 1972

terés inversor se estd incrementando con mas o
menos fuerza una vez pasada la resaca de la pan-
demia. Segun fuentes del mercado, Kartesia esta-
ria explorando su salida de la cadena de restaura-
cion espafiola Compafiia del Trépico, propietaria de
Café & Té y Panaria. El fondo de deuda estadouni-
dense ostenta el 100% del capital de Compafiia del
Tropico, propietaria de Panaria, Café & Té, Café &
Tapas, Uvepan y otras cadenas singulares tras ca-
pitalizar deuda por acciones y dar salida a su anti-
guo propietario, el private equity estadounidense HIG.

Para otros negocios, crisis como la actual también
pueden transformarse en oportunidad. En lo que va
de ano, el numero de clientes de Cash Converters,
empresa de finanzas personales y venta al por me-
nor de articulos de segunda mano, esta creciendo
un 14% entre rumores que apuntan a posibles mo-
vimientos en su capital. El fondo briténico de capi-
tal riesgo Three Hills también podria estar tantean-
do el mercado para la venta de la cadena de depila-
cion laser Pelostop, donde cuenta con una partici-
pacién minoritaria tras haber engordado el grupo
con las adquisiciones de YTS y Dermitek.

N
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Alvaro Anton Luna
Country head de abrdn en Iberia

Capital riesgo:

encontrar la oportunidad en la adversidad

crecimiento en los mercados cotizados ha repercutido inevitablemente tam-

bién en los mercados privados. El endurecimiento de la liquidez mundial y el
aumento del coste del capital han afectado a las condiciones de financiacion y al
comportamiento tanto de las empresas de crecimiento como de los inversores de
capital privado en dichas compafiias.

I a reciente y pronunciada correccién de las valoraciones de las acciones de

Los directivos reconocen que el actual entorno de mayor incertidumbre, volatilidad
macroeconémica y aumento del coste del capital podria persistir durante algun
tiempo. En consecuencia, estamos viendo un énfasis renovado en la construccion
de empresas con bases sdélidas y en el gasto inteligente para lograr un crecimien-
to sostenible. Por ejemplo, algunas compafias se estan centrando en alcanzar an-
tes la rentabilidad para mitigar la volatilidad del contexto macroeconémico. Las
empresas bien financiadas con inversores que las apoyan tienden a ser mas opor-
tunistas en condiciones dificiles. Esto puede verse en compafifas que buscan po-
sibles adquisiciones para aumentar su valor. Ademas, las empresas que se sien-
ten comodas desde el punto de vista financiero suelen tener mas margen para ex-
plorar oportunidades de crecimiento organico. El viejo dicho de “la adversidad es
la madre de la invencion” tiene muchos casos en el mundo empresarial. Y en con-
sonancia con ello, en medio de recientes desafios como el Covid, se ha producido
una aceleracion de algunas tendencias industriales disruptivas ya existentes.

En este sentido, el contexto actual de presiones en la cadena de suministro y de al-
ta inflacion es una oportunidad para las empresas que puedan ayudar a resolver
estos problemas. Por ejemplo, la entrada del software en Europa, que durante mu-
cho tiempo ha ido a la zaga de Estados Unidos. Aqui, el aumento de la inversion en
software podria ayudar a cerrar esta brecha y a reducir la inflacion a largo plazo.
Del mismo modo, la actual subida de los precios de la energia y los alimentos pue-
de servir de motor de la innovacion en estos sectores.

La mayor incertidumbre, la volatilidad del mercado y el aumento de los costes de
capital han hecho que el entorno de financiacion del capital privado sea, en defini-
tiva, mas dificil. Curiosamente, en realidad no hay escasez de capital disponible pa-
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ra ser utilizado, pero estamos viendo que los inversores actian con mas cautela a
la luz de las nuevas condiciones. Muchos se estan tomando mas tiempo para com-
pletar labores de due diligence. Esto incluye la evaluacion de si las potenciales em-
presas participadas estan suficientemente bien equipadas para soportar los vien-
tos en contra actuales, asi como los costes de los insumos significativamente mas
altos. En general, los fundamentales de las empresas se valoran mds que nunca.
Esto incluye una mayor atencion a las credenciales que favorecen la resistencia,
como el poder de fijacion de precios, la lealtad de los clientes y los productos que
realmente resuelven problemas.

Al mismo tiempo, los inversores entienden que las empresas que pueden sobrevi-
vir comodamente a las dificiles condiciones macroeconémicas y de volatilidad del
mercado pueden prosperar realmente en condiciones mas “normales” o favora-
bles. La habilidad, como siempre, consiste en encontrar dichas empresas.

En cuanto a los factores ESG y de sostenibilidad -al igual que en otras grandes clases

de activos-, siguen ganando importancia en la toma de decisiones de las empresas de

crecimiento y de los inversores en capital privado. De hecho, un contexto macroeco-

némico y financiero mas dificil no parece haber disminuido esta tendencia. En abrdn,
nuestra creencia fundamental desde hace tiempo en todas las clases de
activos es que las empresas con buenas credenciales de sostenibilidad tam-
bién tienden a ser mejores inversiones. En este contexto, nos ha complaci-
do ver gque un mayor nimero de empresas de crecimiento estan evaluan-
do las credenciales ESG de los posibles proveedores de capital.

El entorno actual de mercado, complicado en muchos aspectos, tam-
El ViejO dicho de bién tiene aspectos positivos para los inversores en capital privado. Con
los mercados cotizados practicamente cerrados para las OPV, el nime-
“la adversidad es ro de oportunidades de financiacién podria aumentar para otros provee-
. ., dores de capital. Ademas, dadas las complejas condiciones actuales,
la madre de la invencion”  suele ser mas dificil para los inversores en capital privado salir de las em-
. presas. Esto puede suponer potencialmente mas oportunidades para in-
tiene muchos casos en versores que busquen desplegar nuevo capital. De cara al futuro, mas
el mundo empresarial empresas permaneceran en el a’m_bito del capit_al privado durante mas
tiempo, dados los obstaculos asociados a la salida a bolsa. La deuda de
] riesgo y la deuda de crecimiento también son cada vez mas atractivas

en el actual entorno de valoraciones exigentes.

Las dificiles condiciones econémicas de los Ultimos tiempos, como la elevada in-
flacion y las subidas de tipos de interés, han provocado una correccién en la ma-
yorfa de los mercados cotizados. Los mercados privados no han sido inmunes a
esto. Las condiciones de financiacion son notablemente mds estrictas y los inver-
sores en el mercado actlian con mayor cautela. Sin embargo, también estamos
viendo que el contexto adverso esta creando nuevas oportunidades para una se-
rie de empresas en crecimiento y de proveedores de capital privado.

iStock
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MCH rota cartera con Pacha y Altafit
y acelera su fondo de 400 millones

La veterana gestora espanola, con 1000 millones de euros bajo gestion, ha cerrado siete adquisiciones
con su quinto fondo de 400 millones. La ultima, en el grupo de productos enolégicos Agrovin. Entre tanto,
ultima su salida de Pacha junto a Trilantic y GPF Capital y prepara la venta de los gimnasios Altafit

Rocio Casado.

[ 2022 esta siendo un ejercicio intenso para

MCH Private Equity. Su quinto fondo de 400

millones -con Eurazeo como inversor ancla-,
ya ha realizado siete inversiones: Moledor, Prosur,
Llusar, Logalty, Valora, Noucor y, mas recientemen-
te, Agrovin, con la compra del 40% del fabricante y
distribuidor de productos enoldgicos a la familia fun-
dadora. Previamente, tomé el control de la valencia-
na Valora Prevencion e ITAE, con la que analiza ad-
quisiciones para crear un grupo lider en prevencion
de riesgos laborales en Espafa. Y, en el sector far-
macéutico, ha creado Noucor, resultado de la esci-
sion por parte de Uriach de su negocio B2B.

