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La gestora italiana crece en ‘real estate’ en Espana y alcanza los 5.500 millones de euros bajo gestién

"ESPANA ES UN MERCADO
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EXPANSION DE MUTARES” \
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La transformacion

El capital privado mira hacia
un futuro mas sostenible y digital

ué palancas permitiran impulsar definitivamente el conocimiento del

capital privado, su transparencia y su impacto social y econémico?

Es una pregunta que se formulan numerosas firmas y profesionales
de la industria nacional. Los cambios se aceleran y el sector consolida su pa-
pel cada vez mas central en la economia espafiola y en el camino hacia la
sostenibilidad. Estos nuevos tiempos y propdésitos han llegado también a la
patronal espafiola culminando un proceso de rebranding con el objetivo de
poner en valor el rol dinamizador del capital privado y su marcado objetivo
de “liderar, influir y servir'. La Asociacion Espafola de Capital, Crecimiento e
Inversién (Ascri) es ahora SpainCap. Un cambio que responde a la necesidad
de actualizar la marca, pero también de reflejar la importancia de la sosteni-
bilidad y del impacto como piedras angulares de una industria que evolucio-
na hacia una tipologia mas variada de socios y de estrategias de inversion.

Como teldn de fondo, el contexto actual de incertidumbre y volatili-
dad en los mercados. A la vuelta del verano, los tipos en la Eurozona
volveran a tener signo positivo tras muchos afios. La ralentizacion
del crecimiento, la escalada de la inflacion y el giro en las politicas
monetarias pueden dificultar la actividad de las gestoras y fondos.

de la economia requiere Aungue los elevados niveles de liquidez permiten ser optimistas, el

del capital privado y

de su apuesta por

un futuro mas sostenible

contexto serd exigente para todos. En principio, y dada la situacion
de fortaleza de los bancos, el acceso a financiacion no sera un pro-
blema pero su coste se elevara y los fondos de deuda privada seran
esenciales en los procesos de crecimiento y refinanciacion de las em-
presas, ofreciendo modelos complementarios a la deuda bancaria.

El sector mira también hacia el proyecto de Ley Crea y Crece, que

transformara la industria de venture capital y private equity en Espa-

fia como la oportunidad de dar entrada a los pequefios inversores al
capital privado a partir de 10.000 euros frente a los 100.000 euros actuales
tras la rebaja del umbral minimo de acceso. La prevision es que en unos me-
ses puedan estar ya disponibles los primeros fondos para minoristas: “este
otofio, como pronto”. Sin duda, supondra un desafio mayusculo que hara ne-
cesario un proceso de adaptacion y aprendizaje -tanto del sector como de
los propios inversores- pero también un paso decisivo para la industria na-
cional. Asf lo reconoce Oriol Pinya, presidente de la patronal y CEO de Abac
Capital, sin dejar de matizar la importancia de realizar test de idoneidad y de
evaluar cuidadosamente los perfiles de riesgo de los potenciales inversores.
“No queremos que inversores particulares que no entiendan el producto in-
viertan en él", asevera en un llamamiento a la prudencia.
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Las empresas afrontan subidas
de tipos con mas deuda privada

Companias con ‘ebitdas’ sanos
y muy endeudadas empiezan a
buscar alternativas como la entrada
del ‘private equity’ o la deuda
privada en procesos que exigen
reconocer deuda insostenible.

Rocio Casado
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ran parte del tejido empresarial espafiol, las

pymes de hasta 3 millones de ebitda, siguen

acostumbradas a productos financieros ban-
carios y en serie, pero la financiacion alternativa y
los fondos de direct lending empiezan a ser una op-
cion para ellas. En un escenario de creciente preo-
cupacion por la inminente subida de tipos y la es-
calada inflacionaria, cada vez mas pymes se abren
a otras fuentes alternativas de financiacion y am-
plian sus coberturas de riesgos, dando entrada a la
deuda privada con mas préstamos amortizables a
vencimiento. Esta necesaria complementariedad
de la deuda tradicional -que no debe asociarse con
un menor papel de la financiacion bancaria, sino co-
mo un complemento- ya no se observa sélo en el
entorno de las operaciones corporativas sino tam-
bién en las empresas pequefias y medianas, el lla-
mado middle market. “La parte mas débil del tejido
productivo espafiol”, como confirman a elEconomis-
ta Capital Privado, Francisco J. Garcfa Oliva, socio
responsable de Debt Advisory y Reestructuraciones
de PwC, y Enrique Bujidos, socio del mismo drea.

Las empresas espafolas, especialmente aquellas
que afrontan una adquisicién o una inversién pro-
ductiva relevante que incrementara su nivel de en-
deudamiento, estan tratando de cargar los flujos de
repago de la deuda lo maximo posible hacia el ho-
rizonte final de la financiacién con instrumentos for-
mato bullet, en los que se repaga el 100% de la deu-
da a vencimiento. Es decir, durante la vida de los
préstamos (seis-siete afios generalmente) no se pa-
gan mas que los intereses y no se producen amor-
tizaciones de capital. Pese a ser mas baratos, los
bancos suelen pedir un tramo con amortizacion.
Con esta financiacion mas extendida, las empresas
espafolas tratan de aliviar la presion sobre la gene-
racion de caja, fortaleciendo sus balances y redu-
ciendo las necesidades de servicio de la deuda.

En un entorno de subidas de tipos, mayor inflacién
y costes productivos y, por tanto, mayor incertidum-
bre respecto a una generacién de caja estable, la
deuda bancaria no siempre es la Unica solucién pa-
ra las compafiias. Aunque los bancos ofrecen pro-
ductos para esta coyuntura, como las coberturas
de riesgos, el contexto actual acentua la necesidad
de abrirse a nuevas soluciones que, pese a ser mas
caras, son mas flexibles y rapidas, con flujos de re-
pago y horizontes mas largos como los que ofre-
cen los fondos de deuda. Su desarrollo seré clave
para dotar a las compafiias de un abanico mas am-
plio de alternativas con las que aliviar la presion so-
bre la creciente generacion de caja.

En este sentido, Gonzalo Montes, socio responsable
de KPMG Funding & Turnaround Advisory, confirma
a elEconomista Capital Privado que “muchas compa-
fifas estan viendo que necesitaran capital privado
para reducir su endeudamiento y tener una adecua-

Luis Felipe Castellanos
Socio director de Alantra Private Debt

En proyectos fotovol-
taicos que se financiaron
en un 75-80%, la subida
de tipos de interés puede
tener mucho impacto”

Enrique Bujidos
Socio de Debt Advisory
y Reestructuraciones de PwC

Las empresas peque-
nas y medianas, el llama-
do ‘middle market’, es la
parte mas débil del tejido
productivo espaiol”

Adriana Oller
Socia Fundadora de Resilience
Partners

Los CEOs y CFOs es-
tan muy centrados en do-
tarse de estructuras de fi-
nanciacion sostenibles a
largo plazo”

Francisco J. Garcia Oliva .
Socio responsable de Debt Advisory
y Reestructuraciones de PwC

La deuda ICO dificulta
y alarga en plazos las refi-
nanciaciones: unos 40 mil
millones incluyen compa-
iias con dificultades”
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da estructura para afrontar el futuro con garantias”.
Desde el punto de vista de los proveedores de deu-
da, recuerda que “numerosos fondos, inversores pri-
vados y bonistas estan financiando a las empresas
con esta estructura bullet, que les permite no utilizar
la caja generada para repagar la deuda sino para for-
talecer ingresos y ebitda a través de las inversiones”.
Por otro lado, los productos hibridos de capital o deu-
da se usan también en ciertas circunstancias e hi-
tos. "Actualmente hay fondos de private equity mu-
cho mas abiertos a tomar posiciones minoritarias
en el capital de las compafiias”, aflade Montes.

Daniel Herrero y Miguel Gonzalez Moyano, Socios
de Oquendo Capital, firma pionera en deuda priva-
da y mezzanine en Espafa, estan observando que
cuando las compafiias disponen de estructuras de
financiacion con cierta sofisticacion, -y particular-
mente, si las tienen con entidades bancarias-, em-
piezan a realizar mas proactivamente coberturas
de tipos de interés. “Es una tendencia clara. Sin em-
bargo, dichas coberturas no dejan de ser productos
financieros de cierta complejidad para los que las
empresas mas grandes y profesionalizadas suelen
estar mas predispuestas”, explican.

En este sentido, Pedro Manen de Sola-Morales, res-
ponsable para Iberia de Marlborough Partners y ase-
sor especializado en la estructuracion y levantamien-
to de deuda, identifica varias coberturas de riesgos:
tipos de interés, energia (incluyendo el autoconsu-
mo) e inflacién (de materias primas y de producto fi-
nal). “Tanto en Espafia como en Reino Unidoy en el
resto de Europa los clientes estan haciendo sus ana-
lisis para esa potencial cobertura. La buena noticia
es que los tres riesgos pueden ser cubiertos median-
te una cobertura fija de tipos de interés (que ofrecen
los bancos), acuerdos de compra de energia a largo
plazo o autoconsumo (brokeres y energéticas junto
a bancos), o inflacion (bancos de nuevo)".

En opinion de Luis Felipe Castellanos, socio direc-
tor de Alantra Private Debt, la banca espafiola tiene
‘memoria histdrica” de la crisis que afectd a Espa-
fAia entre el 2008y el 2014, por lo que entiende el pe-
ligro de sobreapalancar las compafiias. “Las empre-
sas mas sensibles estan en sectores con mas apa-
lancamiento como infraestructuras y energia. Hay
proyectos fotovoltaicos que se financiaron hasta en
un 80% donde proximas subidas de tipos pueden
tener mucho impacto’, aflade.

Desde PwC, Francisco J. Garcia Oliva y Enrique Bu-
jidos confirman que compafiias con ebitda recurren-
tes y sanos y las muy endeudadas estan recurrien-
do cada vez mas a la entrada de private equity o deu-
da privada. “De los voltimenes extraordinarios de deu-
da con garantia ICO, estimamos que en torno a 40.000
millones de euros son deuda acogida a aplazamien-
tos maximos e incluye a compafiias con mas dificul-

Daniel Herrero
Socio fundador de Oquendo Capital

El ‘middle market’ es-
paiol ha vivido etapas con
costes de financiacion
mas elevados y estructu-
ras mas apalancadas”

Gonzalo Montes .
Socio responsable de KPMG Funding
& Turnaround Advisory

Muchas empresas es-
paiolas estan viendo que
necesitaran recurrir al ca-
pital privado para reducir
su endeudamiento”

Miguel Gonzalez Moyano
Socio de Oquendo Capital

La financiacion alter-
nativa no deja de ser el
mercado de capitales de
las pymes, como son los
bonos para las grandes”

Pedro Manen de Sola-Morales
Responsable para Iberia de
Marlborough Partners

Tanto en Espana como
en Reino Unido y Europa
los clientes estan hacien-
do sus analisis de poten-
cial cobertura de tipos”
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Emisiones de bonos corporativos en Espana

FECHAS DE

EMISIONES TOTALES RENTABILIDAD ($MIL) N° DE EMISIONES RENTABILIDAD ($MIL) N° DEEMISIONES ~ RENTABILIDAD ($MIL) NUMERO EMISIONES
1/1/2010-5/5/2010 1.890,2 3 55.837,4 64 stz ¢
1/1/2011 - 5/5/2011 3.7411 6 60.166,1 58 639073 | [ NG ¢4
1/1/2012 - 5/5/2012 1.661,8 3 30.182,0 42 31.8438 | [ 45
1/1/2013 - 5/5/2013 3.400,9 8 38.924,0 44 423249 | | 52
1/1/2014- 5/5/2014 4.4402 8 29.584,4 a4 34.0247 | [ 49
1/1/2015- 5/5/2015 1.265,0 3 19.806,7 33 21.076 | [ 36
1/1/2016 - 5/5/2016 1.1443 3 27.031,7 43 28.1760 | G 46
1/1/2017 - 5/5/2017 3.4432 7 32.627,4 51 36.0705 | [N 58
1/1/2018 - 5/5/2018 796,5 2 30.562,3 40 31.3587 | 42
1/1/2019 - 5/5/2019 450,0 2 18.9925 39 194425 | [IEG_G A
1/1/2020 - 5/5/2020 1.127,0 2 26.564,6 30 276916 | NG 32
1/1/2021 - 5/5/2021 3.690,3 5 20.457,9 35 241482 | GG 40
1/1/2022 - 5/5/2022 - - 20.9337 29 20,9337 | NG 29

Fuente: Refinitiv, an LSEG busines.

tades para cumplir con sus obligaciones. Aunque el
volumen del problema es menor al que vivimos en
2007, estos procesos estan exigiendo el reconoci-
miento de deuda insostenible. La existencia de deu-
da ICO esta dificultando y alargando en plazos la ges-
tion y refinanciacion”, advierten. La combinacion del
encarecimiento de la financiacién y la subida de pre-
cios condicionara, en su opinion, la capacidad de re-
pago de empresas que no sean capaces de trasla-
dar a sus clientes via precio sus incrementos de cos-
tes, sobre todo en sectores como ingenieria y cons-
truccion y en los contratos con el sector publico.

