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LOS LIDERES EN LAS FUSIONES
PREVEN UN ‘BOOM’ EN ESPANA

Los protagonistas del asesoramiento financiero en el pais auguran un excelente cierre de ano
al calor de la enorme liquidez del mercado y del avance de la vacunacion en el pais

LA PRESION INVERSORA Y
LA FUERTE COMPETENCIA
AVIVAN LOS PRECIOS
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Los grandes directivos del M&A auguran un buen cierre de aio

‘elEconomista Capital Privado’ consulta a los grandes protagonistas de las operacio-
nes corporativas en Espafa para medir el pulso al sector en los proximos meses.

La presion inversora
se dispara en Espaia

La gran liquidez del mercado, los
megafondos y el aumento de la
competencia dispara los precios
en el capital riesgo post-Covid.

Los inversores ‘se van de compras’ al supermercado

La distribucion registra en los Ultimos meses un nimero de operaciones
nunca visto. Los expertos hablan de la consolidacion del negocio post-pandemia.

La nueva Ley de Startups es una realidad

El Gobierno pone en marcha la nueva normativa para impulsar estas empresas.

Sus claves pasan por las ‘stock options’, menos impuestos y mas némadas digitales.

El ‘Aerofondo’ espafiol:
200 millones para firmas
aeronauticas

Es la primera iniciativa de
colaboracion publico-priva-
da para ayudar en la recupe-
racion de un sector especffi-
co en Espafa.

Espana, un mercado
optimo para los ‘search
funds’

Un tejido empresarial con-
formado por pymes familia-
resy el facil acceso a la fi-
nanciacion hacen al pais un
buen lugar para esto.
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y afronta con optimismo los proximos meses

El sector vuelve a renacer

ace un aflo exacto, el sector del capital privado en Espafia aguantaba la

respiracion tras los duros meses de pandemia. En aguel momento, cuan-

do comenzaba la temporada estival, acelerd las inversiones que se ha-
bian quedado paralizadas por el avance del coronavirus, pero con una marcada
incertidumbre. Entonces, los sectores a los que destinar recursos o en los que
se atrevian a invertir- se podian contar con los dedos de una mano. A dia de hoy,
el escenario ha cambiado, pese a que todavia se mantiene cierta incertidumbre.
El nimero de sectores va aumentando progresivamente seguin se van despejan-
do algunas incégnitas. Pero el apetito inversor por las compafiias espafiolas si-
gue creciendo a pasos agigantados.

El sector coincide en que las empresas nacionales han hecho muy bien sus de-
beres y que la gran liquidez existente en el mercado estéa sirviendo como revul-
sivo para las operaciones corporativas. Segun los datos de la patronal del sec-
tor, Ascri, hay mas de 4.000 millones de euros de dinero disponible pa-
ra invertir (dry powder) lo que augura un buen cierre de afio. Parece que
todos los astros conjuran a favor de la recuperacion del sector en Es-

Todo hace pensar que si pafia, que en el primer semestre del afio ha conseguido movilizar mas
b

de 2.000 millones de euros sin contar con las grandes operaciones que

la pandemia no se vuelve  todavia no se han completado, como es el caso de Urbaser. Todo ha-

ce pensar asi que, si la pandemia no se vuelve a descontrolar, los nive-

a descontrolar, los niveles |es de inversion en el pais seguiran creciendo.

de inversion en Espana

seguiran creciendo

Pero en este contexto favorable para el capital privado, es necesario
hacer una mencion aparte para el ecosistema emprendedor que se
esta creando en el pais. Los datos de la patronal son reveladores: el
venture capital ha superado ya en nimero de inversiones y en dinero
captado al private equity puro. Los casos de éxito de las empresas
espafolas estan disparando el apetito de los inversores internacio-
nales, que confian en que se produzca un boom de unicornios nacionales en
los préximos cinco afios.

A esto hay que afiadir también el espaldarazo que estan dando desde el Ejecuti-
vo a las startups espafiolas, unas empresas que han sido habitualmente las gran-
des olvidadas en términos de financiacion publica. Ahora, con la Ley de Startups
se quiere fomentar su desarrollo, al igual que con el nuevo fondo Next Tech, con
el que se quiere impulsar el desarrollo de estas empresas mediante la colabora-
cion publico-privada con 4.000 millones de euros. El propio Sanchez ha sorpren-
dido en su roadshow por Estados Unidos para seducir a los inversores de ese pa-
is. Sin embargo, muchas voces expertas consideran que todavia hay que hacer
mucho mas para que Espafia se convierta en una verdadera cuna de la empren-
dedurfa como otros paises. Por el momento, el sector se va de vacaciones con los
deberes hechos y con la esperanza de que la antigua normalidad se acerca.