En el capitulo de desinversiones, hace unas sema-
nas MCH sellaba la venta de Extrusiones de Toledo
(Extol), el grupo europeo centrado en el mercado de
extrusion de aluminio, a la firma global de capital pri-
vado OpenGate Capital. Junto a Trilantic y GPF Ca-
pital, ha puesto en venta el grupo de ocio Pacha por
unos 500 millones de euros. Segun fuentes del mer-
cado, sobre la mesa ya hay varias ofertas de fondos
y grandes hoteleras compitiendo en los rangos es-
perados, de geografias diversas y variadas tipolo-
gias. En su apuesta por rotar cartera, MCH prepara
también la venta de Altafit, la primera cadena de gim-
nasios de bajo precio en Espafia. Segun han confir-
mado fuentes financieras a elEconomista Capital Pri-
vado, la veterana gestora, propietaria de un 83% del
capital, lanzard el proceso de venta una vez cerrado
el gjercicio 2022. Aungue todavia es pronto para ade-
lantar la valoracion, el precio de salida se situaria en
el entorno de los 150 millones de euros.

En 2019, Eurazeo se hizo con una participacion es-
tratégica cercana al 25% en MCH Private Equity.
"El duefio de la espafiola Iberchem y antes socio
minoritario de Desigual, ya habia adquirido partici-
paciones en otras gestoras como la estadouniden-
se Rhone Capital y buscaba una asociacion estra-
tégica en el middle-market europeo”, explica a elE-
conomista Capital Privado, José Maria Mufioz, so-
cio fundador de MCH. Mufioz reconoce que “nuestra
cartera no ha sufrido especialmente en pandemia.
Tenemos previsto salir al mercado con compafiias
que no se han visto tan afectadas por el ciclo. En
José Maria Muioz, socio fundador de MCH Private Equity. eE general, estamos en un buen momento, con inver-
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A Pacha se le ha quedado
pequena lbiza y el archi-
piélago balear, por lo que
busca nuevo socio para
respaldar sus planes de
expansion. Todo apunta a
que el grupo de ocio sera
protagonista de una de las
grandes operaciones cor-
porativas en la recta final
del afo. El precio de sali-
da ronda, segun fuentes
del mercado, los 500 mi-
llones de euros, unos 200
millones de euros por en-
cima de lo que Trilantic

Europe, en coinversion
con los fondos espafoles
MCH y GPF Capital, paga-
ron a su propietario y fun-
dador, Ricardo Urgell, en
2017. La compaiia de
ocio, hosteleria y entrete-
nimiento espaiiol, funda-
do en Sitges en 1967,
cuenta con discotecas,
hoteles, restaurantes, pu-
blicaciones impresas, or-
ganizacion de eventos,
franquicias, produccion
musical y tiendas de ropa
y complementos.

siones y exits a la vista. Anteriormente cerramos
la venta de Talgo en una colocacién acelerada, y
desinvertimos de Jeanologia. Compramos Grupo
Palacios a Carlyle y fuimos seleccionados para ges-
tionar el Fondo de Capital Privado Espafia-Oman
con el objetivo de poner nuestro pafs en el mapa e
internacionalizar compafias espafiolas’, explica
Mufioz. El también llamado fondo Sopef, que cuen-
ta con 200 millones y el respaldo de Cofides, FIEX
y el fondo soberano de Oméan -Oman Investment
Authority-, acaba de sellar su octava inversion en
Seabery, especializada en formacion industrial con
procesos de realidad aumentada. En paralelo, MCH
gestiona la desinversion de AC Capital Desarrollo
Il'y el fondo (Unigrains UAF) especializado en agri-
cultura y alimentacion.

La mayoria de las inversiones del quinto fondo de
MCH se situaran entre los 20 y 50 millones de eu-

ros, "pero eso no quita que, puntualmente, podamos
hacer alguna inversion de mayor tamafio, de 200 6
300 millones”, matiza el socio fundador de MCH. En
cuanto a su estrategia, la consolidacion sectorial via
del build up, tanto nacional como internacional, si-
gue siendo una opcién muy clara para la gestora.
“La labor del private equity en Espafa resulta esen-
cial en dos aspectos fundamentales. Por un lado,
dar continuidad a las empresas, sobre todo familia-
res, y consolidar sectores atomizados para crear
grupos de mayor tamafio capaces de competir in-
ternacionalmente’, aflade Mufoz.

El socio fundador vaticina cierta ralentizacion del
mercado transaccional los proximos meses, espe-
cialmente en el capitulo de desinversiones, y una
mayor competencia por la llegada de nuevos fon-
dos internacionales. “En los ultimos procesos don-
de hemos participado hemos acabado compitien-
do mas con los fondos extranjeros que naciona-
les. En general, los resultados de las compafiias
durante la primera mitad del afio han sido buenos
pero estamos empezando a ver cierta desacelera-
cion en algunas compafifas. Aungue no tenemos
la sensacion de estar pasando una travesia del de-
sierto todavia. En la crisis financiera anterior tuvi-
mos que dedicar mucho tiempo a la cartera”, afia-
de, “‘mediante una gestion del portfolio interno con
las participadas involucrandonos en el dia a dfa jun-
to a los equipos directivos”.

En cuanto a los precios y valoraciones, Mufioz ob-
serva una mayor dispersion de multiplos por secto-
res. "En aquellos mercados mas resilientes los mul-
tiplicadores no han bajado, pero en los mas casti-
gados, como el hotelero, han caido con fuerza. Sa-
lud, educacion o alimentacion, emergen como sectores
de futuro. Otro asunto clave sera la evolucioén de la
renta disponible de las familias espafiolas y cual se-
ra defintivamente su impacto y limitacion’, afiade.
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MARTA GUISASOLA Y JAVIER GIBERT

CEO'y director de inversiones de LLYC Venturing

“Esperamos cerrar entre dos y tres operaciones
mds en lo que queda de ano”

LLYC Venturing cuenta con un capital de cinco millones de euros para invertir en
compaiiias. La idea es inyectar durante cuatro afios ‘tickets’ de entre 100.000y
250.000 euros en compaiiias de un digito de valoracion y que, ademas de tecnolo-
gicas, estén muy ligadas con la comunicacion y el ecosistema de la consultora.

Por Judith Arrillaga Pérez. Fotos: David Garcia

La consultora LLYC, antigua Llorente y Cuen-
ca, lanzé hace casi un afio su primer fondo
de capital privado. Su CEO, Marta Guisaso-
la'y sunuevo director de inversiones, Javier
Gibert, cuentan a elEconomista.es como han
sido los primeros meses, en los que han rea-
lizado su primera inversion en la startup Eru-
dit. Tras un periodo mas técnico, los directi-
VOS anuncian que en los proximos meses co-
gerdn ritmo y cerrardn nuevas inversiones.

LLYC Venturing va a cumplir su primer
ano de vida. ;Cual es el balance de estos
meses?

Ha sido un afio en el que sobre todo hemos
seguido nuestro plan inicial. Primero, educar
internamente desde el punto de vista finan-
ciero a la compafifa. Tenemos un Comité que
se relne una vez al mes 'y la valoracion téc-
nica de las empresas la hacemos nosotros
mismos. Los seis primeros meses estuvi-
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“Buscamos compaiiias con una valoracion
de un digito. No son negocios de mdrgenes,

“El ‘ticket’ medio que estamos mirando

mos mas con la parte mas técnica y en la
segunda mitad es cuando hemos podido
avanzar mas en ver oportunidades. Durante
esos meses hemos analizado 197 oportuni-
dades. También nos hemos centrado mu-
cho en darnos a conocer y que somos un
agente del ecosistema a tener en cuenta.

El fondo nacié con una dotacion inicial de
cinco millones. {Cuanto se hainvertido has-
ta el momento?

Hicimos una primera inversién en el mes de
julio, inyectamos 200.000 euros en Erudit, una
compafiia de inteligencia artificial enfocada en
el andlisis del lenguaje. Seguimos trabajando
para hacer mas inversiones en los proximos
meses, nos ha costado hacer la primera inver-
sién, pero es lo normal, antes de nada tenia-
mos que establecer los criterios de inversion.