Adriana Oller, Socia fundadora de Resilience Part-
ners, una de las gestoras pioneras en deuda priva-
da en Espafia, considera que “las compafiias muy
endeudadas y en sectores ciclicos y con costes im-
pactados por la crisis de suministros tendran una
situacion mas complicada. En cuanto a la inflacion,
asegura que ‘las compafiias con valor afiadido han
podido trasladar la subida de costes a sus clientes,
quiza con un gap temporal. También hemos visto a
empresas gestionando mas activamente su cade-
na de valor e incrementando stocks”, afiade.

En definitiva, los expertos insisten en que la penetra-
cion del direct lending marca diferencias sustancia-
les frente a la anterior crisis financiera. A nivel ma-
cro, prevén que la curva conduzca a tipos de interés
del 2% a largo plazo, un nivel moderado, por tanto,
frente a 2007. “Los tipos de interés del Banco Cen-
tral Europeo estan al 0% en la actualidad, mientras
gue en 2008 estaban al 4,25%, lo que implicaba una
carga financiera para las empresas mucho mas ele-
vada", explica Pedro Manen desde Marlborough.

En su opinion, en el mercado de las operaciones
apalancadas en Europa se ha producido una dismi-
nucion de la financiacion bancaria: en 2007 consti-
tuia un tercio de la liquidez y ahora apenas llega a
una octava parte, derivada de politicas de riesgo pru-
dentes y de una regulacion bancaria mas estricta.
Ese hueco lo han ocupado los prestamistas institu-
cionales: CLOs, fondos especializados de deuda,
aseguradoras y fondos de pensiones, entre otros.
Inversores especializados en tomar un riesgo mas
elevado que los bancos, invirtiendo a largo plazo en
lineas de financiacién con repago a vencimiento,
por lo que la carga de servicio de la deuda de las

elEconomista

Los tipos del BCE estan al 0%
en la actualidad, mientras
que en 2008 estaban al 4,25%

empresas, que auna el pago de intereses mas prin-
cipal, es mucho menor que en el caso de financia-
cion bancaria. Finalmente, otra diferencia sustan-
cial en lo que respecta a la capitalizacion de las com-
pafias, es decir, al valor de su capital social (equity),
estriba en que el primer nivel que absorbe las pér-
didas -cercano al 50%- es aceptable. "El valor de
equity negativo, es decir, donde el valor de mercado
de una compafifa es inferior al valor de su deuda en
balance, fue uno de los grandes problemas de la cri-
sis anterior en Espafia por la abundancia de casos,
pero parece que el nimero sera en esta ocasion
mas reducido”, ahade Manen.
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DeA Capital ‘engorda’
su cartera en Espana
con Pi1zzerias Carlos

El brazo de ‘private equity’ del grupo italiano De Agostini
adquiere una participacion significativa de la cadena para
apoyar su crecimiento en Iberia junto a los fundadores.
Rocio Casado

brio oficina en Madrid a finales de 2019 en

una decidida apuesta por el mercado espa-

fiol. La gestora DeA Capital Alternative Funds,
el brazo de private equity perteneciente al grupo ita-
liano De Agostini, vino a desarrollar y gestionar Tas-
te of Italy 2, su nuevo fondo de 330 millones enfo-
cado a compafiias medianas espafiolas e italianas
activas en toda la cadena de valor del sector de ali-
mentacion y bebidas. La combinacion de una fuer-
te especializacién sectorial, una cultura familiar de
mas de 100 afos de historia y una estrategia de in-
version flexible, -que incluye tanto minorias como
mayorias-, articulaba una propuesta Unica en el mer-
cado espafiol. Tres aflos después, el equipo lidera-
do por Leopoldo Reafio recibe a elEconomista Capi-
tal Privado con motivo de su Ultima inversion: la com-
pra de una participacion significativa en Pizzerias

Lepoldo Reano en el encuentro con elEconomista Capital Privado. Alberto Martin
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Carlos para apoyar el crecimiento de la cadena en
Iberia junto a los socios fundadores y al equipo di-
rectivo, liderado por Francesc Ros y Xavier Crespo-
per. Reaflo, managing director de DeA Capital Alter-
native Funds, confirma que la operacion ha sido un
proceso bilateral. “Conocimos al fundador, Francesc
Ros, hace algunos afios. En 2021 entramos de nue-
VO en contacto a través de un ejecutivo del sector
de restauracion, derivando en la transaccion. En el
camino hemos desarrollado una buena relacion con
Francesc y, mas recientemente, con Xavier Crespo,
el otro principal directivo y socio de referencia”.

Pizzerias Carlos cuenta con mas de 70 locales re-
partidos por toda Espafia y quiere seguir creciendo

do Taste of Italy 2, dotado con 330 millones de eu-
ros y enfocado a compafifas medianas espafiolas
e italianas activas en toda la cadena de valor del
sector de alimentacion y bebidas, ha crecido. “El sec-
tor de alimentacion y bebidas es un mercado de fu-
turo y muy atractivo desde el punto de vista de Ia
inversion al permitirnos apoyar proyectos de alto
crecimiento”, explica Reafio. “Hay factores objetivos
como su peso en el PIB nacional y la necesidad de
crecimiento, innovacion y consolidacion que se pue-
den acelerar con el apoyo de un inversor especiali-
zado. Nuestras empresas alimentarias ocupan una
posicién muy interesante en el extranjero, siendo
capaces de ofrecer precios muy competitivos y de
cumplir con los mejores estandares de calidad y ser-
vicio", aflade el Mananing director de DeA Capital.

por toda la geografia nacional con el objetivo de du-
plicar la red actual de tiendas. “La compafiia ha cre-
cido con fuerza en Madrid, con 36 puntos de venta
entre locales propios y franquiciados, y un 48% de
la cifra de ventas de la red de tiendas en 2021. Tam-
bién ha probado con éxito su modelo en otras 18
provincias de Espafia donde (excluyendo Barcelo-
na) solo cuenta con uno o dos locales”, matiza Re-
afio. “Mercados donde la compaifiia puede impulsar
su expansion, apalancandose en el conocimiento
de marcay en un modelo cada vez mas depurado.
En muchas provincias hay espacio para varias tien-
das de Pizzerias Carlos”, afiade. Desde que DeA Ca-
pital abrio oficina en Madrid, el dealflow para su fon-

La prevision de la gestora es que Espafia ocupe,
aproximadamente, un 30% del fondo Taste of Italy
2. "Esperamos movilizar entre 40 y 50 millones del
fondo para una o dos inversiones méas en Espafia,
en posiciones mayoritarias 0 minoritarias. Con ello
completariamos la fase de inversién del fondo en
nuestro pafs para enfocarnos en la gestion de par-
ticipadas. En paralelo, seguimos movilizando capi-
tal para invertir en Italia, que ocupara el 70% del fon-
do. En esta region hemos realizado dos adquisicio-
nes hasta la fecha, una en cada afio desde que se
cerr6 el vehiculo, y esperamos completar una o dos
nuevas inversiones mas a lo largo del presente ejer-

Pizzerias Carlos es la
segunda inversion
del fondo Taste Of

Italy 2 en Espaia tras

hacerse con el 60%
de la firma
valenciana de
alimentacion Alnut.
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De izda. a dcha., Ramoén Cerdeiras, Leopoldo Reano y Jaime Benjumea. Alberto Martin

cicio”, aflade Reafo. El fondo busca empresas con
ventas de entre 20 millones y 200 millones, conso-
lidadas y con planes de crecimiento interesantes
donde DeA Capital pueda jugar un papel relevante
mas alla de la mera contribucién con capital. Por
ejemplo, impulsando su institucionalizacion para
dar soporte a un volumen de negocio mayor, acele-
rando el crecimiento internacional o ayudando a las
compafiias a consolidar un sector fragmentado.
‘Nos resultan especialmente atractivas aquellas
compafifas con algun factor diferencial o ventaja
competitiva. Una propuesta de valor diferenciada 'y
consolidada en torno a una marca, por ejemplo, y
para las que exista espacio para sequir creciendo
con el mismo modelo”, detalla Reano.

La gestion del pipeline requiere una atencion conti-
nuay DeA Capital se encuentra analizando nuevas
oportunidades. “Estamos involucrados en varias con-
versaciones, si bien intentamos solo avanzar en aque-
llos casos donde haya auténticas opciones de con-
cluir la operacion de forma exitosa. Esto se refleja
en un abundante dealflow, para el que la posicion de
Taste of Italy 2 como fondo especializado sectorial-
mente siempre juega un papel relevante”, afiade Ra-
mon Cerdeiras. El equipo reconoce que las oportu-
nidades de compra fuera de subasta son escasas, y
‘normalmente nacen de relaciones de confianza mu-
tua construidas a lo largo de los afios”. DeA Capital
tiene una aproximacion muy conservadora al apalan-
camiento para no sobrecargar de deuda el balance de
las compafias y guardar espacio para financiar sus

planes de crecimiento. “Por eso estimamos que mo-
vilizaremos en torno a 60-70 millones en total para
completar la fase de inversion del fondo", explica Re-
afo. El entorno actual es exigente para cualquier ti-
po de inversor, ya sea de deuda o de equity, pero el
equipo cree que un analisis bien trabajado puede
llevar a inversiones muy atractivas. En cuanto a los
precios, observa cierto proceso de estabilizacion.
“El apetito inversor sigue presente y fuerte, con mu-
cho capital esperando a ser movilizado, por eso los

Son los millones que el fondo
prevé movilizar en Espafa para
completar su fase de inversion

multiplos resisten relativamente a la presién de la
incertidumbre, pero vemos mayor apetito por parte
de los vendedores para aceptar una parte del pre-
cio contingente”, afiade Reafio. Al contar con ofici-
na tanto en Madrid y Milan, su alcance es directo y
facilita el acceso a oportunidades de inversion uni-
cas. “También vemos interesantes diferencias en-
tre ambos mercados en la penetracién de la marca
blanca (casi el 50% en Espafa, tan solo la mitad en
Italia) o en la excepcionalmente baja consolidacién
del sector de la restauracion (en torno al 30% en Es-
pafia son cadenas, en linea con la media global, fren-
te a cerca de un 10% en Italia)”, matiza Reafio.
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El fondo suizo Ufenau toma el control de la tecnologica Einzelnet

El private equity suizo Ufenau Capital Partners ha ce-
rrado su tercera inversion en Espafia en apenas 18
meses, reforzando la apuesta estratégica del capi-
tal privado radicado en Zurich por nuestro pais. Se-
gun han confirmado fuentes financieras a elEcono-
mista, la gestora liderada por Joaquin Alcalde en Ibe-
ria ha adquirido una participacién mayoritaria en
Einzelnet, lider en servicios integrales de digitaliza-
cién y especializada en IT.

El importe de la inversion no se ha hecho publico,
pero el fondo suizo invierte hasta 50 millones por
companfia. La operacion supone la primera adquisi-
cion de su séptimo fondo, Ufenau VII, dotado con
1.000 millones de euros.

La transaccion ha sido asesorada por PwC y CS Cor-
porate -en la parte financiera- y ha contado con el
apoyo de los bufetes Garrigues y Ecija Abogados.

All Iron entra en Virtex Stadium, referente de ‘esports’ en el metaverso

All Iron Ventures, el venture capital espafiol lidera-
do por Ander Michelena y Jon Iriarte, fundadores
de Ticektbits, ha entrado como socio minoritario
en Virtex, la startup que ha desarrollado un innova-
dor ecosistema virtual que simula un estadio para
recrear eventos.

El venture capital espafiol, con cerca de 110 millo-
nes bajo gestion, ha suscrito una ronda de financia-

cion semilla de 3 millones de euros para seguir re-
forzando la posicion del grupo como referente de
esports, videojuegos y conferencias virtuales.

Junto a All Iron Ventures, la ampliacion de capital
ha sido suscrita también por el fondo britéanico Glo-
bal Founders Capital junto a inversores internacio-
nales como Graph Ventures, Sure Valley Ventures
y Possible Ventures.

Springwater explora la venta de Wamos tras su vuelta a la rentabilidad

Los grandes grupos turisticos nacionales siguen
apostando por la consolidacion para salir fortaleci-
dos de la crisis. Wamos Group conffa en regresar a
ebitda positivo en 2022 con ventas cercanas a 700
millones de euros tras el rescate de 85 millones de
euros de la Sepi y la nueva inyeccién de capital de
35 millones de sus dos accionistas, Springwater Ca-
pital, propietario del 80% del capital, y Royal Ca-
ribbean (20%). Seguin han confirmado fuentes finan-

cieras a elEconomista, el fondo de capital privado
suizo sondea la venta del conglomerado turistico
ante el interés recibido por parte de grupos compe-
tidores y tras siete afios en el capital.