Capital Privado

El sector opina
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Los grandes lideres de las fusiones
prevén un ‘boom’ de operaciones

Los protagonistas del asesoramiento financiero en Espana revelan a ‘elEconomista Capital Privado’
su vision sobre como evolucionara el mercado de M&A en el pais de cara a final de ano. Todos
coinciden en adelantar un ‘boom’ de transacciones que se espera para los proximos meses

Araceli Mufoz. Fotos: iStock

meses de pandemia, el negocio de fusiones

y adquisiciones se recupera progresivamen-
te en Espafia. Importantes transacciones como la
venta de Urbaser o la de Cobra, asf como las OPAs
sobre Solarpack, Naturgy o Euskaltel, son el claro
reflejo de cémo los inversores internacionales si-
guen apostando por el pais. En total, se han movili-
zado mas de 50.700 millones de ddlares (43.000

T ras el frenazo en la actividad de los primeros

millones de euros, aproximadamente, al cambio ac-
tual) en transacciones con participacion espafiola
durante los primeros seis meses de 2021, el mejor
dato de los ultimos tres ejercicios.

En este contexto, elEconomista Capital Privado ha
consultado a los grandes protagonistas del aseso-
ramiento financiero en Espafia para medir el pulso
del sector en los préximos meses y todos coinciden
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al hablar de la “efervescencia” del negocio de M&A
en Espafia. A nivel mundial, se atreven incluso a pre-
decir un incremento de la actividad de fusiones y
adquisiciones que supere los niveles previos a la cri-
sis financiera anterior. En palabras de Juan Manuel
Ramirez, corresponsable global de M&A para Socié-
té Générale, “el mercado estda muy activo y nuestra
vision es que es muy probable que durante el se-
gundo semestre se siga la tendencia que hemos vis-
to en la primera parte del afio, con probabilidades
de superar el volumen global maximo de operacio-
nes registrado en 2007".

Una opinién que también comparte Pedro Sanso,
responsable de M&A de Citi para Espafia y Portugal,
que considera que “en base al nimero de procesos
de venta y revisiones estratégicas puestas en mar-
cha durante el primer semestre, confiamos en que
el segundo semestre tenga un nivel de actividad de
M&A parecido”. Sansé argumenta también que “si-
gue creciendo el interés por Espafa de aguellos fon-
dos que aun no han realizado una inversién en nues-
tro pafs, lo cual incrementa significativamente la
competencia”. Ademas, ‘no descartamos ver a fon-
dos capital riesgo aprovechando el viento de cola
de la recuperacion post-covid para poner activos a
la venta y tratar de maximizar valor”.

Espaiia se consolida como
destino de la inversion tras
la pandemia del coronavirus

En cuanto a los sectores, los expertos siguen ha-
blando de una discriminacién de los méas afectados
por la pandemia frente a la voracidad inversora de
los que se han visto mas beneficiados. Sin embar-
go, conforme a la pandemia ha ido evolucionando
positivamente, el nimero de sectores Covid-free ha
aumentado, a la par que la competencia por los bue-
nos activos. A esto se aflade también que se estan
empezando a despejar algunas incertidumbres, lo
gue hace mas sencillo saber qué parte de una cuen-
ta de resultados esta alterada por el coronavirus y
cuanto se podrd mantener determinado crecimien-
to en el tiempo.

Jesus Quintanal, head of Banking & Corporate Fi-
nance de Santander Corporate & Investment Ban-
king, explica en este sentido que “sigue habiendo un
apetito especial por algunos sectores: renovables
ha venido de vuelta para quedarse; el segmento de
infra telco sigue siendo interesante para inversores
de largo plazo; y alimentacidn, tanto distribucion
gue se ha mostrado muy resistente en la crisis co-
mo innovacion en produccion, también parecen de
los preferidos para los que buscan situaciones de

nou

crecimiento”. “Pero el incremento de actividad no
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solo se va a producir en sectores con un fuerte ape-
tito inversor, sino que al enfocarse como momento
oportunistico va a afectar a muchos otros. Estamos
viendo actividad en industria, con operaciones rele-
vantes, y puede que la asignatura pendiente sea el
Retail. El impacto de la pandemia sigue generando
muchas dudas en un sector muy atomizado en Es-
pafa, donde una integracion podria ser una via de
enfocar el sector a medio plazo”, afiade Quintanal.