¢Veremos mas inversiones en lo que que-

da de aino?
Si. Con estas cosas nunca se sabe, pero nos

sino de proyecciones”

es entre 100.000 y 250.000 euros

de inversion”

gustaria cerrar entre dos y tres operaciones
mas en lo que resta de afo. El ticket medio
que estamos mirando es entre 100.000 y
250.000 euros de inversién, depende de las
inversiones que hagamos efectivas, el total
rondara en torno a las 20 en un abanico de
hasta cuatro afios. También habra compa-
fifas, las mas exitosas de nuestra cartera,
gue cuando vuelvan a abrir rondas, las vol-
veremos a acompafiar. Queremos apostar
por los proyectos mas fructiferos.

¢Se ha visto un parén de las operaciones
como consecuencia del entorno econémi-
co actual?

De la incertidumbre hemos aprendido a ma-
nejarnos en venturing y también en LLYC co-
mo compafifa. La inflacion y Ucrania no es-
taban en el tablero de juego al principio, pe-
ro nosotros seguimos con nuestra hoja de
ruta, que tardemos mas en cumplir los ob-

jetivos puede pasar, pero no nos preocupa,
pero si nos estamos enfrentando a dilacion
de tiempos.

¢Qué rentabilidad media quieren conseguir
con cada inversién?

Entorno al 20% y el 30%, sobre la media del
resto de las operaciones del sector.

¢Qué requisitos tiene que cumplir una com-
pania para entrar en el radar de LLYC Ven-
turing?

Lo primero que tuvimos claro es que tienen
gue estar relacionadas con la comunicacion,
no vamos a invertir en compafias que no
tengan absolutamente nada que ver con nues-
tro negocio. Si es verdad que la vinculacion
también puede ser indirecta, como es el ca-
so de Erudit. Nuestra primera intencion es
gue sea de habla hispana, pero tampoco nos
cerramos a gue sea en otro mercado y no
nos cerramos a ningun vertical de tecnolo-
gia concreto.

¢Y econémicamente?

Buscamos rondas de capital que estén en-
tre el millén y medio y los dos millones de
euros, esto permite hacernos con aproxima-
damente un 15%. Mas alla de los margenes
que registran, tienen que ser compafifas con
una valoracion de un digito. En estos esta-
dios de evolucion del negocio mirar ratios de
ebitda, margenes, etc., no tiene tanto senti-
do. No estamos buscando un negocio de
margenes, sino de proyecciones.

¢Por qué lanzar un fondo de capital priva-
do en plena pandemia?

La idea esta ligada al crecimiento inorgani-
co de LLYC. Nos ddbamos cuenta que mu-
chas compafiias en las que nosotros queria-
mos invertir se nos iban un poco de nues-
tros multiplos. Entonces la forma de hacer-
lo era con un vehiculo de inversiéon que nos
permitiera entrar en preseries A.
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Excom compra Telecable y supera los
40 millones con Formentor y Kartesia

Excom acaba de sellar su ultima adquisicion, la cuarta en dos meses, integrando Telecable Fibra al
perimetro de la teleco, que ha multiplicado por cuatro su tamano en dos anos. Formentor controla el 73%
del grupo donde Kartesia inyect6 58 millones via deuda para acelerar su plan estratégico de crecimiento.

Rocio Casado. Fotos: eE

|

Luis Abenza, consejero delegado de Excom.

xcom ha cerrado la adquisicion del 100% de

Telecable Fibra a los socios fundadores del

operador familiar alicantino. En 2022 la tele-
co espafola ha comprado e integrado nueve com-
pafiias a lo largo de toda la geografia nacional. En
los proximos meses, seguird acelerando su creci-
miento en un mercado en plena ebulliciéon. Su CEO,
Luis Abenza, confirma a elEconomista Capital Priva-
do 30 nuevas operaciones en curso para absorber
operadores locales. Su prevision es alcanzar los 40
millones de euros en ventas este afio con el respal-
do del private equity Formentor Capital y la inyeccion
de 58 millones del fondo de deuda Kartesia.

La Excom que dirige Luis Abenza poco tiene que
ver con la pyme que fundé junto a su padre hace
mas de 20 aflos. En noviembre de 2020, cuando el
fondo Formentor entré en el operador multimarca
-enfocado en pequefias poblaciones y zonas rura-
les-, las ventas apenas sumaban 11 millones de
euros. “Hemos multiplicado por cuatro nuestro ta-
mafo. Pese a este crecimiento acelerado, los mar-
genes de ebitda se mantienen por encima del 20%.
Formentor entré en el accionariado via ampliacion
de capital y con compras de participaciones faci-
litando la salida de varios socios minoritarios. Un
3% del capital estd en manos del Consejo y de di-
rectivos clavey, el resto, es propiedad mia y de mi
familia”, matiza Abenza.

En 2020, Formentor Capital adquirié el 73% del ope-
rador local de telecomunicaciones por cerca de 12
millones de euros. En declaraciones a e/Economis-
ta Capital Privado, Juan Arena, portavoz del fondo,
explica la tesis de inversion del private equity espa-
fiol, animado por el fuerte crecimiento del grupo y
las crecientes necesidades de conectividad y re-
duccion de la brecha digital. La apuesta por secto-
res resilientes y por proyectos de consolidacion via
build up siempre ha estado en el ADN de Formen-
tor Capital. “Excom esté fortaleciendo su posicién
dentro del mercado espafiol como principal opera-
dor local de ambito nacional. El grupo opera en un
mercado muy resiliente y fragmentado, con mas
de 700 operadores, que ofrece una relevante opor-
tunidad para crecer de forma inorganica. Como fac-
tores decisivos, nos animo la posibilidad de seguir
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impulsando un operador multimarca de banda an-
chay mévil con un tamafio adecuado, enfocado
en &reas con baja densidad de poblacion (habitan-
tes totales <50k) y zonas rurales, donde los gran-
des operadores tienen menor presencia. Todo ello
bajo un modelo asset light, en el que la compafiia
utiliza red propia y de terceros basada en tecnolo-
gfa FTTH, 4GLTE y Wimax para competir en un
mercado dominado por grandes operadores”, afia-
de el portavoz de Formentor Capital.

El pasado junio, Kartesia inyectd 58 millones de eu-
ros para seguir impulsando el crecimiento inorga-
nico de Excom. La operacion supuso la décima in-
version del fondo en Espafia en los Ultimos tres afios,
un mercado core donde prevé seguir muy activo a
través de sus diferentes estrategias. “El fondo de
deuda Kartesia nos concedié un préstamo a cinco
afos que nos ha permitido refinanciar deuda exis-
tente y aportar una linea de capex adicional. En to-
tal, hemos adquirido siete operadores locales con
inversiones que oscilan desde 500.000 a 30 millo-
nes de euros y actualmente estamos analizando
una treintena de operadoras locales para nuevas
compras. Los nuevos recursos aportados por Kar-
tesia nos permiten sequir creciendo al ritmo que
queremos”, afiade Abenza.

Excom compite con Avatel
y Teras Capital, en alianza
con el fondo Asterion

En declaraciones a esta publicacién, Javier Casti-
llo, director de Kartesia, explica su tesis de inversion
en la teleco espafiola. “Excom retine los elementos
mas fundamentales que buscamos en todas nues-
tras inversiones: una compafia con posicionamien-
toy estrategia claras para abordar una oportunidad
de mercado tan relevante como es la digitalizacion
del sector rural, y dirigida por un equipo gestor y
Consejo de primer nivel liderados por Luis Abenza
y Formentor Capital’, afiade. En su opinién, su co-
nocimiento previo del sector, adquirido a través de
inversiones en Ahi+y Comfica, fue diferencial para
entender el negocio y los planes de Excom, y a la
hora de disefiar una solucion financiera a medida
de su plan estratégico. “La flexibilidad estructural
de nuestra solucién esta permitiendo a Excom ace-
lerar sus planes de crecimiento con la confianza de
tener un socio en la estructura de capital con esca-
la internacional y capacidad para seguir apoyando-
le en sus diferentes fases de crecimiento futuras
mas alla de la propia financiacién”, afade Castillo.
Actualmente Kartesia esta invirtiendo su segundo
fondo de deuda senior y la quinta generacién de su
vehiculo de crédito, con un mandato de inversion
flexible en Espafia, y que en su conjunto suma unos
5.000 millones de euros bajo gestion.