Con un plan de reestructuracion y crecimiento me-
tedrico que incluyo siete adquisiciones, cuatro afios
después, la compafiia tocd techo con 1.300 millones
de euros de ventas y ganancias de 30 millones.

DeA Capital compra Ecoquimica, lider en mercancias peligrosas

R T £

DeA Capital Real Estate Iberia, el fondo de real esta-
te de la familia italiana De Agostini, sigue creciendo
en logistica con la compra de un suelo en Pinto (Ma-
drid) de 15.400 m2 para desarrollar un proyecto pa-
ra Ecoquimica Logistica Integral, lider en el trans-
porte y logistica integral de mercancias peligrosas,
logistica de economia circular y reciclaje.

La compafiia ha firmado un contrato de arrenda-

miento y llave en mano para reubicar y ampliar sus
instalaciones ante el fuerte crecimiento de los Ulti-
mos afos. La operacion es una inversion mas del
nuevo fondo de la firma de 150 millones especiali-
zado en logistica de ultima milla.

La nave sera construida por Norton y las obras se-
ran supervisadas por Dokei y APM. El equipo legal
de EY ha asesorado a DeA en la operacion.
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cHabra cambios reales en las Refinanciaciones

Ana Campdera
Directora en Deal Advisory y Responsable de Insolvencias
de KPMG en Espana

tras el Proyecto de Reforma de la Ley Concursal?

0s encontramos en un momento de incertidumbre con un mercado

anestesiado, ya sea por los fondos europeos o por la moratoria concur-

sal. Sin embargo, las pérdidas acumuladas generadas por las compa-
fifas durante la pandemia, el conflicto bélico y los acontecimientos de los Ulti-
mos dos afios, tienen un impacto directo en los resultados, los fondos propios
y la tesoreria de éstas, que de no ser compensado con ingresos, o préstamos
participativos, podrian abocar en la necesidad del deudor de ampliar capital o
refinanciar sus deudas, si no lo han hecho ya.

En ese contexto, nos enfrentamos ademas con la reforma de la Ley Concursal.
Veremos si ésta mejorara los procesos de refinanciacion y si, como paso en la
crisis de 2008, surgiran problemas de aplicacién practica, que en su momen-
to supusieron numerosas modificaciones de la ley y que finalmente se plas-
maron en el Texto Refundido hoy vigente.

En mi opinion la reforma no supone un cambio de filosofia como tal. Simple-
mente incorpora al juez en el proceso de refinanciacion en fases en las que
antes no era necesario, e introduce la figura del Experto en la Restructura-
cion en determinadas circunstancias, figura que siempre ha existido, pues
habitualmente se contaba con asesores financieros y legales independien-
tes para las partes. De lo que no hay duda es de que esta trasposicion de la
Directiva, si bien ha sido muy criticada y deja alin temas pendientes de re-
solver, puede ser positiva en muchos aspectos, si logra que acreedores y deu-
dores en las medianas y pequefias empresas alineen posiciones evitando asi
el concurso.

El espiritu de la reforma en si mismo se basa en que las compafifas “viables" se
reestructuren lo antes posible y aquellas que no lo sean, se liquiden rapidamen-
te'y con el menor coste para el sistema. Es decir, viendo que los convenios de
acreedores no han funcionado por multitud de motivos, la pretension de la re-
forma es dotar a las compafifas “refinanciables” de ciertos instrumentos que
permitan efectivamente que éstas (con determinadas circunstancias que no tie-
nen que ver con el negocio), puedan continuar en el mercado, bien sea vendien-
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Habra que ver, en la

do la unidad productiva (potenciando el prepack), bien sea reestructurando
la compafifa tanto operativa como financieramente, y aportando soluciones
a los problemas que la han llevado a la situacién de preinsolvencia.

Uno de los principales problemas que nos encontramos en la practica es
que las compafiias identifican el problema cuando ya es tarde, y para evi-
tar esta situacion, la reforma introduce el nuevo concepto de “probabilidad
de insolvencia”, precisamente para fomentar la anticipacion en la reestruc-
turacion, y que ésta tenga mas visos de éxito. Parece razonable pensar que,
si les otorgan algunas licencias para “gestionar la situacion” que sélo te-
nian cabida en el concurso con la ley actual (como por ejemplo la resolu-
cion o modificacion de contratos), se incentiva la evaluacion a tiempo de
la situacion de la compafiia y lo que ésta necesita para su continuidad. En
cualquier caso, y, a efectos practicos, es necesario preguntarse como van
a cambiar las dindmicas en la refinanciacion cuando sea de aplicacién el
proyecto de reforma.

Desde mi punto de vista, parece claro que la clave del éxito en la reestruc-

turacion va a venir determinada por la conformacién de clases, y la posi-
cion que cada una de ellas tenga frente al Plan de Reestructura-
cion, teniendo en consideracion que ademas de que las mayorias
se tienen que alcanzar por clases, no solo puedes arrastrar a los
disidentes de tu propia clase, sino en determinadas circunstan-
cias, también podras arrastrar a una clase que haya votado en
contra del acuerdo. Esto, unido a la reduccion de las mayorias exi-
gidas para la aprobacion de medidas con altas quitas o esperas,
puede evitar la posicion “oportunista” que algunos acreedores o
clases hacian valer con la ley actual en la negociacion.

practica, como funciona

realmente la figura
del Experto de la
Reestructuracion

Asimismo, parece resolverse el problema que existe en algunos ne-
gocios en los que los acreedores comerciales representan un alto
porcentaje de la deuda, pues pueden verse afectados por el plan
de reestructuracion y arrastrados por el "bienestar’ comun. Tam-
bién, en cierto modo, se soluciona el asunto de los socios, a los que
se les otorga derecho de voto, y pueden verse afectados, pero por
contra, se les suprime, en ciertas situaciones, el derecho a vetar
medidas que requieran acuerdo de junta o asamblea de socios.

No ocurre esto con los acreedores con garantias reales que, aunque se pue-
den ver arrastrados por otra clase, se les mantiene el derecho de ejecucion
de sus garantias en determinadas circunstancias.

Igualmente sigue sin resolverse en la reforma el papel que los créditos publi-
cos juegan en los acuerdos, y tendremos que esperar a ver si tras las enmien-
das o en la nueva Directiva (Insolvency /) se busca una solucion a su rol.

Para finalizar, cabe esperar que habra cambios en las figuras de los aseso-
res, y tendremos que ver en la practica como funciona realmente la figura
del Experto de la Reestructuracion. La pregunta es si éste jugara un papel
principal, nombrado al inicio del proceso (tal y como ha ocurrido con los
asesores en los procesos en los Ultimos afos), y si cumplird con los requi-
sitos exigidos por la ley.

Si esto es asiy redne experiencia en procesos de reestructuracion, conoci-
mientos sectoriales y operativos, juridicos, econdmicos, financieros y con-
cursales, y asesora en la elaboracion del Plan, definiendo la estrategia y pro-
poniendo las medidas operativas, juridicas y financieras (o de otro tipo) que
la compafiia reestructurada deba acometer, podremos ver que, al menos,
algunos objetivos de esta reforma se habran cumplido, y muchas compa-
fifas “viables” alcanzaran el éxito y la continuidad.
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SANTIAGO SAN ANTONIO ALONSO

Head of Iberia Private Equity de Mutares

“Esparia es un mercado estratégico para la

expansion de Mutares, un pais de oportunidades”

Con oficina en Madrid desde 2020, Mutares invierte en negocios no estratégicos de
grandes compaiiias (‘carve outs’) con potenciales mejoras operativas. El ‘holding’
de capital privado aleman ha reforzado su apuesta por Espaiia con la compra de la
antigua Guascor, su segunda operacion tras adquirir en 2021 Permasteelisa Espaiia.

Por Rocio Casado. Fotos: eE

Mutares ha llegado a Espafa para quedar-
se. Su filosofia inversora es una suerte de hi-
brido entre el private equity tradicional y el
corporate industrial, con un particular enfo-
gue en negocios no estratégicos de grandes
corporaciones (spin offs 'y carve outs).

Como ‘holding’ cotizado, el perfil inversor
de Mutares, centrado en la empresa media-
na, es distinto al de un ‘private equity’ tra-

dicional, ;qué les diferencia exactamente
de un fondo de capital privado?

Yo siempre hago la distincién respecto al pri-
vate equity tradicional. En realidad somos un
hibrido, un holding cotizado que opera en el
segmento de private equity. A diferencia del ca-
pital privado, no estamos ligados a ningun pla-
zo temporal por parte de los inversores, tene-
mos total flexibilidad a la hora de gestionar
nuestras compafias participadas. Obviamen-
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“Nuestro fundador y CEO sigue siendo el
principal accionista con un 25% del capital,
nos definimos como capital paciente”

te, como cualquier inversor tenemos nuestros
retornos objetivo, pero a la hora de desinvertir
prima que la venta se realice al partner adecua-
do, es decir, el equity story, ademas del retor-
no. No “malvendemos” en ningun caso. Esta-
mos basados en Munich, con oficina también
en Francfort, donde cotizamos en bolsa. En
Europa el equipo inversor somos 30 personas
y tenemos un equipo de consultoria y de ope-
raciones especiales que supera los 100 profe-
sionales. En Espafia de aqui a septiembre ha-
bremos contratado a cinco personas para el
equipo operacional y el equipo de inversion es-
tara formado de unas tres/cuatro personas.
Cuando entramos en las compafiias aporta-
mos todo ese musculo operacional para repo-
sicionarlas. Normalmente no requerimos con-
sultorias externas para idear o ejecutar estra-
tegias, lo que nos asegura estar totalmente ali-
neados con la empresa durante todo el proceso.

Acaban de comprar la antigua Guascor a
Siemens Energy. Esta nueva inversion, con

“Invertimos en empresas desde 20

y hasta 500 millones de euros de ventas,
con rentabilidades bajas o negativas”

ventas de entre 60 o 70 millones en el sec-
tor energético e industrial. ¢Es una apues-
ta por la ansiada descarbonizacién?

Sin duda. Nuestro foco es crear crecimien-
to sostenible con una estrategia mixta, in-
dustrial y financiera, y equipos de inversion
y consultorfa apoyando y desarrollando ac-
tivamente las compafiias participadas y eje-
cutando adquisiciones estratégicas. En el
caso de Siemens Energy Engines identifi-
camos un fabricante mundial de motores
de gas y diésel disefiados para la genera-
cion de energia, cogeneracion, conversion
de residuos y uso marino. La compafiia dis-
pone de un centro de I+D+i en Mifiano que
ofrece soluciones personalizadas y esta
muy bien posicionada para beneficiarse de
tendencias como la descarbonizacién y la
descentralizacion del mercado del petréleo
y el gas, asi como de la energia. La transi-
cion hacia una menor emision de gases de

efecto invernadero aumentara la necesidad
de una generacion de energfa flexible y cre-
emos que Siemens Energy Engines, con al-
gunas mejoras operativas y estratégicas,
podra beneficiarse de esta tendencia. Con
sede en Zumaia (Guipuzcoa) tiene ventas
de entre 60 y 70 millones de euros y unos
270 empleados en todo el mundo, con una
base de clientes muy internacional y dos
plataformas de motores complementarias
prestando servicio global.

Abrieron oficina en Madrid en 2020, ;como
estan viendo el ‘deal flow' en Espaia? ¢Es
un mercado estratégico para Mutares?

Con la estrategia de crecimiento de Mutares,
la Peninsula Ibérica se ha convertido en un
mercado estratégico. Anteriormente se cu-
bria de forma oportunista. Para cubrirlo de
forma adecuada hacia falta presencia local
y eso ahora lo vemos reflejado en el pipeline.
Invertimos en empresas desde 20y 50 y has-
ta 500 millones de euros de ventas o inclu-

so mas, con rentabilidades bajas o negati-
vas y un mayor o menor distress operativo.
En 2021 compramos a la multinacional ga-
la Saint-Gobain la distribuidora y producto-
ra de materiales de construccion Lapeyre,
con 700 millones de euros ventas en una
operacion de carve out. El tamafio puede ser
mayor, pero no invertimos en empresas con
rentabilidades altas sin potencial de mejora
y situacion de distress por exceso de apalan-
camiento. El denominador comun en todas
nuestras operaciones siempre es su poten-
cial de mejora operativa. Actualmente tene-
mos unas 25 participadas en cartera que
operan en tres segmentos del mercado: au-
tomocién/movilidad, ingenierfa/tecnologia y
bienes y servicios.