En esta linea, muchos de los expertos hablan tam-
bién de movimientos mas defensivos, en los que de-
terminadas compafiias pueden dar entrada a nue-
VoS socios para obtener recursos para realizar ad-
quisiciones o bien utilizar los recursos publicos -co-
mo los créditos avalados por el Estado- para mantener
una posicién de fortaleza en un determinado sec-
tor, abriendo también la posibilidad a combinar una
operacion de M&A con una refinanciacion. Y, por su-
puesto, las desinversiones no estratégicas.

Por otro lado, a diferencia de otros aflos y pese a la
golden share -también conocido como escudo an-
tiopas, en el que el Ejecutivo puede vetar transac-
ciones en sectores estratégicos- impuesta por el
Gobierno desde casi el principio de la pandemia, se
han producido un importante nimero de OPAs du-
rante estos meses. Una consecuencia de la caida
del precio de las acciones de muchas compafifas,
pero también de que no siempre el mercado publi-
co sabe apreciar el plan de crecimiento de determi-

nadas empresas. El directivo de Citi, banco que ha
participado en las tres OPAs que se han lanzado en
Espafia en el primer semestre, explica que “espera-
mos seguir viendo un amplio abanico de operacio-
nes de M&A, desde posibles nuevas OPAs a inver-
siones de control o minoritarias”.

Frente a esto, durante los primeros seis meses del
afio también se ha visto como se retomaban las sa-
lidas a bolsa en Espafia, tras afios de sequia. "Des-

Son los millones de délares que
ha movilizado el negocio de M&A
con parte espanola implicada

de Equity Capital Markets tenemos identificado un
elevado numero de compafiias que estan plantean-
dose una salida a bolsa en el entorno actual en un
plazo entre seis y 18 meses, y con las cuales man-
tenemos un didlogo constante, tanto para el mer-
cado continuo como para el mercado alternativo
(BME Growth). La alternativa de salida a bolsa ayu-
da a poner en valor el crecimiento futuro de estas
compafias y les permite acceder a los mercados
de capitales de forma eficiente. Ademas, el éxito de
la salida a Bolsa de Acciona Energia puede reacti-
var el interés por la IPOs, no solo en el sector de re-
novables”, concluye el directivo del Santander.
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Uno de los motivos de la alta acti-
vidad de M&A en Espaiia es que las
situaciones de estrés econdmico
generan oportunidades. Si a esto le
sumamos que desde un punto de
vista de liquidez global estamos en
maximos historicos, tenemos el
cocktel perfecto para que se den
las circunstancias para un merca-
do expansivo. Cuando los impactos

La actividad de M&A en Espaiia
durante la primera mitad de afio
ha sido muy elevada, tanto para
cotizadas como privadas, y tam-
bién para fondos de infraestructu-
ra y capital riesgo. Sélo en la pri-
mera mitad de afo Citi ha anun-
ciado las tres OPAs que hay en el
mercado (Naturgy-1FM, Solarpack-
EQT, Euskaltel-Masmovil), tres

s

En la primera mitad del afio se han
registrado niveles record de activi-
dad en M&A alcanzando un impor-
te de 55bn, que compara con 32bn
en el mismo periodo de 2020 y
33bn en 2019, y esperamos que
continde la intensidad durante el
segundo semestre de 2021 impul-
sada por las condiciones favora-
bles de financiacién y el apetito

“Tenemos el cocktel
perfecto para que se
den las bases para un

mercado expansivo”

JESUS QUINTANAL Head of Banking &
Corporate Finance de Santander CIB

suceden de manera repentina co-
mo la pandemia, cuesta algo de
tiempo que se crucen las exigen-
cias de precio de los vendedores y
las expectativas de pago de los
compradores. Por eso un primer
momento la actividad incluso era
menor, pero una vez estabilizada la
situacién, esto cambia y empieza a
lanzarse la actividad.