Formentor Capital se hizo en 2020 con una participacion mayoritaria de Excom por unos
12 millones de euros para impulsar su plan de expansién y convertir al grupo en el ope-
rador local de referencia en Espana, liderando el proceso de digitalizacion y conectividad
de las areas rurales. “Ayudando asi a reducir la brecha digital” y potenciar la economia
de estas zonas, especialmente relevante a raiz del Covid-19”, explica el fondo espaiiol.

La inversion en Excom representd la décima operacién de Kartesia en Espafia en los ulti-
mos tres afos, un mercado estratégico para el fondo de deuda que ya contaba con un
amplio conocimiento del sector, adquirido a través de sus inversiones en Ahi+ y Comfi-
ca. La firma de financiacion alternativa para empresas de mediano tamafo inyecté 58
millones de euros en la teleco espafola para acelerar su plan de crecimiento.
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Las pymes necesitan hasta
45.000 millones mas de financiacion

El 90% de las companias que recibieron financiacion en 2021 eran pequenas y medianas empresas.
Sin embargo, el sector apunta a que estan infravaloradas y destacan que las grandes en proporcion
reciben mas financiacion para el nimero total que representan.

Judith Arrillaga Pérez.

| tejido empresarial espafiol esta formado prin-

cipalmente por pequefas y medianas empre-

sas. Segun los Ultimos datos del Ministerio
de Industria, Comercio y Turismo las pymes supo-
nen el 99,8% de las empresas y representan mas del
62% del Valor Afiadido Bruto (VAB) y del 66% del em-
pleo empresarial total. Con estos datos no es de ex-
trafar que sean también las compafiias que mas fi-
nanciacion reciban de la mano del capital privado
afo tras ano.

El dltimo informe de la actividad del capital priva-
do en Espafa realizado por Spaincap, la antigua
Ascri, relativo al primer semestre del afio recalca
que el 90% de la inversion recae sobre pymes en
fases iniciales y de expansion. Un porcentaje exac-
tamente igual al que se registré en 2021, de las 687
empresas que recibieron financiacion, el 90% en-
traba bajo el calificativo de pymes. La asociacion
destaca que la actividad del sector esta fundamen-
talmente enfocada en la financiacién de este tipo
de empresas.

Al tratarse de empresas que no superan los 50 mi-
llones de euros de volumen de negocio las inversio-
nes son también mas pequefias. Segun el tamafio
de la operacion, predominé la financiacién de em-
presas por importes inferiores a un millén de euros
(56% en 2021), el 27% recibié entre 1y 5 millones de
euros, el 5,4% entre 5y 10 millones de euros, un 6%
entre 10 y 25 millones y un 4,1% entre 25y 100 mi-
llones. El resto (1,2%) fueron operaciones superio-
res a los 100 millones.

Justamente en el volumen invertido esta la clave
para el sector. “El 90% al que hace referencia Spain-
cap tiene trampa. Si el célculo lo hicieras ajusta-
do al nimero de empresas que hay seria diferen-
te. Hay mucho mas capital para las empresas gran-
des que para las empresas pequefias. Y si lo ves
en numero es demoledor. Hay un problema don-
de las pymes, que por nimero son muy numero-
sas y reciben una fraccion del capital, pero toda-
via las empresas grandes se siguen llevando mas
capital en proporcién al nimero que son”, explica
a elEconomista.es Borja Oyarzabal, CEO de Tres-
El 24% de los fondos prevé una avalancha de impagos de préstamos ICO. iStock mares Capital.
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Borja Oyarzabal, CEO de Tresmares Capital. Reyes Cervantes. eE

La firma, que cuenta con el respaldo del Banco San-
tander, estd especializada en pequefias y medianas
empresas. Para ello, cuentan con un fondo de 175
millones de euros con el que puede invertir un ma-
ximo de hasta 25 millones en cada proyecto a cam-
bio de participaciones que nunca superan el 15%
del capital total. En cartera tiene compafiias como
Rujamar, dedicada a la produccion de huevos alter-
nativos; Factum IT, orientada a la prestacién de ser-
vicios de ciberseguridad para terceros; o Aranco, de-
dicada al embalaje industrial.

Esta ultima operacion se ha cerrado en las Ultimas
semanas y Tresmares busca impulsar el crecimien-
to internacional de Aranco con un modelo de nego-
cio bajo las premisas de la sostenibilidad, la produc-
tividad y la transformacion digital, los tres ejes prin-
cipales sobre los que pivotara la futura expansion
del grupo. El objetivo es convertir al grupo industrial
en referente en servicios de embalaje de pallets in-
novadores.

Oyarzabal lo tiene claro, las pymes necesitan mas
financiacion. “Estan infrainvertidas. Nosotros cal-
culamos que para que las pymes tuvieran el capital
que necesitan tendrian que tener entre 45.000 y
60.000 millones mas de capital. Esto se traduce en
gue cuando hay choques en la economia, se gene-
ra mucho paro porque la mayoria de nuestras em-
presas, que son pymes, no tienen capital y, por tan-
to, no tienen solvencia financiera para aguantar un
envite de la economia”, explica el CEO.

Ante esta situacion surge la pregunta, ;por qué se
apuesta menos por las pymes? “Primero, tienden a
ser empresas menos rentables, una grande de me-
dia es un 30%-40% mas. En segundo lugar, es mu-
cho mas dificil acertar, es mucho mas artistico sa-
ber cual va a ser la buena. Y, por ultimo, en general
el mundo de la inversion en estas compafiias mo-
viliza menos dinero, cuesta el mismo trabajo inver-
tir 100 millones que invertir 10 y se prefiere invertir

Millones tiene el fondo de
Tresmares para invertir en pymes
a cambio de participaciones

100. Trabajar en el mundo de lo pequefio es mucho
mas dificil’, explica Oyarzabal.

Para SpainCap el sector se enfrente a tres retos en
lo que a pymes se refiere. Por un lado, sequir atra-
yendo capital privado como asset class para fomen-
tar la atraccion de nuevos inversores, demostran-
do poder ofrecer buenas rentabilidades frente a la
enorme volatilidad de losmercados financieros asf
como la capacidad de contribucion en garantizar
las futuras pensiones.

Por otro lado, en un escenario marcado por la in-
certidumbre ligada a la pandemia, el sector tiene
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El objetivo de retorno de capital anual en pymes es de un 20%-30%. iStock

la oportunidad de demostrar su capacidad para
contribuir al crecimiento, situandose como eje vec-
tor de la recuperacion y sostén de la actividad em-
presarial.

Por ultimo, SpainCap cree que se deberfan apoyar
todos aquellos agentes que decidan, a través de la
inversion privada, analizar, medir y potenciar los pa-
rdmetros sociales y medioambientales, ya que ade-
mas de crear riqueza, contribuirdn a la consecucion
de una mayor inclusividad y sostenibilidad. Estos
tres puntos no pueden ser posibles sin adaptar el
marco normativo espafiol al del resto de paises eu-
ropeo de tal manera que se facilite la financiacion
privada de las empresas que lo necesiten.

Ademas de la escasa financiacién, en muchas oca-
siones las pymes también se enfrenan a un pro-
blema afadido: se les ayuda con deuda y el mejor
ejemplo de ello son los ICO. “Han sido un progra-

ma para intentar ayudar a nuestras empresas, pe-
ro son intervenciones de deuda. Esto se debe a que
tenemos un pais muy bancarizado y es muy facil
llegar con préstamos a las pymes”, detalla el CEO
de Tresmares.