¢Por qué esos tres sectores exactamente?
La automocion suele ser uno de los prime-
ros mercados en ser impactados por la cri-
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“Podemos hacer reestructuracion financiera,
pero nuestro foco es operativo. Por eso
convivimos bien con los fondos de deuda”

“En 2021 compramos a la multinacional
Saint-Gobain la distribuidora Lapeyre,
con unos 700 millones de euros ventas”

sis, es muy ciclico, mientras que la ingenie-
ria y tecnologia trabajan con una cartera de
proyectos vivos por ejecutar a lo largo del
tiempo. En el caso del sector de bienes y ser-
vicios es un mercado muy amplio y que nos
presenta oportunidades de forma recurren-
te. Con la combinacion de los tres sectores,
disefamos una estrategia que nos permite
identificar oportunidades de inversion tan-
to al principio como al final de la crisis. Nos
gusta invertir en compafifas con una cade-
na de valor porque, desde el disefio del pro-
ducto hasta la compra, pasando por la pro-
duccién, ventas y logistica, suelen crearse
las mayores ineficiencias que identificamos
con nuestros equipos especializados a ni-
vel sectorial y funcional. Ahi es donde pre-
cisamente estan nuestros retornos.

Entonces, ¢se complementan bien con los
fondos de ‘special situations’, que suelen
hacer mas ingenieria financiera?

Nosotros no entramos en las compaiiias por

la deuda, tnicamente por el capital, es decir,
aportamos equity, aunque también financia-
mos. Podemos hacer reestructuracion finan-
ciera, pero somos un player eminentemente
operativo, por eso convivimos muy bien con
los fondos de deuda que operan desde Lon-
dres como un partner fuerte local. Se pueden
dar situaciones donde los fondos entren en
la compafiia por la deuda para dar “aire fi-
nanciero” a la empresa y luego entramos no-
sotros, implementando nuestra estrategia
de mejora operativa. Una vez dentro de la
compaffa desarrollamos un plan de reposi-
cionamiento y de mejoras operativas que
puede prolongarse entre 12 'y 18 meses. Al
terminar esta fase o en la parte final de Ia
misma ya empezamos a pensar en imple-
mentar el crecimiento inorganico, identifi-
cando oportunidades de compra (add on) de
forma muy similar al private equity. Permas-
tellisa Espafa es un ejemplo claro.

Tengo entendido que el 95% de sus opera-
ciones son ‘carve outs'. {Por qué?

Asi es. Nuestra estrategia es muy diferencial
y yo dirfa que Unica. En Espafia diria que no
hay nadie con una estructura y un vehiculo
inversor como el de Mutares. Normalmente,
cuando identificamos un carve out la com-
pafiia suele tener un buen balance y un ma-
la PyG y nuestra estructura esta hecha a me-
dida para eso. Al ser un holding cotizado po-
demos aportar soluciones adicionales como
pueden ser garantias y aprovechar nuestro
tamafio para encontrar soluciones. Esta es-
tructura y tener mas de 100 personas a ni-
vel internacional con ese expertise es como
un think tank interno y nos aporta una venta-
ja competitiva.

Mirando el ‘track record’ de sus retornos,
tengo entendido que el histérico de sus de-
sinversiones es de 5 veces la inversion, en
un periodo de entre 3 y 5 aios. Por lo gene-
ral, icuanto tiempo suelen permanecer in-

vertidos en las companias en cartera?

A diferencia de los ciclos del private equity
tradicional, que suelen oscilar entre los 4
o 5 afios, nuestro periodo de inversioén es
bastante mas flexible. En nuestra cartera
hay varios casos de compafiias participa-
das donde hemos estado invertidos has-
ta 10 afios. Una de nuestras caracterfsti-
cas es la flexibilidad para adaptarnos a las
necesidades particulares de cada activo y
la capacidad de aprovechar nuestro balan-
ce para otorgar garantias. Nuestro funda-
dor y CEO sigue siendo el principal accio-
nista de Mutares con un 25% del capital,
una buena muestra de nuestro caracter de
capital paciente (patient capital) que para
nosotros es un elemento clave. Actualmen-
te, el 37% del accionariado de Mutares es-
td en manos del equipo directivo (manage-
ment) y el resto es capital flotante en bol-
sa (free flow).



% 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

€S progreso
sl progresamos
todos
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Portobello cierra su fondo de minorias
de 250 millones con Credit Agricole

Es el primer vehiculo en su categoria levantado en Espana con una amplia base inversora nacional en la
que destacan ‘family offices’ y empresarios. Portobello ha cerrado su fondo de ‘minorias estructuradas’ en
su tamano objetivo previsto de 250 millones de euros con dos compaiias en cartera: AGQ Labs y Condis.

Rocio Casado. Fotos: eE

Victor Virés, Principal de Portobello Capital.

ortobello Capital ha cerrado el proceso de

captacioén del fondo con el que inaugura su

estrategia de toma de participaciones mino-
ritarias relevantes en empresas, llamado Portobello
Structured Partnership |, alcanzando el tamafo obje-
tivo de 250 millones de euros. El nuevo vehiculo cen-
trado en minorias estructuradas (structured part-
nerships) es el primero en su categoria levantado en
Espafia. Opera en paralelo al fondo de 600 millones
de euros destinado a compras apalancadas (buyouts)
y cuenta ya con dos compafifas participadas en car-
tera: AGQ Labs, el grupo de laboratorios lider en ser-
vicios de andlisis certificados y ensayos avanzados
en distintos sectores, y Condis, la cadena de super-
mercados de proximidad lider en Cataluiia con mas
de 600 establecimientos.

Segun detalla Victor Virés, Principal de Portobello a
elEconomista Capital Privado, la veterana gestora es-
pafola ha levantado el nuevo fondo en colaboracion
con Indosuez Wealth, la division de banca privada
del grupo Crédit Agricole Indosuez. “Nos hemos aso-
ciado con la entidad para colevantar uno de los vehi-
culos del fondo de unos 40 millones de euros para
sus clientes de banca privada”. Virés, que lidera el
equipo del fondo junto al Socio Carlos Dolz, sefiala
que el fondo invertird en posiciones minoritarias de
entre siete y nueve compafias del segmento mid-
market, de entre 10 y 50 millones de ebitda, situa-
das fundamentalmente en Espafia, Italia y Portugal.
“La base inversora incluye perfiles muy variados des-
de inversores tradicionales y anteriores de otros fon-
dos de Portobello, tanto extranjeros como espafio-
les, como nuevos Limited Partners (LP) que hemos
incorporado al vehiculo: fondos de pensiones, fon-
dos de fondos, aseguradoras, fondos soberanos,
bancos, family offices e inversores privados”.

La concentracion de inversores espafoles ha sido
sustancialmente mas elevada que en anteriores vehi-
culos del fondo espafiol (alrededor del 60% incluyen-
do el ICO). “En el proceso de captacion de capital la
pandemia no nos ha permitido viajar tanto como
nos hubiera gustado. Se han cancelado conferen-
cias de inversores, pero es una estrategia que en-
tienden muy bien los inversores espafoles, sobre to-
do empresarios y family offices. La razén es que el
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fondo viene a solucionar algunas necesidades de
capital y de socios que son estructurales en el mer-
cado nacional, por eso lo han entendido muy bien,
muy rapido y les ha gustado mucho”.

El fondo Portobello Structured Partnership | ofrece
una amplia flexibilidad para estructurar la inversion
a medida de cada situacion -posiciones minorita-
rias en capital, préstamos participativos, capital pre-
ferente, instrumentos convertibles y combinaciones
de ellos-. Asimismo, también puede aportar capital
para compafiias con planes de crecimiento (tanto
M&A como organico), en situaciones de sucesion
familiar, cambios accionariales, o compafiias que
buscan soluciones alternativas a endeudarse. “El
fondo ofrece el soporte y la dedicacién necesaria
en cada compafiia con el objetivo de contribuir a su
crecimiento y a la creacion de valor, manteniendo
una fuerte alineacion accionarial y temporal con los
socios y empresarios”.

Portobello Capital estrend su fondo de minorias,
Structured Partnerships Fund |, en 2020 con la com-
pra del 35% de AGQ Labs, la multinacional andalu-
za especializada en la toma de muestras, andlisis
fisicos, quimicos, microbiolégicos y biotecnoldgi-
cos en los sectores agricola, alimentacion y medio
ambiente. El restante 65% del capital permanece en
manos de los socios fundadores, entre los que figu-
ra el actual presidente de la compafiia, Estanislao
Martinez, y su mujer, Coral Zamora. La multinacio-
nal sevillana de laboratorios busca seguir crecien-
do con adquisiciones en EEUU, Europa y Latinoa-
meérica tras la entrada del fondo espafiol Portobello
Capital en su capital para ampliar su presencia in-
ternacional. Para ello, la compafiia ha fichado a Jo-
sé Martin Avanzini, profesional de la industria de la
banca de inversion procedente de Alantra, como res-
ponsable de fusiones y adquisiciones (head of M&A)
para acelerar su plan estratégico y liderar los pro-

José Martin Avanzini, ‘Head of M&A' de AGQ Labs.

L
Manuel Romero, CEO de Condis.

cesos de compra del grupo . El objetivo es aprove-
char la oportunidad de consolidacion de un merca-
do altamente fragmentado mediante la integracion
de grupos y laboratorios complementarios. Un plan
qgue Martin Avanzini implementara junto al equipo
directivo de la compafiia para alcanzar una factura-
cién superior a 60 millones de euros este afio y pre-
sencia en mas de 30 paises.

La otra participada del fondo de minorias de Porto-
bello es la cadena de supermercados Condis, que
facturd 817 millones de euros en 2021 con un cre-
cimiento de las ventas online del 4,5% y la apertura
de 70 establecimientos. El grupo de distribucion ca-
talan, que inici6 el pasado noviembre una nueva eta-
pa en sus 60 afios de trayectoria tras la venta de la
empresa familiar a cuatro miembros del equipo di-
rectivoy a Portobello Capital, no descarta tampoco
crecer con nuevas compras en Catalufia.

Estanislao Martinez, Presidente de AGQ Labs.
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Claves de los retos contractuales ante las
disrupciones en la cadena de suministro global

ro por el impacto socioeconémico de la pandemia, luego por la inflacion

sostenida y ahora por la guerra de Ucrania, hace prever interrupciones mas
frecuentes y graves de la cadena de suministro global implicando que los mate-
riales no lleguen a destino o que lo hagan tarde y con un incremento sustancial
de precios. Estos riesgos inflacionistas y de desabastecimiento acumulan sus
efectos a lo largo de todos los eslabones de la cadena, afectando a las relacio-
nes proveedor-productor y productor-cliente. En muchos casos, dichas relacio-
nes se articulan mediante contratos a precio alzado o que carecen de mecanis-
mos efectivos de ajuste (v.gr., clausulas de revision de precios), generando una
situacion de inestabilidad e incertidumbre, disminucién de beneficios y potencia-
les conflictos con terceros. La situacion estd llevando a incumplimientos de pla-
zos contractuales (penalizaciones por demora, resoluciones de contratos, etc.)
y a fuertes desequilibrios en las prestaciones que afectan a los sectores de la
construccion, industria, automocion, agricultura y turismo, entre otros.

E | escenario de incertidumbre de los Ultimos tres afios, alimentado prime-

Crisis en la cadena de suministro: la “tormenta perfecta”

Las cadenas de suministro globales, sustentadas en el transporte maritimo, ha-
bian demostrado una importante resiliencia ante la mayor parte de los retos im-
puestos por las principales perturbaciones socioecondmicas sufridas durante
las dos Ultimas décadas, desde los atentados del 11-S hasta el Brexit, pasando
por la crisis financiera de 2008. Sin embargo, la crisis actual ha revelado una cre-
ciente fragilidad del sistema de produccion mundial y riesgos asociados a la re-
duccién de inventarios, la deslocalizacion de actividades manufactureras clave
y la fuerte dependencia de China para el suministro de productos esenciales. Se
explica por varias causas entrelazadas. En primer lugar, por la reactivacion de la
demanda post-pandemia, consecuencia del aumento del consumo privado, que
no se vio correspondida por la capacidad productiva, generando una recupera-
cion asimétrica que provoco retrasos, escasez de materiales y mayores costes
en todos los eslabones de la cadena de suministro global. A esto se suma la con-
gestion portuaria y la escasez de contenedores para el transporte de mercan-
cias, que derivé en un desorbitado incremento del coste de los fletes. Al inicio de
la pandemia, el sector maritimo reacciond a la caida de demanda de productos
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no esenciales con un reajuste de su capacidad de carga, reduciendo buques 'y
suprimiendo escalas. Pero no respondié con la misma agilidad a los cambios en
los patrones de consumo y el aumento de la demanda posterior. Los buques son
insuficientes para atender la demanda, se cierran puertos por Covid, se ralenti-
zan las descargas y los contenedores se apilan en los puertos. La escalada de
los precios de la energia obligd a muchas empresas, especialmente en industrias
electro-intensivas, a aplicar parones de produccion. El problema de la escasez
de mano de obra se ha acentuado por la pandemia en sectores como transpor-
te, agricultura y construccion, donde los costes laborales se disparan. La guerra
de Ucrania no ha hecho sino agravar ain mas unas deterioradas cadenas de su-
ministro globales, sumandose a las disfunciones persistentes por la pandemia,
y el estricto confinamiento de Shanghai, cuyo puerto -el mas importante del mun-
do en tréfico de contenedores- estd parado desde hace semanas y atestado de
contenedores arrumbados en sus muelles. El conflicto bélico esta generando im-
portantes impactos en la economia dada la relevancia de ambos paises en la pro-
duccién y exportacion de productos basicos: cereales, entre otros, en el caso de
Ucrania; y niquel, aluminio, gas y petréleo en el caso de Rusia.