“Hemos asesorado las
tres OPAs que hay en el
mercado, tres ventas y

dos adquisiciones”

PEDRO SANSO Responsable de M&A de Citi
para Espafia y Portugal

operaciones de venta (Cobra-Vin-
ci, Helia1-Northland Power y XE-
lio-CTG) y dos operaciones de
compra (Platinum-Urbaser, Befe-
sa-American Zinc Recycling). Esto
es fruto de una combinacion de li-
quidez disponible para invertir y
acceso a financiacion a coste
atractivo, en un periodo de revi-
sion estratégica para las firmas.

“La actividad de M&A
en Espafia continuard
de forma intensa en el

segundo semestre”

LUIS SANCHO Responsable de Banca
Corporativa y de Inversion de BNP Paribas

inversor. La actividad esta siendo
protagonizada por referentes glo-
bales como Cellnex, Iberdrola, Gri-
fols, o MasMavil en operaciones
asesoradas y financiadas por BNP
Paribas. Seguiremos viendo mu-
cha actividad corporativa de los
grandes lideres de sectores como
las renovables, las ciencias de la
salud y las telecomunicaciones.

“Vamos a hacer el
mejor ano de M&A de la
serie histdrica, tenemos
un buen pipeline”

En BBVA vamos a hacer el mejor
aino de M&A de la serie histdrica.
Tenemos un buen y balanceado mix
en el pipeline: desde temas de ener-
gia, construccion e infray TMT, don-
de hay operaciones de varios billo-
nes de euros hasta temas orienta-
dos al mid-market de distribucion,
hoteles, o negocios industriales y
servicios IT. En la crisis anterior hu-

El mercado esta muy activoy pro-
bable durante el segundo semes-
tre se siga la tendencia que he-
mos visto en la primera parte del
afo, con probabilidades de supe-
rar el volumen global maximo de
operaciones registrado en 2007.
La pandemia ha acelerado una se-
rie de cambios estructurales en la
economia y las empresas al igual

g‘ = SANTIAGO RODRIGUEZ PALACIOS
Responsable de M&A en Europa de BBVA CIB

bo un parén inicial de actividad por
desajuste de las expectativas de
precios entre compradores y vende-
dores; por contra, ahora estamos
viendo que la labor de los asesores
esta siendo eficaz centrando razo-
nablemente bien los rangos de pre-
cio lo que ha propiciado un nivel de
actividad histéricamente alto y con
perspectivas de consolidacién.

“Hay probabilidades
de superar el volumen
global mdximo de

operaciones de 2007”

JUAN MANUEL RAMIREZ Co Responsable
Global de M&A para Société Générale

que los fondos se estan adaptan-
do rapidamente a los mismos.
Respecto al tipo de operaciones, y
debido a la liquidez acumulada, lo
que se estd viendo son operacio-
nes de compra/venta en efectivo.
Llama la atencion el volumen de
OPAs lanzadas por fondos desde
principios de afo, algo que otros
afos no era tan frecuente.

“Las mds afectadas
reforzardn su balance

con nuevos socios o

A p (.

Esperamos que en el segundo se-
mestre se mantenga el alto volu-
men de actividad en M&A, alimen-
tado por la abundante disponibili-
dad de liquidez y el entorno esta-
ble de bajos tipos de interés. Esto
sera especialmente evidente en
los sectores que han salido refor-
zados por las transformaciones
estructurales que ha traido la pan-

refinanciaciones”

MIGUEL HERNANDEZ CFO de banca de
inversion de Alantra Partners

demia, como el tecnoldgico y sa-
lud, donde va a continuar una in-
tensa competencia por parte de
los fondos. También prevemos
que las firmas que se han visto
mas afectadas lleven a cabo ope-
raciones para reforzar su balance,
ya sea mediante la bisqueda de
socios o, incluso, combinando el
M&A con refinanciaciones.
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El mercado de M&A en Espaia ha
experimentado un récord en su
actividad en el primer semestre,
ya que ha contabilizado un total
de 540 transacciones y ha movili-
zado aproximadamente 33.575
millones. Prevemos que la tenden-
cia del sector continuara siendo
alcista, dada la alta liquidez de los
private equity, los minimos histori-

“Vamos a ver
oportunidades para
invertir en educacion,

salud y tecnologia”

BORJA ORIA Socio y CEO de Banca de
Inversién en Arcano Partners

cos de los tipos de interés, las am-
plias posibilidades de financiacion
y las positivas expectativas ma-
croeconémicas pospandemia. En-
tre las maltiples oportunidades,
en Arcano destacamos las que
surgiran en educacion, salud y
tecnologia. Por nuestra parte, es-
peramos que el 2021 constituya
un hito en nuestra historia.