Oyarzabal no es el primero en alertar sobre los ries-
gos que pueden acarrear los ICO para las pequefias
y medianas empresas. De hecho, seguin datos re-
cogidos por BDO en su ultimo barémetro, el 24% de
los fondos prevé una avalancha de impagos, mien-
tras el 76% restante considera que los créditos ten-
dran que ser refinanciados por la banca y por los
fondos de deuda de forma equitativa. Los créditos
otorgados a las empresas con aval ICO terminan su
periodo de carencia en 2022 y, aunque no existe una
vision clara sobre si estas carencias se extenderan,
el estudio asegura que "muchas empresas no po-
dran hacer frente al repago de capital”.

Pese a que no son los activos favoritos de los fon-
dos, ofrecen ciertas ventajas frente a las empresas
mas grandes. “Las que son buenas, son mucho mas
buenas. Si tienes la capacidad de elegir a los me-
jores, cuando aciertes, la pyme de media va a ge-
nerar mucho mas valor”, asegura el directivo de
Tresmares.

El 90% de las empresas
que recibieron capital privado
en 2021 eran pymes

Tresmares actualmente esta monitorizando a dia
de hoy unas 1.500 en Espafia que son referentes en
sus sectores que “tienen un retorno del capital de
entre el 40 y el 50%. Generan en torno a seis o sie-
te veces el retorno que generan las empresas gran-
des en bolsa. El premio de tener que buscar entre
muchas mas empresas es mayor, la mayor genera-
cion de valor se encuentra en las pymes”, comenta
el directivo.

Otro de los aspectos que suele jugar en contra de
las pymes es los retornos que ofrecen, de media tie-
nen menos retorno que las grandes. “Ahora bien, el
gue invierte mejor en pymes invierte mucho mas
rentable que las grandes. Es mucho mas la diferen-
cia entre el bueno y el malo. Las mejores inversio-
nes en pymes son las mas rentables del mercado”,
asegura el directivo de Tresmares. De media una in-
version en pymes obtiene unos retornos de entre
un 8% y un 9%, sin embargo, Oyarzabal destaca que
una buena inversién puede llegar a obtener unos re-
tornos anuales de hasta un 30%. “El objetivo de re-
torno de capital anual en pymes es de un 20%-30%.
Los fondos buenos aspiran a conseguir estas cifras,
pero la rentabilidad media esta en el 9%, finaliza el
CEO de Tresmares Capital.
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McWin, la plataforma de inversion creada por Hen-
ry McGovern y Steven K. Winegar, fundador de
AmRest y ejecutivo de Grupo Zena, ha alcanzado
los 1.000 millones de euros de patrimonio bajo
gestion con sus tres vehiculos y el apoyo de una
amplia base inversora espafiola. Junto a Nortia Ca-
pital -el holding de Lao, fundador de Cirsa-, desta-
ca el respaldo de family offices e institucionales co-
mo Gestamp -la multinacional vasca de compo-

nentes de automocion-, asi como la familia Del Pi-
noy ADIA, uno de los brazos inversores del Gobier-
no de Abu Dhabi. También se han sumado, a titu-
lo individual, varios socios de grandes gestoras na-
cionales de private equity. McWin ha recibido luz
verde de la CNMV para su fondo de capital riesgo,
[lamado McWin Food Tech Fund | FCR, de 250 mi-
llones de euros en colaboracion con Abante como
sociedad gestora.

CVC ‘engorda’ FutureLife con la compra de la catalana Institut Marques
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Las operaciones corporativas siguen agitando la
emergente industria de la fertilidad en Espafia, cu-
ya consolidacién avanza a un ritmo imparable de la
mano de los grandes fondos internacionales de ca-
pital privado. La compafiia familiar catalana Institut
Marques (IM), especializada en servicios de repro-
duccién asistida, ha sido adquirida por la checa Fu-
tureLife, controlada por las firmas de private equity
CVC Capital Partners (CVC) y Hartenberg Holding

por un importe que no se ha hecho publico. Hasta
la fecha, la adquirida estaba en manos de la familia
fundadora, impulsando asi el relevo generacional.

La operacion ha sido intermediada por Alvarez &
Marsal (asesor financiero) y el bufete de abogados
Andersen (asesor legal) de la compafiia espafiola.
Por parte del comprador, los asesores han sido Cua-
trecasas (legal) y Mazars (financiero).

Axon vende la ‘fintech’ mexicana Billpocket al ‘unicornio’ Kushki
3

Axon, la firma global de inversiones alternativas co-
tizada en BME Growth, sigue rotando su cartera in-
ternacional, esta vez en el ecosistema digital de la
regién latinoamericana. La gestora de venture capi-
tal espafiola ha vendido su participacién en la pla-
taforma mexicana de servicios financieros Billpocket
al unicornio Kushki.

La firma -liderada en el &rea de inversion por Fran-

cisco Veldzquez y Alfonso de Ledn- entrd en Billpocket
en 2019 adquiriendo una minoria significativa de la
empresa de pagos moviles a través de su fondo de
Impacto Amerigo Ventures Pacifico.

En el accionariado del grupo estaban presentes tam-
bién los socios fundadores, business angels y otros
fondos como Soldier Field Angels, VilCap y Redwood
Ventures.

Miura Partners ficha a Macquarie para la venta de Tekman Education

Miura Partners lanzarad a finales de afio la venta de
Tekman Education, la compafia barcelonesa espe-
cializada en programas educativos. Segun han con-
firmado fuentes del mercado a elEconomista.es, el
proceso estara coordinado por Macquarie, el ban-
co de inversién especializado en el sector, en un con-
texto de creciente apetito inversor por este merca-
do, en plena transformacion. El grupo facturé 20 mi-
llones de euros en 2021 y prevé elevar sus ventas

hasta 25 millones en 2023.

El private equity espafiol, que cuenta con experien-
cia en compafiias del sector ed-tech, es propietario
del 50% de las acciones de Tekman desde 2016,
cuando entré en el accionariado del grupo para im-
pulsar su internacionalizacion y desarrollar nuevos
productos con un alto componente de innovacion.
Entonces, la compaifiia facturaba 7,5 millones.
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Espana despierta
el apetito inversor de
los fondos soberanos

Madrid ha acogido este mes la primera reunién con los
fondos soberanos del Mediterraneo. Un encuentro que ha
sido organizado por Cofides.

Judith Arrillaga Pérez. Fotos: Juan Carlos Rojas

adrid ha acogido este mes la primera reu-

nién con los fondos soberanos del Medite-

rraneo y del norte de Africa (EMENA). Este
foro, orientado principalmente a la cofinanciacién y
la movilizacién de recursos financieros del sector pri-
vado, se constituyo el pasado mes de marzo en Mal-
tay Cofides fue una de las instituciones pioneras que
apoyaron esta iniciativa junto con BPI France (Fran-
cia), Malta Government Investments (Malta) y el Fon-
do Soberano de Egipto. Para el presidente de la orga-
nizacion public-privada, José Luis Curbelo, “los fon-
dos soberanos se han convertido en actores finan-
cieros clave de la economia mundial”. A su juicio
resultan esenciales en el panorama de la inversion y
‘especialmente de la financiacion de la transicion di-
gital y las energias renovables. En este sentido, man-
tienen un importante papel estabilizador gracias a la
aplicacion de estrategias de inversion a largo plazo”.

El interés por Espafia en el extranjero es real. “Con
46,9 millones de consumidores potenciales, Espa-
fia es uno de los paises mas atractivos de la Unién
Europea. A pesar de la pandemia, la gran solidez de
la economia espafiola y de su sistema financiero,

José Luis Curbelo, presidente de Cofides.
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junto con un plan de recuperacion nacional y euro-
peo, son bazas para el futuro”, destaca en declara-
ciones para elEconomista.es Pascal Lagarde, direc-
tor ejecutivo de BPI France.

Ademas de la solidez de la economia, los inverso-
res también destacan la ubicacion de Espafa co-
mo punto que juega a favor del pais. Es el caso del
Fondo Soberano de Egipto. “Nuestro deseo es crear
una union con los principales agentes del Medite-
rraneo a través de una asociacion con los fondos
soberanos. La economia egipcia es muy similar a
la espafiola, especialmente en los sectores de la
agricultura, las infraestructuras y el turismo. El Fon-
do esta trabajando actualmente con varias empre-
sas espafolas, en particular en el ambito de las in-
fraestructuras, con el objetivo de crear oportunida-
des de coinversion en ambos paises’, detalla Ay-
man Soliman, director ejecutivo del Fondo Soberano
de Egipto.