Todos nuestros clientes estan luchando para mitigar el impacto de las
tensiones en la cadena de suministro. En esta fase surgen multiples
preguntas: ;Cuél es el alcance de la situacion? ;Como impacta en mi
estructura de costes/nivel de servicio? ; Como afecta a mis compromi-
sos contractuales adquiridos? Pese a que la intervencion del drea de
Forensic suele asociarse a la asistencia en litigios y disputas, en la cri-
sis actual abogamos por la busqueda de soluciones negociadas que

Abogamos por soluciones Permitan frenar o mitigar los impactos contractuales y, a un tiempo,

que permitan frenar

mitigar los impactos

contractuales y preservar

relaciones con terceros

preservar las relaciones con terceros. El desafio actual ha expuesto los
0 riesgos asociados al paradignmna competitivo basado en costes, resal-
tando la importancia del desarrollo de relaciones mas colaborativas y
resilientes con proveedores y clientes criticos. El punto de partida es
un previo diagndstico juridico: resulta clave identificar qué contratos
estan o pueden estar afectados y conocer los resortes legales y con-
tractuales de los que disponemos para aterrizar posibles soluciones
(negociar, reclamar o defendernos).

Desde la dptica legal y contractual, se ha planteado considerar la rotu-

ra de la cadena de suministros como causa de fuerza mayor, en la me-
dida que imposibilite el cumplimiento de la prestacion. Sin embargo, deben con-
siderarse las consecuencias de que los contratos se incumplan por fuerza ma-
yor, lo cual en nuestro ordenamiento implica la liberacion de la obligacion, con el
consiguiente riesgo de resoluciones en cadena, cuyos efectos resultarian devas-
tadores por el “efecto mariposa” en la logistica globalizada. Otra posible solucion
para intentar reequilibrar las prestaciones contractuales es la doctrina de la Re-
bus Sic Stantibus, aplicable a supuestos en los que la prestacion no ha devenido
imposible, pero si mas onerosa. Su presupuesto de aplicacion es la concurren-
cia de situaciones extraordinarias, posteriores a la celebracién del contrato, que
alteren la ecuacion econémica del mismo en forma anormal y grave. Esto resal-
ta laimportancia del anélisis econémico-financiero, que debe ser capaz de apor-
tar un juicio objetivo y de rigor técnico incuestionable sobre la ruptura del equili-
brio econdmico del contrato, determinando las causas del mismo. No basta en
este punto una simple operacion aritmética. Se requiere un analisis de correla-
cion de aquellas variables que explican los incrementos de precios, utilizando
modelos economeétricos, separando los impactos asociados a riesgos funciona-
les o de orden técnico de aquéllos extraordinarios e imprevisibles, no explicados
por la evolucién normal del negocio. A partir de ahi, obtenemos la cuantificacion
del impacto econdmico directamente asociado a los incrementos de los precios.
Unicamente la solidez, la objetividad y la seguridad ofrecida por la realidad de los
datos y de los resortes legales aplicables ofrecen la oportunidad de afrontar una
negociacion o un eventual procedimiento judicial con garantias de éxito.
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Axa y Swiss Life compran Lyntia
Networks por mas de 2.000 millones

Antin ha logrado jugosas plusvalias con la venta del operador mayorista de fibra 6ptica alzandose
ganador frente al consorcio rival, integrado por los fondos de pensiones de Australia y Ontario. Tras
la desinversion, el fondo galo mantiene la division de fibra al hogar, cuya venta quedé suspendida.

Rocio Casado

(T

José Antonio Lopez, Consejero delegado de Lyntia. eE

| apetito voraz por los activos de fibra dptica,

un sector en plena ebullicion y consolidacion

en Espafia, tiene nuevo hito. La competida pu-
ja por Lyntia Networks, la antigua Gas Natural Fe-
nosa Telecom (Ufinet), ha tocado a su fin esta no-
che con el triunfo final del consorcio asegurador de
la francesa Axa Investment Managers y la suiza
Swiss Life Asset Managers en una operacién que
valora al principal operador neutro de fibra éptica de
Espafa por encima de los 2.000 millones de euros
-a un multiplo de unas 22 veces ebitda-.

Segun avanzaron fuentes del mercado a elEcono-
mista Capital Privado, el fondo neozelandés Morrison
& Co se retiré del consorcio ganador antes de la ad-
quisicion, renunciando asi a participar en la compra
de la fibra mayorista del principal operador neutro
de fibra éptica de Espafia. Las aseguradoras han lo-
grado imponerse finalmente en la subasta a la gran
alianza rival, integrada por AustralianSuper, el ma-
yor fondo de pensiones australiano, y Omers Infras-
tructure, el fondo de pensiones de los funcionarios
de Ontario (Canada). El fondo de infraestructuras
galo Antin Infrastructure Partners, duefio de Lyntia
desde 2018, cuando compré la compafiia al fondo
britanico Cinven, ha logrado jugosas plusvalias con
la venta, duplicando la valoracion en apenas cuatro
afnos tras implementar una intensa estrategia de ad-
quisiciones para ganar tamafo con su activo estre-
lla en Espafia. En la transaccion, el fondo francés ha
contado con el apoyo de Deutsche Bank, UBS, Ban-
co Santander y del bufete Herbert Smith Freehills,
asesor en la parte legal.

Como ya adelanto elEconomista, la aseguradora fran-
cesa Axa y la suiza Swiss Life decidieron renovar su
alianza para concurrir juntas en la competida puja por
Lyntia sumando fuerzas de nuevo tras frustrarse su in-
tento de compra de Reintel, adquirida por KKR el pasa-
do mes de diciembre en otra disputada subasta. El pri-
vate equity neoyorquino logré imponerse a la alianza
de Axay Swiss Life y al resto de candidatos en la com-
pra de la filial de telecomunicaciones de Red Eléctrica
de Espafa (REE) al adquirir el 49% por 971 millones.

Tras la venta de Lyntia Networks, Antin sigue man-
teniendo en propiedad la rama de acceso a hogares
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Thomas Buberl, CEO de AXA. Reuters

de la compafiia espafiola. El proceso paralelo lan-
zado por el fondo galo para la venta de la divisién
de FTTH o fibra al hogar -con mas de 2,3 millones
de viviendas-, bautizada como Lyntia Access, se ar-
chivo finalmente el pasado mes de abril tras recibir
ofertas indicativas de varios candidatos interesa-
dos que el fondo galo consideré demasiado bajas
en precio. La unidad de fibra del hogar, Lyntia Ac-
cess, partfa de una valoracion inicial, segun fuentes
financieras, de unos 1.500 millones de euros. De
momento, se desconoce si Antin relanzaré la venta
de esta unidad de negocio y en qué condiciones po-

Patrick Frost, CEO Swiss Life. eE

Si se echa la vista atras, la trayectoria del capital pri-
vado en Lyntia es extensa. Antin compro la compa-
fifa en 2018 al private equity britanico Cinven, que se
quedd con la parte latinoamericana, en una opera-
cion en la que ambos fondos de capital privado se
repartieron Ufinet por 2.000 millones, valorando la
compafia a un multiplo de unas 14 veces ebitda.
Cinven, por su parte, habia comprado el grupo a Gas
Natural Fenosa en 2014 por 500 millones a un mul-
tiplo de ocho veces ebitda. Por lo tanto, en solo cua-

Son los millones de ‘ebitda’
del grupo, con una red de fibra
de 43.643 kilometros

dria retomar el proceso.

Para maximizar la desinversion de Lyntia, Deuts-
che Bank e ING apoyaron al fondo francés Antin

en la refinanciacion de la deuda del grupo y en la
separacion del negocio en las citadas dos compa-
fifas: Lyntia Access y Lyntia Networks. El perime-
tro de la operacion, cuya valoracién global se si-
tuaba entre los 3.500 y 4.000 millones, ha queda-
do, por tanto, circunscrito a la mitad de este im-
porte con la venta de la division de fibra mayorista
para grandes clientes (Lyntia Networks). Lyntia
Networks es uno de los mayores proveedores de
fibra oscura de Espafia, con cerca de 96 millones
de euros de ebitda'y una red de 43.643 km desple-
gada en toda Espafia, prestando servicio a unos
60.000 edificios de 2.700 poblaciones. Ademas, el
grupo liderado por José Antonio Lopez dispone de
260.000 accesos a hogares y tiene en despliegue
otros 360.000 mas.

tro afos, el operador espafiol de fibra maximizé su
valor hasta alcanzar los 2.000 millones, generando
mas de 1.000 millones de plusvalias al fondo brita-
nico. En paralelo, Cinven mantuvo en cartera la di-
vision latinoamericana, Ufinet Latam, /a joya de la
corona sobre la que pesa una opcion de compra de
la energética italiana Enel. El private equity britanico
decidi¢ el pasado diciembre reinvertir en esta divi-
sion, el antiguo negocio internacional de fibra opti-
ca de Gas Natural Fenosa, renovando su alianza con
Enel para aprovechar el potencial de crecimiento del
grupo y mantener la compafiia mas tiempo en car-
tera traspasando el activo entre sus fondos.
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CARLOS MOURE, CLARA GUTIERREZ Y WERNER ZIPPOLD

Socios fundadores de Brain VC

“Lanzamos el primer fondo de capital privado
especializado en Inteligencia Artificial en Espana”

En palabras de Jeff Bezos (CEO Amazon), “la IA no es una eleccidn, sino un impe-
rativo para competir en cualquier industria”. Sin embargo, la identificacion, desa-
rrollo e implementacion de dicha tecnologia sigue siendo compleja y requiere de al-
tos conocimientos sectoriales. El fondo Brain VC llega para cubrir ese nicho.

Por Rocio Casado. Fotos: eE

Su alta incidencia en la productividad empre-
sarial ha convertido a la Inteligencia Artificial
(IA) en una de las prioridades de inversién de
las corporaciones a nivel mundial. Carlos
Moure -fundador y CEO de una de las princi-
pales consultoras tecnoldgicas espafiolas,
Kairds Digital Solutions-, Clara Gutiérrez (ex-
BBVA) y Werner Zippold (ex-ING) se han uni-
do para lanzar Brain VC, el primer fondo de
capital privado especializado en IA en Espa-

fla de hasta 30 millones, -de los que tienen
comprometidos cerca de un tercio-, para in-
vertir en compafias nacionales y europeas
especializadas en soluciones tecnolégicas
através de la IAy el machine learning. La ges-
tora es Hubble Capital, ya aprobada por la
CNMV, y el equipo cuenta con mas de 10
afios de experiencia en venture capital, M&A
y venture building en San Francisco, Alema-
nia, Londres y Espafia.
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Es curioso ver como el ‘venture capital’ en
Espana ha alcanzado un punto de madurez
suficiente como para que el ecosistema in-
versor y las propias ‘startups’ puedan ab-
sorber un vehiculo especializado en Inteli-

gencia Artificial. Nos ha sorprendido...

Efectivamente, hace sélo unos afios Brain
VC, el primer fondo de venture capital espe-
cializado en Inteligencia Artificial en Espafia,
no hubiera sido posible. Estamos en un mo-
mento en el que el ecosistema espafiol ha
alcanzado una madurez y sofisticacion que
permite una propuesta mucho mas especia-
lizada. El fondo, gestionado por Hubble Ca-
pital, se centra en empresas con modelos de
negocio B2B - B2B2C eficientes en capital y
donde la aplicacion de Inteligencia Artificial
permite resolver problemas relevantes en el
mundo empresarial y transformar las cade-

nas de valor de las industrias.

¢Hay proyectos y ‘pipeline’ en IA para inver-

tir un fondo de 25 millones en Espaina?