Es dificil predecir el futuro. Las
nuevas variantes Covid y el temor
por un entorno inflacionista, gene-
ran una elevada incertidumbre en
los mercados. Sin embargo, el
avance de la vacunacion y la ele-
vada liquidez financiera, nos ha-
cen pensar en un final del aio en
el que podria repetirse la tenden-
cia de la primera mitad, especial-

“Las vacunas y la
elevada liquidez
pueden mantener la
inversion”

XAVIER ESCUDERO

Socio de AZ Capital

mente en sectores mas afectados,
como la hosteleria y el turismo,
que van a requerir operaciones de
consolidacion y restructuracion; y
sectores refugio (como tecnolo-
gia, sanidad o renovables) que
han visto reforzada su estrategia
post inicio de la pandemia y don-
de hemos visto importantes ope-
raciones.

“El capital privado serd
la vacuna de muchas
empresas alcanzar la

inmunidad”

IGNACIO DE GARNICA Socio responsable
de Private Equity de PwC

“Las expectativas de
actividad de M&A para
el cierre de ano siguen

siendo prometedoras”

JORGE RIOPEREZ Socio resp. de Corporate
Finance de KPMG en Espafia y resp. de EMA M&A

En 2021 la actividad inversora del
capital privado esta avanzando a

un ritmo imparable, en paralelo al
avance de la vacunacion. En 2020
nos sorprendia con una inversion

de 6.257 millones y sin duda este
afno nos va a volver a sorprender.

Las perspectivas de actividad pa-
ra 2021 son muy positivas por las
expectativas de crecimiento de la

Desde EY Strategy and Transac-
tions esperamos un segundo se-
mestre muy activo en el negocio
de las fusiones y adquisiciones
(M&A, por sus siglas en inglés).

A las dinamicas positivas ya pre-
sentes en el primer semestre, co-
mo los fondos disponibles, el ape-
tito por Espafa como destino de
inversion, asi como las expectati-

economia, el acceso a la financia-
cion y la elevada liquidez disponi-
ble, que se ha visto incrementada
por la captacién de nuevos fon-
dos. El capital privado se perfila
como la mejor opcién para mu-
chas empresas en su préximo hito
estratégico donde el apoyo de un
inversor financiero serd la vacuna
para alcanzar su inmunidad.

“La llegada de los
fondos europeos al
pais tendrd un impacto

positivo en el M&A”

JUAN LOPEZ DEL ALCAZAR Socio resp, de
Strategy and Transactions y de PE de EY

vas de recuperacion econémica
del pais; hay que anadir también
la progresiva incorporacion a la
senda alcista de aquellos sectores
que se han visto mas afectados
por la pandemia del coronavirus y
el impacto positivo que tendrd el
fondo Next Generation EU -los
fondos de recuperacion europeos-
en la economia espafiola.

Las expectativas de actividad de
M&A para lo que resta de afo si-
guen siendo prometedoras. Esta-
mos viviendo un momento de un
elevado niimero de transacciones,
tanto en cierres previstos en el ve-
rano como potenciales operacio-
nes para otofio e invierno. Conflu-
yen diferentes factores que justifi-
can niveles récord: demanda ali-

Prevemos un segundo semestre
de 2021 con una elevada actividad
del mercado transaccional en Es-
pana. Mientras la incertidumbre
provocada por la pandemia del co-
ronavirus disminuye gracias al
avance del proceso de vacuna-
cion, vemos como el apetito inver-
sor va en aumento tras un afo de
menor inversion y el avance de los

mentada por la liquidez; momento
critico en la gestion de carteras;
sensacion generalizada de “no
perder el momento inversor”; ex-
pectativas derivadas tanto del
gasto del ahorro embalsado como
por la llegada de fondos europeos.
Todo ello nos permite vislumbrar
una especie de arco iris perfecto
en el negocio”.