Con respecto a esta red de colaboracion entre am-
bas orillas del Mediterraneo, Cofides esta amplian-
do su propia red de alianzas estratégicas. La enti-
dad publico-privada esta centrada en promover in-
versiones extranjeras en Espafia. Para Curbelo per-
tenecer a esta red de fondos soberanos resulta ‘muy
interesante” para, por un lado, tener acceso a “la mo-
vilizacion de recursos financieros adicionales de so-
cios financieros estratégicos" y, por otro, compartir
informacion el resto de los miembros.

La apuesta por la tecnologia es clave para estos sec-
tores. “Al crear valor para las generaciones futuras,
nos dirigimos a empresas que desarrollan nuevas
tecnologias innovadoras que podrian aplicarse en
nuestro mercado y también a actores industriales
gue pueden beneficiarse de nuestra economia re-
al’, ahade Soliman. El Fondo Soberano de Egipto es-

té centrado ademas de infraestructuras, en servi-
cios publicos, financieros, sanidad y farmacia, in-
mobiliario, turismo y hosteleria, educacion, agricul-
tura, industria, logistica y almacenamiento y teleco-
municaciones.

Las energias renovables juegan un papel importan-
te en el negocio del banco de inversion francés. “Uno
de nuestros segmentos clave es la transicion clima-
tica. Apoyamos inversiones que desarrollan nuevas
soluciones, por ejemplo, hemos sido fundamenta-
les para el progreso de algunas empresas france-
sas que apuestan por soluciones agritech o solucio-
nes digitales. También invertimos junto a empresas
gue cambian su proceso de produccion para redu-
cir la huella de carbono’, detalla Lagarde.

Mas alla del interés que despierta el interés de Espa-
fia, la red de fondos sobernaos del Mediterraneo y del
Norte de Africa (EMENA) refleja “la creciente diplo-
macia de los fondos soberanos en todo el mundo co-
Mo socios e inversores afines con objetivos econo-
micos y de desarrollo transparentes”, en palabras del
director ejecutivo del Fondo Soberano de Egipto.

Las energias renovables
juegan un papel importante
en el negocio de BPI France

Para Xavier Tessier, director de Estrategia de Fondos
Soberanos de BPI France, esta iniciativa es clave para
la integracion de las economias, pero debe ir un paso
mas alla y cree que “es necesaria una iniciativa de in-
version entre los fondos soberanos, ya que podria ayu-
dar a desbloguear los flujos de capital y las inversiones”.

Pascal Lagarde (BPI France).
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Tresmares desafia al
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Brexit’' abriendo oficina
en la ‘City’ londinense

La plataforma de financiacién alternativa del Santander
ofrecera a fondos y empresas de alto crecimiento todos
los productos de inversion en una Unica iniciativa financiera.

Rocio Casado.
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Tresmares Capital hara valer su caracter y presencia lo

resmares Capital da un paso al frente con

la apertura de una oficina en la City londi-

nense. Segun han confirmado fuentes finan-
cieras a elEconomista.es, la plataforma de financia-
cion alternativa respaldada por Banco Santander
ultima el equipo -con amplia experiencia en inver-
sién privada- que liderara el desembarco en la ca-
pital britanica. Pese al impacto del Brexit, la City si-
gue reinando en las finanzas europeas como pla-
taforma internacional de negocios. En el competi-
tivo centro financiero, la firma liderada por Borja
Oyarzabal y Borja Pérez Arauna ofrecera a fondos
y empresas con alto potencial de crecimiento to-
dos los productos de inversion en una Unica inicia-
tiva financiera.

La que, hoy por hoy, es la mayor plataforma de fi-
nanciacion alternativa en Espafia cuenta con el res-
paldo de Banco Santander, que ha aportado 900 mi-
llones de euros para un fondo de deuda privada y
participa con un 40% en otro de private equity de 175
millones, ademas de apoyar con su balance, el pro-
ducto tradicional del banco.

El objetivo de Tresmares es implementar, en suce-
sivas fases, todas sus areas de negocio en la City:
deuda privada (también llamada direct lending, su
principal area de actividad), capital privado (priva-

-l

cales en Londres. iStock

te equity) y soluciones financieras (financial pro-
ducts). Esta Ultima linea de negocio cuenta con un
fondo de 1.300 millones para ofrecer a empresas
medianas productos flexibles y a medida. Es el ca-
so, por ejemplo, de fondos para peticiones de ca-
pital (capital calls) de vehiculos de private equity e
infraestructuras, deuda (amortizable y bullet), solu-
ciones hibridas (mezzanine, convertible) y co-inver-

Desafiando al ‘Brexit’, ultima
el equipo para su desembarco
en la capital britanica

siones con fondos. Fuentes financieras apuntan a
que Tresmares Capital hara valer su caracter y pre-
sencia locales en Londres -el segundo centro finan-
ciero mundial, sélo por detras de Nueva York-, asi
como su conocimiento del mercado con la voca-
cion de convertirse en un jugador relevante y a lar-
go plazo en la City.

Tresmares Capital inicié su expansion internacio-
nal en Portugal, donde de momento no cuenta con
oficina local, pero prevé invertir hasta 40 millones
de euros en 2022.




% Fundacién ”la Caixa” Mas del 25 % de la poblacién en Espafia se encuentra en

riesgo de exclusion social. En la Fundacién ”la Caixa”
facilitamos herramientas, metodologias y recursos a miles de
entidades sociales, como la Ludo Margarita Bedds, que
trabajan para dar oportunidades a las personas que mas lo
necesitan. Personas como Munic, que ahora podran tener un
futuro mejor.

Descubre mas en fundacionlacaixa.org
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Fundador y CEO de Deale

El creciente interés por las operaciones
en el ‘mid-small market’

de registrar un afio récord con mas de 60.000 operaciones anunciadas y

un valor que, por primera vez, superd los 5 billones de ddlares. Sin embar-
go, el rapido crecimiento de la inflacion, las subidas de los tipos de interés, la cai-
da de los mercados burséatiles y la crisis energética, agravada por el conflicto en-
tre Rusia y Ucrania y la falta de materiales, se han ido sumando al complejo es-
cenario econémico que podria frenar este auge de las grandes operaciones y pro-
vocar un cambio de paradigma en la segunda mitad del afo.

E n el primer semestre de 2022 el mercado global de transacciones venia

A pesar de todos estos desafios, seguimos viendo cémo el interés por las ope-
raciones en el segmento del mid-small market en Espafia continta en alza influi-
do por diferentes motivos. En primer lugar, existe una tendencia hacia la conso-
lidacion de diversos sectores tradicionales como el de la alimentacién, industrial
o servicios donde en un mismo radio geografico llegan a coexistir multitud de
empresas haciendo actividades parecidas y sin relevo generacional claro. En se-
gundo lugar, las grandes operaciones suelen estar mas competidas debido a la
competencia internacional de inversores y suelen tener valoraciones mas altas
comparadas con las pymes. Finalmente, el entorno macroeconémico actual en-
carece la financiacién para las compras y retrasa decisiones de inversion. Ve-
mos que puede haber buenas oportunidades para que los inversores obtengan
retornos interesantes en un rango de tamafio inferior de empresas, a medida que
las valoraciones se ajustan ante la situacién econémica. Un estudio de PwC re-
vela que los compradores obtienen mayores retornos en periodos de recesion y
muestra como las operaciones que se realizan en esos momentos pueden lograr
crecimientos extraordinarios siempre y cuando la estructura de adquisicién e in-
tegracion sean dptimas para las partes y suceden con éxito.