La IA y el ‘machine learning’' ;son una me-
gatendencia mundial? ;Una tecnologia con
gran capacidad transformadora?

Sin duda. Se calcula que su potencial es crear
hasta 14% de crecimiento del PIB mundial
en la proxima década. De una forma objeti-
va el mercado nos pide un fondo especiali-
zado en este nicho. Siempre decimos que
hemos construido Brain VC de una forma ag-
nostica, sin enamorarnos de la tecnologia, pe-
ro la IA/ML es la tecnologia con mayor po-
tencial transformador en negocios. Como di-
ce el CEO de Amazon no es una eleccién, si-
no un imperativo para competir en cualquier
industria, como activador de crecimiento en
ventas y de mejora de margenes. El 50% de
las empresas que adoptan ML en los proxi-
mos afios tendran el potencial de duplicar
sus flujo de caja, seguin estudios recientes
de McKinsey.

Lanzan el fondo con un tercio de los com-
promisos y seis compaiias ya en cartera...

“Se calcula que el potencial de la IA es
crear hasta 14% de crecimiento del PIB
mundial en la proxima década”

“Queremos apoyar a las ‘startups’ en sus
distintas fases de crecimiento y, a la vez,
reducir el riesgo de la cartera”

Sin duda. Queremos apoyar a las startups
en sus distintas fases de crecimientoy, ala
vez, reducir el riesgo de la cartera. Brain VC
tiene un alcance global, aunque con un fo-
co geografico importante en compafiias es-
pafiolas. La identificacion, desarrollo e im-
plementacion de dichas tecnologias sigue
siendo compleja y requiere de altos conoci-
mientos sectoriales. Llevamos un afio de
mucho trabajo de analisis de oportunidades
de inversion y contacto con el ecosistema
para encontrar las areas de IA con mayores
retornos de inversion en cada industria. Es-
ta especializacion permitird maximizar la
rentabilidad del fondo, ya que es un drea con
récords histdricos de inversion, exits y valo-
raciones los Ultimos afos. A dia de hoy, te-
nemos una lista de 80 startups a las que se-
guimos y monitorizamos y que nos intere-
san lo suficiente como para empezar a ini-
ciar un proceso de due diligence.

Asi es, ya hemos hecho seis inversiones en
los ultimos meses, las de Kairds Ventures.
Hemos realizado una operacion de secun-
dario para la recompra de toda la cartera ini-
cial. Todos los proyectos son modelos de ne-
gocio disruptivos con clara aplicacion de I1A
& ML en sus respectivos mercados e indus-
trias: la valenciana ITRAC, Foodinthebox,
Webtrans, Dolnai, Wegow, DynamEat.

¢Sus desinversiones futuras seran ventas
a diversos ‘corporates’?

Las inversiones estan hechas de forma que
sabemos que el exit sera rapido y agil, aun-
que evidentemente contractualmente lo te-
nemos a cinco nuestra aspiracion es redu-
cirlo también a tres. Las corporates, normal-
mente, tienen hasta un 40% de culto inflacio-
nista sobre lo que compramos. No aspiramos
a hacer las IPOs, nuestro punto es saber quién
la compra y porqué. Nos gusta mucho re-
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marcar como hacemos que esto construya:
hemos creado nueve pasos segun las nece-
sidades de startups para activar tres niveles
de ayuda. El interno, del equipo (que sobre
todo es mi papel, mi razén de ser, porque
vengo del lado de construir nuevos modelos
de negocio) y luego tenemos 17 asesores de
distintas industrias, multi-sectoriales y el ter-
cer nivel de apoyo que son empresas refe-
rentes, equipo asesor de perfiles muy varia-
dos, y entre los que destacan Carlos Para-
més (Houlihan Lockey), Alejandro Vazquez
(ex-Tuenti), Fernando Garcia (Facebook), Cris-
tina Aranda (Lexic.Al), Marco Bressan (Uni-
credit) o Coro Saldafia (Accenture). En total,
17 integrantes que abarcan muchas discipli-
nas, desde financiero y retail hasta ciberse-
guridad, educacion, movilidad, innovacion,
capital riesgo, logistica o consultorfa.

En términos de rentabilidad ¢a qué retorno
aspiran? ¢Los microfondos generan, en ge-
neral, mejores rentabilidades?

'Startups’ invertidas en Cartera

mos a unos 15 millones en el primer cierre.
Creemos poderlo hacer antes del veranoy el
cierre final en 2023, para seguir captando
fondos durante un afio (para lo que tenemos
18 meses).

¢Cuantas nuevas inversiones prevén cerrar
durante este afo 2022?

Nuestra prevision es invertir el 60% del fon-
do en Espafia y el 40% restante en Europa.
Tenemos varias inversiones en fase avanza-
da de due diligence. Por ejemplo, una empre-
sa alemana que aplica computer vision y IA
para pilotar drones, facilitando que realicen
vuelos auténomos con una aplicacion en
campos diversos como parques edlicos. Otra
oportunidad de inversién en fase de due dili-
gence es una newco en EEUU, cuyo equipo
fundador es espafiol. El objetivo es construir
una cartera de 20 compaiiias. En las de me-
jor evolucion haremos rondas de seguimien-
to (follows on).Los precios de Espafia siguen
siendo un 30 0 40% mas baratos respecto a

ITRAC B (5 foodinthebox WEBTRANS :
Fundada 2012 | | Fundada 2013 | | Fundada 2020
HQ Valencia, Espafia | | HQ i Madrid, Esp. / San Diego, USA. | HQ Almeria, Espafia |
Sector Manufacturing Sector | FoodTech Sector Logistics
Ronda Series-A i Ronda

Fundada
HQ
Sector
Ronda

V7/wegow

2018 Fundadag

Madrid, Espafia HQ
AdTech i | Sector
Seed i | Ronda

Seed | i Ronda Seed

2013 | | Fundada | 2020 |

Bilbao, Espafia | i HQ : Madrid, Espafia |
AdTech | i Sector FoodTech |
SeriesA | | Ronda | Seed !

Fuente: BrainVC.

Con Brain VC mejoramos la TIR en dos Ii-
neas: la primera es en el periodo de inversion,
que reducimos a tres afios los miticos cinco
afios de periodo de inversion. Siinvertimos
en una startup en una fase temprana (seed,
preseed y serie A) podemos ayudarle hasta
el momento de crecer a una Serie C o D, don-
de entra un Corporate Venture Capital o un in-
dustrial, adaptar su propuesta de valor para
luego tener un buen encaje en su cadena, lo
que nos asegura un comprador que nos va
a pagar bien. EI CVC no te regatea el precio
porque lo que sobre todo necesita es el en-
caje estratégico. Silo garantizas la probabi-
lidad de vender bien es muy elevada.

¢Cudl es su calendario de ‘fundraising'?
¢Cuando prevén hacer un primer cierre?

Haremos un first closing antes del verano,
como tarde después con el tamafio objetivo
de 25 millones y un hard cap de 35, aspira-

elEconomista

otros paises europeos. En conclusion, cre-
emos que Espafa ofrece talento, precios
ajustados y un buen pipeline de oportunida-
des. No vemos grandes diferencias entre los
ingenieros espafioles y los estadounidenses-
del MIT. Son igual de buenos.

¢Qué diferentes perfiles incluye su base in-
versora?

Fundamentalmente son family offices nacio-
nales e internacionales que apuestan clara-
mente por la tecnologia y digitalizacion de la
sociedad y las empresas. Otro perfil impor-
tante son las grandes empresas industria-
les que entienden bien la estrategia del fon-
doy que pueden aportar valory aprovechar
el know how generado del portfolio para in-
novar en sus negocios. En nuestras inversio-
nes, también estamos abiertos a realizar coin-
versiones con otros fondos de venture cap-
tital complementarios y tecnoldgicos.
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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

© 2020 KPMG Asesores S.L., sociedad espanola de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas
independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados
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José Pineiro
Senior Managing director de FTI Consulting

Como responder eficazmente a los conflictos

su naturaleza cambiante y subjetiva. Su importancia ha crecido por la

sensibilidad social y la rapidez en la propagacion de la informacion. Es
algo que va mucho mas alla del compliance y que es previo a ello. Pongamos
un ejemplo: en un contexto de una posible operacién corporativa, la empresa
adquirida puede albergar riesgos ocultos (relaciones con terceras partes con-
trovertidas, sanciones, ejecutivos con mala reputacion, fraudes, irregularida-
des contables, condiciones laborales...) que pueden derivar o generar un pro-
blema reputacional para la parte compradora.

EI riesgo reputacional es de los mas dificiles de prevenir y gestionar por

Elriesgo reputacional procede, en gran parte de los casos, de conflictos como
los citados con anterioridad, a los que ninguna empresa es inmune. Es impor-
tante no olvidar que estos riesgos, ya sean reputacionales o no, pueden tener
un impacto financiero real en la cuenta de resultados de la compafiia. Todo ello
nos deberia llevar a plantearnos si, de forma preventiva, es posible mitigar y/o
identificar este tipo de riesgos y cudl es la mejor forma de hacerlo.

En este sentido, los procesos para la deteccion proactiva de posibles fraudes
e irregularidades se han convertido en una de las principales preocupaciones
para los ejecutivos de las compafiias y sus accionistas, independientemente
del sector en el que operen. Es necesario, ademas de promover una cultura cor-
porativa comprometida para que todos los empleados colaboren en las inves-
tigaciones sin temor a represalias, impulsar los procedimientos y modelos ne-
cesarios. Los canales de denuncia, por poner solamente un ejemplo, deben ser
robustos y las politicas internas, apropiadas. Las estrategias y herramientas
de retencion de informacion para evitar la pérdida de evidencia también resul-
tan claves en la actualidad.

En ocasiones, incluso con un enfoque adecuado de prevencion no es suficien-
te. En ese caso, es decir, si nos situamos en acciones de recuperacion del da-
fio, los paraisos fiscales y estructuras offshore siguen siendo un reto, mas alla
de la colaboracidn de las distintas instituciones. También los asuntos de ciber-
seguridad, deep web o dark web son cada vez mas importantes en el ambito de
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la recuperacion de dafios y es algo a lo que los fondos, en la gestion de ries-
gos de sus participadas, prestan mayor atencién. Actualmente contamos
con mejores soluciones para recuperar informacion borrada, pero todo el
proceso aflade complejidad y tiempo a las investigaciones.

Antes de la pandemia, la herramienta mas analizada era el buzon de co-
rreo electrénico, ahora tenemos al menos cinco plataformas de comuni-
cacion donde también es necesario focalizarse y preservar. Todo ello te-
niendo en cuenta la jurisdiccion donde se realizara la investigacion, por lo
que sera esencial disponer del conocimiento, los recursos y la experiencia
necesaria.

Las comisiones de auditoria, y el Consejo en su conjunto, estan poniendo
el foco en afianzar el tone at the top y el tone at the middle en las organiza-
ciones. Pero siempre hay mas por hacer, y no son acciones aisladas, se
trata de un proceso continuo de mejora e inversion. De hecho, el mejor re-
sultado seria escalar afio a afio en posiciones de transparencia en los ne-
gocios.

Segun nuestro estudio Resilience Barometer, una proporcion sig-
nificativa de los directivos encuestados (38%) admite tener difi-
cultades a la hora de establecer procedimientos contra practicas
como el soborno y la corrupcién. También dentro del apartado de
desempefio medioambiental, social y de gobierno corporativo
(ESG, siglas de Environmental, Social and Governance), la inversién

La deteccion proactiva de Yapoyoalacomunidad localy las practicas de minimizacion fis-

cal figuran como factores criticos cuyo desempefio no es actual-

fraudes e irregularidades  mente favorable.

es una de las principales Todo lo que tiene que ver con ESG esté cobrando mucha impor-

preocupaciones de

ejecutivos y accionistas

tancia en las posibles inversiones que se plantean hoy en dia: no
so6lo en relacion con la decisiéon de no apostar por sectores con-
trarios a la agenda verde, sino también en cuestiones de condi-
ciones laborales, trazabilidad del suministro, mercados sujeto a
sanciones, etc.

Segun el mismo estudio, una de cada dos compafiias es proacti-
va a la hora de gestionar determinados riesgos, es decir, adopta procesos
de gestién y medidas de control de forma anticipada. Entre estos estan
aquellos riesgos cuyo componente es principalmente interno, como podrian
ser deficiencias en los procesos de produccién que obliguen a la retirada
de productos defectuosos, las fugas de informacion sensible o los cambios
en la alta direccion de la compaifiia.

Por otro lado, factores externos como ser objeto de una investigacion re-
gulatoria, enfrentarse a multas por potenciales infracciones o los litigios
contra la empresa se gestionan principalmente de forma reactiva, a pesar
de la tendencia cada vez mayor a que sean las empresas las que acuden a
tribunales o a arbitrajes para reclamar y defender sus intereses.