“Estamos viendo como
el apetito inversor va
en aumento en
Espana”

ENRIQUE GUTIERREZ Socio responsable
de Financial Advisory de Deloitte

procesos de consolidacién de de-
terminados sectores generara nu-
merosas operaciones corporati-
vas. En nuestra opinion, la tecno-
logia, las energias renovables y la
sanidad continuaran siendo las
principales palancas de actividad
de fusiones y adquisiciones en
nuestro pais durante los préximos
meses.
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Los ‘megafondos’
elevan la presion
Inversora en Espana

La abundante liquidez y la alta competencia en la industria
ha disparado los precios, que superan ya los niveles
precrisis, mientras los gestores son apremiados a realizar
transacciones para justificar su presencia en el pais

Araceli Mufioz. Fotos: iStock

on la incursién de los grandes fondos de pri-

vate equity en Espafia hace unos afios, co-

menzaron los recelos sobre el aumento de
las valoraciones de las compafifas nacionales, en un
momento en el que el sector del capital riesgo pa-
trio contaba con un ndmero de jugadores que se po-
dia contar con los dedos de las manos. La realidad
en aquel entonces era que pocos inversores podian
competir con los grandes extranjeros, que desde
principios de la década de los afios 2000 comenza-
ron a ver a Espafia como una buena plaza de inver-
sion a la que destinar sus recursos.

Fue el momento en el que desembarcaron fondos
de la talla de Carlyle, Advent o Permira. Un interés
que se elevé exponencialmente con la salida de la
anterior crisis econémica y que supuso el aterriza-
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je formal -oficina mediante- de conocidos jugado-
res como el estadounidense KKR, el sueco EQT o el
britédnico Cinven.

Ahora, aflos mas tarde y en otra crisis provocada
por la pandemia del coronavirus, las altas valoracio-
nes de las compafiias espafiolas son una realidad
y todo el sector coincide en que estamos en un mo-
mento “claramente vendedor”, segun explican. Es-
pecialmente, a nivel de las grandes transacciones.
En lo que va de afo, los fondos de capital riesgo in-
ternacionales han cerrado en la Peninsula Ibérica
importantes y mil millonarias operaciones como la
compra del portal de vivienda Idealista, la del gigan-
te de residuos Urbaser o la del rey de los envases
Logoplaste, entre otras. Y si todo va segun lo pre-
visto, la prevision es que el ritmo no pare de cara al
ultimo semestre del afo.

En este contexto, diferentes directivos de fondos
consultados explican a elEconomista Capital Privado
que “la presion por hacer deploy de capital esta sien-
do enorme, mas que otros periodos previos. Ningun
inversor quiere sobrepagar por los activos, pero co-
mo la competencia es igual que en otros paises eu-
ropeos, aceptan unos multiplos mayores por deter-
minadas compafiias que hace unos afios hubieran
sido impensables”. Y es que, segun cuentan, “los
precios de las compafiias espafolas de tamafio con-
siderable y con buen negocio llevan afos crecien-
do y dificilmente creo que vayan a bajar”. Por ello,
son numerosos los fondos que quieren aprovechar

este tirén y estan rotando participadas de sus car-
teras tiempo antes de lo previsto.

En esta linea, José Antonio Zarzalejos, socio de Cor-
porate Finance y M&A de KPMG en Espafia explica
que, en esta situacion, “estamos viendo sin duda
una mayor actividad de rotacion en las carteras, pe-
ro no ya por una ausencia de oportunidades de ta-
mafo, sino porque estamos viviendo un mercado
idéneo para los vendedores, en el que los niveles de
liquidez y el apetito inversor estan impulsando las
valoraciones”.

Para el socio de KPMG, el fuerte apetito de los gran-
des inversores (LPs, por sus siglas en inglés) no
esta generando una burbuja de ‘megafondos’, pe-
ro si apunta a que “hay un fuerte apetito inversor
que se extiende en muchos sectores y geografias”.
‘Indudablemente, esto estd teniendo un impacto
en valoraciones que durante los Ultimos meses ob-
servamos claramente en tendencia alcista’, afia-
de Zarzalejos.

Esta subida en las valoraciones esta muy ligada asf
al impacto de la pandemia en los diferentes secto-
res, mientras algunos han salido reforzados por el
coronavirus o se han consolidado como valores re-
fugio, otros han quedado muy descartados por el
largo tiempo que necesitaran para recuperarse.

Pese a que todavia no esta claro como evoluciona-
ra la pandemia, la realidad es que las grandes incer-
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‘Megafondos' que operan en Europa

Datos en millones de €

CANTIDAD REGION ANO
Blackstone (BCP VIII* I 22060 Global 2019
Apollo (IX Fund)* I 20957 | Global 2017
CVC (VIIl Fund) I 21250 Europay América i 2020
EQT (IX Fund) I 15600 ; Europa 2021
Advent (IX Fund)* I 13.151 Europa 2019
Cinven (VI Fund) I 10.000 ; Europa 2019
BC Partners (European Capital XI Fund)** _ 8.500 Europa 2021
Ardian (Buyout Fund VII) - 7.500 Europa 2021
Carlyle (V European Fund) - 6.000 Europa 2019
KKR (VI European Buyout Fund)** - 5.800 Europa 2021

(*) Cambio ddlares/euros a 13/07/2021. (**) En fundraising, tamafio minimo.