El segmento mid-small estd compuesto por empresas desde 3 millones a 40 mi-
llones de facturacion con ebitda desde 1 millén de euros hasta 3-4 millones de
euros y su atractivo radica en que Espafia presenta un sinfin de oportunidades
para inversores, ya que la falta de relevo generacional es clara en toda la geogra-
fia'y sectores, creando un ecosistema donde los fondos de capital privado pue-
den utilizar su experiencia para optimizar procesos de las empresas mas fami-
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liares, mejorar sus equipos comerciales e incrementar el valor del tejido produc-
tivo de nuestro pafs. Adicionalmente, se pueden encontrar empresas que ningun
otro inversor estd mirando, reduciendo asf la competencia que se suele ver en
los procesos de grandes operaciones y, en consecuencia, materializar operacio-
nes con precios mas realistas a nivel individual o comprando diferentes targets
en un mismo sector y fusionarlos (denominadas operaciones rollup).

Todo ello hace prever que para el 2023 va a continuar con el auge de las opera-
ciones de consolidacion entre las pymes espafolas, donde hay un elevado inte-
rés por inversores de todo el mundo. Ademas, muchos de los grandes fondos de
capital privado ya tienen las piezas angulares, las empresas desde las cuales
plantean estrategias de crecimiento inorganico para multiplicar su valor, y se en-
cuentran en busqueda activa de empresas complementarias de tamafio més pe-
queho aprovechando el atractivo del mercado que hemos mencionado antes.

Segun el informe que publica cada afio la asociacién Invest Europe, que repre-

senta al capital privado de Europa, anualmente el 50% de las operaciones que se

cierran tienen un valor inferior a 15 millones de euros y a esto se le suma la si-

tuacion econdmica actual donde se anticipa que algunas pymes con el fin de mu-
chas de las ayudas con las que contaban hasta ahora, comienzan a
plantearse la entrada del capital privado que les permita salvar sus ne-
gocios. No solo sigue habiendo apetito inversor, sino que las empre-
sas estan ahora mas familiarizadas con los beneficios de contar con
socios profesionales que les ayuden a maximizar su valor.

Otro de los balones de oxigeno para las pymes ha sido la aprobacion
Segl'm Invest Europe, hace unas semanas de la nueva ley concursal, gracias a la cual se han
facilitado este tipo de operaciones, siempre y cuando se trate de sal-
el 5()% de las ()peraciones var a empresas viables que no tengan capacidad para afrontar sus deu-
. das. Bien sea a través de un plan de reestructuracion que prevea la ven-
que se cierran en Europa  tade partes, o incluso de la totalidad de la empresa, los llamados pla-
. . . nes liquidativos, ya que ambas opciones pueden resultar atractivas pa-
tienen un valor inferior ra las pymes en funcion de su situacion. Con la nueva Ley muchas
ans millones de euros empresas fan_niliares podran aprove_charel mor_ngnto de incertidumbre
en su beneficio y generar de nuevo liquidez suficiente para afrontar es-
te incierto escenario y salir reforzadas de él, asegurando su continui-
dady supervivencia empresarial en el medio y el largo plazo. Ahora no

es el momento de quedarse de brazos cruzados.

Por el contrario, es el momento de que los empresarios e inversores actten de
forma audaz y preparen el terreno para los préximos afios, consiguiendo los ob-
jetivos mas importantes para su negocio o cartera, y utilizando la actividad de
M&A para buscar oportunidades que puedan generar valor en una economia ca-
da vez mas desafiante.
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El capltal prlvado gestiona 43.700 millones de espanoles y extranjeros

El capital privado sigue creciendo y ganando peso
en la economia espafiola, con un ritmo de creacion
de puestos de trabajo por encima de la media na-
cional. El sector gestiona 43.629 millones de euros
de ahorradores nacionales e internacionales y esta
presente en mas de 3.000 empresas espafiolas, de
las que cerca del 90% corresponden a pymes. El es-
tudio Capital Privado y creacidn de empleo, elabora-
do por la patronal SpainCap y Webcapitalriesgo,

muestra que, pese al incierto contexto econémico,
el sector emerge como una palanca de creacién de
empleo. De esta manera, las compafiias participa-
das por los fondos de capital privado aumentaron
su plantilla un 6,4% en 2021, cifra equivalente a
29.157 empleos, sumando un total de 481.334 tra-
bajadores. El crecimiento supera en algo mas de
dos puntos porcentuales al registrado en el conjun-
to de Espafia (+4,3%).

Alantra aparca la venta de Frias, empresa espanola de bebidas vegetales

-

N

&

Alantra Private Equity ha decidido aparcar, por tiem-
po indefinido, la venta de Frias Nutricion, la cente-
naria empresa familiar que produce y comercializa
alimentos y bebidas de origen vegetal para gigan-
tes de la distribucién como Carrefour o Mercadona.
La decision llega después de que las ofertas vincu-
lantes recibidas en el proceso competitivo no cu-
bran las expectativas de la division de capital ries-
go presidida por Santiago Equidazu. Segun fuentes

financieras, cuando Alantra lanzé el proceso el pa-
sado mayo aspiraba a conseguir 350 millones, un
multiplo de unas 14 veces ebitda, con la venta de su
participacion de control en el grupo especialista en
alimentacion vegetal.

Tres fondos internacionales llegaron a la puja final
por la compania burgalesa: TowerBrook Capital Part,
Tikehau Capital y la belga Cobepa.

Inveready impulsa su salto al sur de Europa con 350 millones de liquidez

—

Inveready cuenta con 350 millones de euros de ca-
pital comprometido y pendiente de invertir con una
apuesta decidida por la diversificacion. La gestora
de capital privado prepara el lanzamiento de nue-
vos fondos sectoriales y acelerara su diversificacion
geografica aumentando su actividad inversora en
el sur de Europa.

El nimero de participadas internacionales de la ges-

tora de capital privado suma apenas un 14%, segun
ha confirmado Josep Maria Echarri, fundador de la
firma a elEconomista.es. "El objetivo es seguir am-
pliando nuestra actividad inversora con mas com-
pafias fuera de Espafia. En la salida al exterior, nues-
tro objetivo prioritario sera el sur de Europa. En cuan-
to a los nuevos verticales de inversion, abordare-
mos aquellos sectores que ofrezcan un buen binomio
de riesgo/rentabilidad”, afade.

Brldgepomt y Partners Group refinancian 388 millones de Rovensa

Rovensa, el lider mundial en agricultura sostenible
controlado por los fondos de private equity Bridge-
point y Partners Group, ha colocado entre inverso-
res institucionales un nuevo préstamo de 387,5 mi-
llones de euros con vencimiento en septiembre de
2027 y un margen de euribor méas 525 puntos basi-
cos. Las entidades BNP Paribas y HSBC han actua-
do como coordinadores globales del crédito de la
antigua Sapec Agro Business, con Crédit Agricole

CIB, Mizuho, Rabobank, ING y SG CIB como bancos
colocadores de la deuda (bookrunners) y coordina-
dores del proceso de sindicacion.

Con los nuevos recursos, el lider espafiol en herbi-
cidas y pesticidas ha financiado la reciente adqui-
sicion de la mexicana Cosmocel, con la que incre-
mento sus ingresos un 80% hasta los 650 millones
de euros.
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Slrategias e crecimien
Jesinversion y financiacion

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 busqueda de alternativas de financiacion,
las refinanciaciones de deuda o las reestructuraciones. En este
contexto habra companias 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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Lift, la gestora de Almagro Capital, se lanza
al ‘private equity’ con 250 millones

Tras incrementar su patrimonio desde 4 millones a 250
millones en seis anos, Lift Asset Management entra en capital
privado con la previsién de superar los 500 millones en 2025
Rocio Casado.

ift Asset Management, una de las firmas in-

dependientes de asesoramiento y gestion de

inversiones de mayor crecimiento en Espafia,
da un paso al frente lanzandose al private equity con
la prevision de alcanzar un volumen de patrimonio
asesorado de 500 millones de euros en 2025. Fran-
cisco Lopez Posadas, socio y CEO de Lift AM, expli-
ca a elEconomista Capital Privado su particular enfo-
que y tesis de inversion. “Nuestros clientes son, en
su mayoria, inversores institucionales como com-
pafifas de seguros, y family offices espafioles y lati-
noamericanos que quieren diversificar sus carteras
invirtiendo en private equity. Ofrecemos tanto inver-
sién directa como coinversiones con otros fondos
espafioles. Hasta la fecha, hemos asesorado tran-
sacciones por valor de 15 millones”.