En definitiva, es fundamental disponer de una estrategia enfocada a la pre-
vencion (y unos procedimientos adecuados en un contexto de recupera-
cion del dafio) para lograr una respuesta eficaz a los incidentes a los que
puede enfrentarse una compafiia y sus accionistas.

El objetivo es poder evitar los posibles impactos, ya sean reputacionales,
financieros.... Se trata de brindar una respuesta inmediata, decisiva y mul-
tidisciplinar para reducir los dafos a largo plazoy estar preparado para res-
ponder, de forma adecuada, a todo tipo de conflictos.
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Seaya ultima sus primeras
inversiones con su fondo Andromeda

La gestora acaba de lanzar un vehiculo de 300 millones para acelerar la transicion energéticay
la sostenibilidad. Actualmente tienen cuatro inversiones en proceso avanzado de ‘due diligence’

y esperan invertir entre cuatro y seis compainias al ano.
Judith Arrillaga Pérez.

iStock

eaya Ventures lanza junto al Instituto de Cré-

dito Oficial (ICO), Iberdrola, a través de su Pro-

grama de startups Perseo, y Nortia Capital el
fondo Andromeda, para acelerar la transicion ener-
gética y la sostenibilidad.

El fondo, que tiene un tamafo de 300 millones de
euros, invertird en empresas en crecimiento tecno-
|6gicas europeas relacionadas con la sostenibilidad,
la transicién energética, la electrificacion de la eco-
nomia, y otras areas como la agricultura sostenible
y la economia circular.

Se trata del primer gran fondo tecnolégico de ven-
ture capital que contempla objetivos concretos en
sostenibilidad en linea con el articulo 9 del Regla-
mento de la Unién Europea, contando con claros y
medibles criterios ambientales, de sostenibilidad y
gobernanza (ESG por sus siglas en inglés).

‘Actualmente tenemos 4 inversiones en proceso
avanzado de due diligence. En las proximas sema-
nas compartiremos mas detalles”, explican desde
Seaya a elEFconomista Capital Privado.

La intencion del fondo es invertir entre cuatro y seis
compafifas anuales con un ticket medio esperado de
enetre siete y 15 millones de euros por compania.

A parte de los inversores ancla (Next Tech, Nortia e
Iberdrola), Andromeda cuenta con el apoyo de gran-
des inversores institucionales y familias, tanto na-
cionales como internacionales, teniendo ya cerca de
200 millones comprometidos del objetivo de alcan-
zar los 300 millones de euros.

“Respecto al éxito del fondo, en Seaya hemos demos-
trado que apostar por la sostenibilidad no solamen-
te no compromete los retornos, sino que los poten-
cia. Un claro ejemplo son compafifas como Wallbox
o Clarity en las que estamos consiguiendo unos re-
sultados excepcionales tanto a nivel de retornos co-
mo de impacto. Adicionalmente, Seaya es ya una pla-
taforma consolidada a nivel europeo, con 10 afios de
experiencia en el sector, mas de 500 millones de eu-
ros bajo gestion, un equipo de primer nivel y retornos
de primer cuartil en sus fondos”, apunta la compafiia.
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Foto del equipo de Seaya Ventures. eE

La estrategia de inversion esta centrada en tecno-
I6gicas que, dentro de las tematicas del fondo (tec-
nologias aplicadas a energia 'y clima, economfa cir-
cular y cadena de valor alimentaria), contribuyan de
forma sustancial o faciliten la consecucién de algu-
nos de los objetivos medioambientales.

La participacion publica en Andromeda se articula
mediante el Fondo Next Tech, del ICO, con una in-
version de hasta 100 millones de euros. Esta nue-
va operacion se enmarca en el impulso de la cola-
boracién publico-privada en proyectos digitales in-
novadores de tecnologias de alto impacto y el de-
sarrollo de scale-ups que generan empleo de calidad,
que contempla el Plan de Recuperacion, Transfor-
macion y Resiliencia del Gobierno.

El presidente del Grupo ICO, José Carlos Garcia de Que-
vedo, ha destacado que la “inversion de Fond-ICO Next
Tech en el fondo Andromeda potenciara el desarrollo
de proyectos que contribuyen a dinamizar la doble tran-
sicion, digital y verde, del tejido productivo para afian-
zar la recuperacion y el crecimiento sostenible”.

“Este proyecto va a fomentar que en Espafia pros-
peren los lideres tecnolégicos del futuro, conso-
liddndonos a la vanguardia de las tecnologfas mas
sostenibles. Andromeda es un claro ejemplo de
la actividad que desde hace mas de 15 afios de-
sarrollamos a través de Perseo para apoyar a los
mejores emprendedores y startups que aceleran
la transicion hacia un modelo energético mas sos-

tenible”, comenta Ignacio Galan, presidente de
Iberdrola.

Seaya Ventures tiene una amplia trayectoria invirtien-
do en empresas tecnoldgicas en los sectores de ener-
gfa, economia circular y agritech. Este fondo se inte-
grara en su plataforma de venture capital para seguir
apoyando a los lideres del futuro en estos sectores.

La fundadora de Seaya, Beatriz Gonzalez, ha asegu-
rado sobre esta alianza que “este fondo seréa pione-
ro en el sur de Europa. La innovacién y la tecnolo-

El ticket medio de inversion
oscilara entre los siete y
los 15 millones por compaiiia

gfa son las claves para conseguir un desarrollo mas
sostenible. Desde Seaya Andromeda queremos apo-
yar a los fundadores que quieran liderar esta apues-
ta de futuro”.

La CEO de Nortia Capital, Ana Forner, ha manifestado
“un firme compromiso con el emprendimiento y la sos-
tenibilidad. La voluntad de Manuel Lao es invertir en
proyectos que cumplan estos requisitos. Formar par-
te de un proyecto pionero como Andromeda, nos per-
mite apoyar a empresas espafiolas para situarse a la
vanguardia en tecnologia y sostenibilidad".
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Ergon vende Indo a la alemana Rodenstock por 170 millones de euros

Nueva compraventa entre fondos de capital priva-
do en el mercado sanitario espafiol. Ergon Capital,
el brazo de private equity del grupo belga GBL (Grou-
pe Bruxelles Lambert), ha vendido su participacién
del 70% en Indo Optical, el fabricante espafiol lider
de lentes oftalmoldgicas, -junto a los fondos Sher-
pa Capital (20%) y Oquendo Capital (10%)- al gi-
gante aleman Rodenstock Group, propiedad del
fondo inglés Apax Partners, que desembarca asi

en el Sur de Europa. El equipo directivo del grupo
oftalmoldgico, liderado por su CEQ, Enric Floren-
sa, reinvierte y sigue al frente de la compafiia jun-
to al nuevo propietario, referente global del sector
desde hace 140 afos.

La transaccion, cuyo importe se sitla entre los 160
y 170 millones de euros, se ha cerrado a un multi-
plo elevado, de entre 14 y 16 veces ebitda.

KKR lanza una opa de 2.000 millones de euros por ContourGlobal

El private equity estadounidense KKR amplia su
apuesta por las energias renovables con una ofer-
ta publica de adquisicion por el gigante britanico
ContourGlobal, cotizado en la bolsa de Londres, a
un precio de 2.140 millones de ddlares (unos 2.000
millones de euros). La opa, realizada a través de su
fondo de infraestructuras europeo, cuenta ya con
el compromiso irrevocable del principal accionista
del grupo, Reservoir Capital, propietario del 71,36%

del capital. En concreto, KKR ha confirmado la acep-
tacion del 72,8% del accionariado del grupo. El pre-
cio ofertado implica un valor empresa préximo a los
6.140 millones de ddlares.

Segun el acuerdo anunciado este martes, KKR abo-
nara 263,6 peniques por cada accion de la compa-
fifa, lo que representa una prima del 36% sobre el
precio de cierre de cotizacion de ayer.

Arcano lanza Balboa Ventures con un objetivo de 150 millones

El ecosistema espafiol de startups tecnoldgicas si-
gue creciendo con nuevos fondos destinados a in-
vertir en gestores de venture capital de prestigio a
nivel mundial. Arcano Capital lanza Balboa Ventu-
res Il con un objetivo de 150 millones de euros pa-
ra invertir en proyectos en fases iniciales.

La idea original de la firma de activos alternativos
fue que Balboa Ventures fuera un fondo cotizado,

la Unica OPV de un afio seco en salidas a bolsa. Sin
embargo, tras sondear el mercado, la gestora optd
por un vehiculo privado ante la falta de interés in-
versor para respaldar la ops.

Después de mas de 11 afos invirtiendo en venture
capital, el fondo mantendra la estrategia del ante-
rior, Balboa Ventures |, cerrado en 2021 en 100 mi-
llones de euros.

El gigante Datadog compra la vasca Hdiv Security al fondo Adara

El gigante estadounidense Datadog, la compafiia
tecnoldgica Top 100 del Nasdag y con sede en
Nueva York, ha adquirido la startup donostiarra
Hdiv Security, lider en seguridad de aplicaciones y
APIs, para completar la proteccion de las aplica-
ciones de sus clientes y su software de seguridad.
La operacion, de importe confidencial, esta sujeta
alas condiciones de cierre habituales y se espera
que se complete a finales de este aflo 2022.

La adquisicion supone una desinversién exitosa
para el fondo de venture capital espafiol Adara Ven-
tures, que entré en la startup vasca como socio
minoritario en 2018 liderando una ronda de finan-
ciacion de un millon de ddlares. Alberto Gomez,
Socio fundador de Adara, se ha mostrado “encan-
tado de anunciar el final de este capitulo y de un
nuevo viaje exitoso para Adara Ventures’, explica
el socio.
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El Fonrec ha destinado ya mas de

365 millones de euros en 40 companias

La altima reunién del Comité Técnico de Inversiones celebrada
en mayo aprob6 conceder 39,95 millones de euros a siete

nuevas companias.
elEconomista. Foto: Getty

Recapitalizacion de empresas afectadas por

la Covid-19 (Fonrec), gestionado por Cofides,
ha aprobado siete nuevas solicitudes de financia-
cion de 39,95 millones de euros a Albastar, CSI Su-
ministros, Ferrallas Piera, Hallotex, Tecnologias Avan-
zadas Inspiralia, Lurra Itsasoa y Spanish Bakery &
Coffee. Con todo, suma 40 solicitudes aprobadas
por valor de 365,9 millones de euros, que estan con-
tribuyendo a salvaguardar 13.200 empleos.

E | Comité Técnico de Inversiones del Fondo de

Asi, el Comité Técnico de Inversiones del Fonrec ha
aprobado la concesién de 15 millones de euros a la
empresa Albastar mediante un préstamo participa-
tivo. En la operacion han participado Kroll Advisory,
como consultor financiero, y Martinez Echeverria,
como consultor legal. La compafiia, con sede en Pal-
ma de Mallorca, es una aerolinea charter y regular
que opera en colaboracién con los principales turo-
peradores espafioles, italianos y europeos.

También autorizé la concesion de 2,5 millones de
euros a CSI Suministros a través de un préstamo
participativo de 2,39 millones de euros y otro ordi-
nario de 110.000 euros. En el andlisis de la opera-
cién han participado Grant Thornton como asesor
financiero y Gémez, Acebo y Pombo como asesor
legal. La compafiia cuenta con locales en varias
localidades de Catalufia y centra su actividad en
la distribucion de material para construccion y re-
formas.

Ferrallas Piera obtendra un préstamo de 4,15 millo-
nes de euros a través de un préstamo participativo
de 2,09 millones de euros y un préstamo ordinario
de 2,06 millones de euros.

Por otro lado, Hallotex recibird 4 millones de euros
en un Unico préstamo participativo. En la operacion
han participado EY Servicios Corporativos y Brose-
ta como asesores financieros y legales, respectiva-
mente. Hallotex, con sede en Mataré (Barcelona),
centra su actividad en el disefio y fabricacion de
prendas de vestir.

Tecnologias Avanzadas Inspiralia obtendra 4 millo-
nes de euros a través de un préstamo participativo.

AlbaStar recibira 15 millones de euros.

La compafiia, con sede en Madrid, es una consulto-
ra estratégicay de I+D especializada en el desarro-
llo de productos innovadores para terceros. Tam-
bién se ha acordado la concesion de 4,3 millones
de euros a Lurra Itsasoa mediante un préstamo par-

. Las 40 solicitudes aprobadas
contribuyen a salvaguardar
13.200 empleos

ticipativo de 2,6 millones de euros y otro ordinario
de 1,7 millones de euros.

Por ultimo, a Spanish Bakery & Coffee se le conce-
derd un préstamo participativo de seis millones de
euros. PKF Attest ha participado como asesor fi-
nanciero y Simmons & Simmons como legal.