Lift Asset Management confirma el creciente inte-
rés de los family offices e inversores instituciona-
les por aumentar su exposicion al private equity de
forma mas directa y profesionalizada. “Tradicio-
nalmente han accedido al activo a través de fon-
dos de fondos, pero cada vez més firmas empie-
zan a tener equipos propios dedicados a realizar
coinversiones en capital privado. Les ayudamos a
originar la oportunidad de inversién y ofrecemos
también la oportunidad de coinvertir directamen-

Francisco Lépez Posadas, socio y CEO de LIFT Asset Management. eE

te junto a fondos de capital privado espafoles con
los que tenemos relacion estrecha”, anade. Bajo
un modelo de inversion hibrido, “realizamos tanto
operaciones nuestras, propietarias, como también
coinversiones con fondos que nos invitan a parti-
cipar en sus operaciones”. La firma ha fichado a
Ana Esparrago como directora de Desarrollo Cor-
porativo y a Franco Guitart para el equipo de Re-
lacién con Inversores, dos profesionales con am-
plia experiencia en la industria.

Con su desembarco en private equity, LIFT Asset Ma-
nagement ya cuenta con tres areas de inversion: ac-
tivos cotizados, inmobiliario (a través de Almagro
Capital Gestion, la gestora de Inversa Prime con una
capitalizacion bursatil superior a 100 millones de
euros) y capital privado. Su plan de crecimiento con-
templa también fusiones y adquisiciones y la posi-
ble integracion de gestoras locales, tanto de acti-
vos cotizados como de real estate y private equity.

“Muchas gestoras de capital privado en Espafia se
enfrentardn durante los préximos afos al desafio
de la sucesion y el relevo generacional. Ya hemos
analizado una decena de firmas para tomar partici-
paciones minoritarias, donde los fundadores -cer-

La firma busca crecer via ‘M&A’,
con fusiones y adquisiciones
de gestoras locales

canos a la jubilacion- buscan socios para apuntalar
ese relevo generacional”.

Por su parte, Lift Investment Advisors, la division de
la firma especializada en el asesoramiento de acti-
vos cotizados, también contempla crecer realizan-
do fusiones y adquisiciones de gestoras locales.
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De izq. a dcha., Victor Doménech, Armando Cuesta, Adolfo Carvajal y Miguel Doménech, socios de Korion Life Sciences. eE

Eland lanza Korion para invertir en
fondos ‘biotech’ de 10.000 millones

Eland Private Equity, la veterana gestora de la familia Doménech y Adolfo Carvajal, ha lanzado -junto a
Armando Cuesta-, Korion Life Sciences: un fondo de fondos de capital riesgo que canaliza la inversion
en vehiculos ‘premium’ del sector de ciencias de la vida de 9.650 millones en EEUU, Europa e Israel.
Lucia Gomez y Rocio Casado.

os sectores de ciencias de la vida y de la sa-

lud, donde el venture capital juega un papel

fundamental en el crecimiento y desarrollo de
las compafifas, emergen de la pandemia mas po-
tentes que nunca como foco prioritario de atraccién
del capital riesgo. En el convulso escenario actual,
de subidas de tipos, volatilidad y correcciones en
muchos indices bursatiles, los inversores institucio-
nales perciben este mercado como una de las in-
dustrias de mayor crecimiento los proximos afios
de la mano de la innovacion tecnolégica y de los

complejos retos y desafios a los que se enfrenta la
salud publica.

En un momento en el que la biotecnologia estéa ex-
perimentando una nueva revolucién cientifica, este
creciente interés por el mercado coincide con el lan-
zamiento de nuevos vehiculos que facilitan el acce-
so al inversor espafiol y estrechan lazos entre el eco-
sistema europeo y americano. Eland Private Equity,
la veterana gestora liderada por Adolfo Carvajal y
los hermanos Miguel Doménech y Victor Doménech,
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se ha unido al doctor Armando Cuesta, fundador del
primer fondo biotech de cotizadas en Espafia, para
lanzar Korion Life Sciences, un fondo de fondos de
capital riesgo enfocado tanto en biotecnologia co-
mo en medtech (tecnologia médica robdtica) y digi-
tal healthcare que invertira en vehiculos premium de
9.650 millones de euros en el sector de /ife sciences.
Segun ha podido saber elEconomista Capital Priva-
do, Korion Life Sciences, regulado e inscrito en la
CNMV, da acceso exclusivo a inversores institucio-
nales y grandes patrimonios espafioles a un sector
de alto crecimiento y con un impacto social positi-
vo. Su foco serd Estados Unidos, Europa e Israel,
especialmente los centros de innovacion de Boston
y San Francisco.

Tras una extensa trayectoria profesional en el mun-
do de la inversion alternativa en sectores como las
energfas renovables, Eland Private Equity ha amplia-
do su foco inversor hacia la salud, investigacion y
desarrollo de medicina personalizada. Con Korion
Life Sciences, un fondo de fondos de capital riesgo
autorizado por la CNMYV, la firma aspira a ser un pro-
xy del sector de ciencias de la vida y la salud y a ten-
der puentes entre el ecosistema inversor y cientifi-
€O europeo y americano, como nexo de unién con
los hubs mundiales biotecnoldgicos de Boston y Si-
llicon Valley.

Con esta vocacion de convertirse en puente de union
entre los dos lados del Atlantico, el pasado 19 de
octubre, Hotel Wellington de Madrid acogid la con-
ferencia anual con ocasion del lanzamiento del fon-
do Korion Life Sciences FCR. El foro contdé con la
presencia de importantes personalidades del mun-
do del capital riesgo biotecnoldgico, grandes inver-
sores institucionales del sector y expertos farma-
céuticos debatiendo sobre las Ultimas tendencias

|

“ Fams =

del mercado. Una de las principales conclusiones
del evento fue que el sector de life sciences no solo
alargara la esperanza vida sino que mejoraran la ca-
lidad de la misma. “La conferencia anual tiene la vo-
cacion de convertirse en un foro de union en un sec-
tor en crecimiento y necesario. Queremos que Es-
pafia participe en esta revolucion y que el inversor
institucional europeo pueda aprovechar esta opor-
tunidad de mercado de la mano de las tecnologias
mas atractivas invirtiendo en vehiculos premium de
dificil acceso: las diez mejores gestoras de venture
capital del sector, ya seleccionadas y con acuerdos
de entrada’, afiaden.

El sector biotecnoldgico y de ciencias de la vida se-
guird creciendo en inversion e innovacién cientifica,
motor principal de su desarrollo, financiado en gran
medida por el capital riesgo y el ecosistema inver-
sor focalizado en su mayoria en EEUU, pero donde

Dara acceso al inversor espanol
a vehiculos ‘premium’ del
sector de ciencias de la vida

Espafa puede y debe jugar un papel relevante”, ex-
plican desde Korion a elEconomista.es. En el actual
entorno de mercado, “posibilitamos el acceso a un
portfolio de 150 a 200 empresas diversificado geo-
graficamente, por subsectores y fase de madurez
de la inversion. Tradicionalmente, las pequefias y
medianas empresas bhiotecnoldgicas han sido ad-
quiridas por las big pharma o han debutado en bol-
sa, facilitando que sus productos y servicios lleguen
al mercado y posibilitando la salida de los inverso-
res que entraron en rondas iniciales”, afaden.

En la imagen, la conferencia de inversion alternativa en ‘life sciences’ organizada por Korion. eE
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Inversion en

a debate en ‘IPEM Cannes 2022’

Oportunidades de

La VIl edicion del congreso internacional de capital privado IPEM Cannes 2022

analizé las oportunidades de inversion en Espafia en un panel con la participa-

cion de José Zudaire, director general de SpainCap, y los fondos nacionales

Portobello Capital, Nazca Capital, Nexxus Iberia y Miura Partners.