Dinero publico
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El proyecto del nuevo Estadio Santiago Bernabéu.

Sixth Street, el
verdadero ‘fichaje’
del Real Madrid

El ‘private equity’ que explotara el nuevo estadio Bernabéu
tiene hoteles en la costa espanola, participa en Airbnb,
Spotify y en el equipo de la NBA San Antonio Spurs.

Rocio Casado. Foto: eE

a decepcion del fichaje frustrado de Kylian

Mbappé por el Real Madrid ha nublado la dlti-

ma fecha marcada en rojo del calendario ma-
dridista: el jueves 19 de mayo de 2022. Ese dia se
sell6 la alianza millonaria del club blanco con dos
nuevos socios: el fondo estadounidense Sixth Street
y Legends, la firma especializada en gestionar re-
cintos deportivos, donde el private equity america-
no es duefo del 51% del capital. Alan Waxman, CEO
de Sixth Street, y Florentino Pérez, presidente del
Real Madrid, firmaron un acuerdo cifrado en 360 mi-
llones de euros para explotar el nuevo estadio con
el propdsito de convertir al renovado Bernabéu en
referente mundial del ocio y el entretenimiento.

Socios del club blanco y aficionados se preguntan
quién es el fondo americano que tendré el derecho
a participar en la explotacion del faradnico coliseo

durante 20 afios. Segun la letra pequefia del contra-
to definitivo, Sixth Street se llevard hasta un 30% de
los ingresos del Bernabéu, -excepto la venta de abo-
nos-, y el Real Madrid se hara con el 70% restante.
Aungue todavia es pronto para hacer nimeros, la
prevision es que el nuevo estadio genere entre 350
y 450 millones de euros anuales.

Sixth Street tiene su sede en San Francisco y ope-
ra desde nueve oficinas en todo el mundo con 60.000
millones en activos bajo gestion y una amplia expe-
riencia en inversiones en deporte e infraestructuras.
El fondo americano es propietario del 20% del equi-
po de baloncesto estadounidense San Antonio Spurs,
uno de los mas laureados de la NBA. También es
accionista de la firma de alquiler vacacional Airbnb,
donde invirtié 900 millones de euros entre deuda 'y
capital en 2020 junto a Silver Lake para ayudar a la
compafiia a afrontar la pandemia e impulsar su sal-
da a bolsa en el Nasdag. En su cartera figuran tam-
bién Spotify, la aplicacion de musica en streaming -
patrocinador del FC Barcelona-y la empresa de on-
cologia Caris Life Sciences, entre otras.

El fondo nacié en 2009 como el brazo de crédito del
gigante de capital riesgo TPG, la antigua Texas Pa-
cific Group. En 2021, Sixth Street irrumpid con fuer-
za en el mercado hotelero espafol con la adquisi-
cion de cinco hoteles vacacionales por 85 millones
de euros y se hizo con el 51%de la empresa de ex-
periencias premium Legends en una operacién va-
lorada en 1.300 millones de ddlares. Esta alianza
estratégica ha permitido a ambas firmas ir de la ma-
no para sellar el ‘gran fichaje’ del club blanco.
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Cuando mas vale prevenir...

ciones en Espafia tuvo un incremento del 40% respecto al 2020 y que

las perspectivas prevén una intensa actividad corporativa para 2022, la
Corte de Arbitraje de Madrid nos informa de que casi la cuarta parte de 128 los
expedientes que ha administrado durante el pasado afo estan relacionados
con disputas societarias y post operaciones corporativas.

a la vez que escuchamos que en 2021 el nimero de fusiones y adquisi-

Tanto la parte compradora como la vendedora de una operacién corporativa
invierten gran cantidad de esfuerzo en la negociacién del precio de la transac-
cion, incluyendo desde el andlisis del comportamiento pasado de la sociedad
objeto de la operacién (due diligence financiera, operacional, comercial y fiscal),
hasta el andlisis de proyecciones futuras y valoraciones. No obstante, existe
una clara asimetria de informacion en la negociacién de una operacion corpo-
rativa, generalmente en favor del vendedor que inevitablemente tiene un ma-
yor conocimiento del negocio objeto de la operacion al del comprador.

Por ello, e incluso cuando la parte compradora ha llevado a cabo todos los pro-
cesos razonables de evaluacion de la operacion, una parte significativa de las
transacciones corporativas finalizan en una disputa post-deal generalmente
motivada por discrepancias en la determinacién de los denominados ajustes
al precio, como muestran las estadisticas de la Corte de Arbitraje de Madrid.

La experiencia nos indica que la mayor parte de estas disputas se deben a dis-
crepancias en el modo de determinar ciertas magnitudes generalmente utili-
zadas en los ajustes al precio (tales como el ebitda o resultado antes de inte-
reses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones, el capital circulante o la
deuda financiera neta) o en la definicion del alcance de los hechos posterio-
res al cierre de la operacion.

A modo de ejemplo, podriamos encontrarnos un contrato de compraventa de
acciones que indique que el precio final de la operacion seréa ajustado por X
veces la diferencia entre el ebitda al cierre del ejercicio segun su definicion en
el Plan General de Contabilidad y un valor objetivo de esta magnitud. Al cal-
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cular el ajuste al precio, las partes se daran cuenta, probablemente tarde,
de que el Plan General de Contabilidad no define el ebitda. Es més, no exis-
te un consenso Unico en la comunidad financiera para la determinacion
de esta magnitud.

Para intentar evitar una indeseable disputa por el ajuste al precio de una
operacion corporativa, recomendamos que las partes consensuen en el
contrato de compraventa de acciones qué partidas concretas formaran par-
te de las diferentes magnitudes que van a determinar el o los ajustes al pre-
cio. De hecho, seria muy positivo incluir un ejemplo de cémo determinar es-
tas magnitudes con unos estados financieros previos al cierre de la opera-
cion. También serfa deseable que el contrato definiera los criterios para de-
terminar si una cuenta a cobrar en el momento del cierre de la operacion
podria entenderse si es incobrable o si las existencias son obsoletas. Por
ultimo, también recomendamos que los contratos determinen de manera
precisa los periodos en los que hechos posteriores al cierre podrian afec-
tar al precio.

Aunque sobre el papel, estas recomendaciones parecen de facil implemen-
tacién, dada la especificidad de cada transaccién, en la practica
resulta dificil tener en cuenta en el contrato, que muchas veces
se construye sobre la base de una plantilla mas o menos estan-
darizada, todos los elementos que puedan derivar en una poste-
rior disputa.

Por muchas cautelas que se tomen, la aparicién de disputas pos-

Una parte signiﬁcativa teriores al cierre de operaciones corporativas es inevitable, por lo

de las transacciones

que las partes deberian acordar el procedimiento de resolucion
gue entiendan que mejor se adecuara a sus necesidades en el ca-
so de un potencial desacuerdo.

culminan en disputas

‘post-deal’ por

discrepancias de precio

En este sentido, la figura del experto dirimente supone un pro-
cedimiento alternativo a la jurisdiccion ordinaria de resolucion
de conflictos que se adapta especialmente bien a ciertos tipos
de disputas post-deal, sobre todo a aquellas en las que existan
discrepancias en la determinacion de una magnitud contable.
Para que este procedimiento alternativo sea viable, las partes
deberian haber mostrado en el contrato su voluntad de some-
terse al criterio de un tercero independiente, que actle como experto, no
como arbitro en derecho, para dirimir una potencial discrepancia.

Ademads, serfa deseable que las partes invirtieran esfuerzos en la redaccion
de la clausula del experto dirimente y definieran no solo el abanico de ex-
pertos a los que las partes podrian someterse en caso de disputa, sino tam-
bién el proceso de comunicacion de las partes con el experto que garanti-
ce los principios de igualdad, concurrencia y contradiccion.

En cualquier caso, es de suponer que ninguna de las partes quiere que una
transaccién termine en una disputa que se alargue mucho en el tiempo y
sea potencialmente costosa. Por ello, aunque se haya llevado a cabo una
cuidadosa evaluacioén de la operacion con el objeto de cerrar la brecha de
informacion entre las partes cuando lleguen a un acuerdo, una inversion en
tiempo en la redaccion del contrato deberfa reducir la cantidad de esfuer-
Z0Ss y gastos necesarios para resolver una eventual disputa por el cierre de
la transaccion si esta surgiera.

Y es que en el ambito de las transacciones mas vale prevenir que curar, ya
que el cuidado que se ponga en la fase de negociacién al considerar las
cuestiones aqui tratadas puede contribuir en gran medida a mitigar los ries-
gos de eventuales disputas largas y costosas.
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Pablo Isla ficha como asesor del capital riesgo General Atlantic

Pablo Isla inicia nueva etapa de la mano del capital
riesgo como asesor senior global de la gestora es-
tadounidense General Atlantic, que cuenta con mas
de 82.000 millones de euros en activos bajo ges-
tion, tras pasar el testigo de Grupo Inditex a Marta
Ortega el pasado 31 de marzo. Con la discrecion
que le caracteriza y tras 17 afios al frente del ma-
yor imperio textil del mundo, Isla asesorara desde
Europa a los equipos de inversion y a las compa-

filas de la cartera global del private equity norteame-
ricano, especialmente en las areas de consumo y
tecnologia con un claro componente digital y de apo-
yo estratégico.

La incorporacion de Isla al gigante General Atlantic,
con sede central en Nueva York, llega tras su adios
al cargo como presidente ejecutivo de Inditex des-
pués de casi dos décadas ligado a la empresa.

GreenVolt, la firma portuguesa de energias renova-
bles de mayor crecimiento en Europa, refuerza su
apuesta por Espafia con un vehiculo de inversién
para proyectos de energia solar fotovoltaica, llama-
do Sustainable Energy One (SEO), con el que inver-
tird 170 millones los préximos cinco afios en pro-
yectos conectados a red, grandes autoconsumos y
comunidades solares, de hasta 10 MW. El fondo, ya
operativo y en busqueda activa de proyectos, tiene

GreenVolt y Green mind Ventures invertiran 170 millones en energia solar

como objetivo alcanzar 250MW en operacion has-
ta 2028 con un equipo liderado por Ignacio Madrid,
managing partner de Green mind Ventures.

Green mind Ventures serd el encargado de identifi-
car, desarrollar y ejecutar proyectos de transicion
energética, sostenibilidad e impacto, con una amplia
experiencia en inversion y desarrollo en activos re-
novables de mas de 3GW en la Peninsula Ibérica.

Asterion Industrial Partners, el mayor fondo de ca-
pital privado espafiol que ha logrado levantar este
afio 1.800 millones con su ultimo vehiculo, compi-
te en la puja por la teleco italiana Irideos (antes In-
fracom) con DWS Invest Global Infrastructure, la
gestora alemana de infraestructuras global, en un
proceso competitivo dirigido por Mediobanca e ING.

Ambas gestoras han presentado sus ofertas por la

Asterion pu]a por la ‘teleco’ italiana Irideos con la gestora alemana DWS

compafiia transalpina propiedad de F2i -el mayor
fondo de infraestructuras italiano con 5.000 millo-
nes de euros en activos bajo gestion-, duefio del 80%
del capital y del fondo Marguerite, propietario del
20% restante.

El proceso de venta de Irideos se inici6 en el Ultimo
trimestre de 2021, cuando la teleco italiana recibio
muestras de interés por parte de Grain Capital.

Quialitas Funds lanza su quinto fondo de fondos con
un tamafio objetivo de 170 millones tras alcanzar
los 600 millones de euros bajo gestién y cerrar el
primer vehiculo de coinversiones en Espafa. Todo
ello en base a su relacion con los mejores gestores
de private equity europeos y gracias a una estrate-
gia Unica centrada en el mercado de pequefias y
medianas empresas (lower mid market) con la que
ha logrado la confianza de méas de 700 inversores.

Qualitas Funds apunta a los 1.000 millones de euros bajo gestion

Como en sus vehiculos anteriores, la firma espafo-
la fundada en 2015 por Eric Halverson y Sergio Gar-
cia invertira en compafiias medianas en Europa 'y
Norteamérica, de la mano de las mejores gestoras
de private equity en este segmento del mercado. En
paralelo, Qualitas ha consolidado su programa con
el cierre de su cuarto fondo de fondos de private
equity, Qualitas Funds IV, dotado de 180 millones y
superando en 50 millones el tamafio objetivo.
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‘Search Funds: llegaron para quedarse’,
organizado por SpainCap en colaboracion
con CaixaBank
El evento Search funds: llegaron para quedarse, organizado por SpainCap con la
participacion de Asta Capital, Istria Capital y JB46, ha analizado la creacion del
ecosistema de fondos de busqueda en Espafia para emprendedores, inverso-

res y empresarios y su proyeccion en Espafia, el pafs europeo mas activo en
fondos de busqueda o search funds y el tercero a nivel global.