Fuente: elaboracién propia.

tidumbres si se han disipado, volviendo a disparar
el nivel de actividad inversora y también la capta-
cion de recursos. Los fondos siguen captando ca-
pital, pero lo hacen a un ritmo mas pausado que me-
ses atras. Segun Isabel Rodriguez, socia de King &
Wood Mallesons, “es cierto que, ante el optimismo
en la mejora de las perspectivas econémicas y sa-
nitarias derivadas de la crisis del Covid-19, se esta
acelerando la captacion de fondos en comparacion
con estas mismas fechas del afio pasado. En nues-
tra opinion, el impacto del coronavirus en los proce-
sos de fundraising ha implicado principalmente un
retraso temporal mas que un gran impacto sobre
las cifras finalmente recaudadas”.

“Entre los inversores esta cada vez mas extendida
la idea de aprovechar las oportunidades que suelen
generarse en momentos de fuerte recesion. La his-
toria ha demostrado que los fondos con vintages in-
mediatamente subsiguientes a cualquier recision
tienden a ser mas rentables debido a que los ges-
tores pueden aprovechar buenas oportunidades de
inversion y maximizar el retorno de sus posiciones
durante la ulterior recuperacién econémica. Si los
portfolios de los gestores superan la crisis con re-
tornos positivos, el interés por el activo crecerd”, re-
calca a elEconomista Capital Privado la socia de es-

elEconomista

te despacho internacional. Muchos, ademas, quie-
ren aprovechar el facil acceso a la liquidez y contar
con recursos ante las dudas de sillegard o no la te-
mida subida de tipos. Para Rodriguez, “en un esce-
nario de subida de tipos, es previsible que las pre-
ferencias de los inversores se ajusten de forma co-
rrespondiente y sus asignaciones al capital riesgo
disminuyan”.

La captacion de fondos sigue
las cifras previstas, aunque
a un ritmo mas lento

“Ahora, los bajos tipos de interés, junto con los ni-
veles de liquidez y la rentabilidad atractiva del ca-
pital riesgo frente a otros activos, sostienen en
parte las cifras de fundraising. Por otro lado, el no-
table incremento por los valores cotizados ha lle-
vado a buscar refugio en el capital privado. Todo
lo anterior, de forma conjunta, esta generando un
cambio global enfocado hacfa activos alternati-
vos que hayan demostrado consistencia en la ob-
tencion de unos niveles de rentabilidades atracti-
vas”, concluye.

%
%
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Trilantic ultima la compra de la ingenieria de renovables Gransolar

El fondo Trilantic Europe se encuentra en negocia-
ciones avanzadas para la compra de la espafiola
Gransolar, dedicada a la ingenierfa y construccion
de plantas solares fotovoltaicas, segun han confir-
mado diferentes fuentes financieras a elEconomis-
ta. La transaccion estaria valorada en una cantidad
superior a los 600 millones de euros, segun las mis-
mas fuentes, y la prevision es que se resuelva en las
préximas semanas.

De esta forma, se pondria fin a un proceso iniciado
a principios de este afio, cuando los accionistas del
grupo decidieron monetizar su inversion aprove-
chando el boom de las renovables en Espafia. En la

actualidad, Gransolar cuenta con mas de 2,4 GW
ubicados en 107 plantas en 17 paises como Espa-
fa, Estados Unidos, Australia, Sudafrica, México, Ita-
lia o Brasil.

En este contexto, contrataron a los bancos de inver-
sion Bank of America y AZ Capital para analizar sus
opciones, en un momento en el que las salidas a
bolsa de las compafiias renovables estaban en pu-
ra efervescencia. Sin embargo, como revelo este
diario el pasado mes de febrero, la opcion que siem-
pre ha tenido mas peso era la venta a un tercero. El
asesoramiento legal recayd en manos de Allen &
Overy y Latham & Watkins.

Arjun se hara con el 33% de Infravia en el Metro de Malaga

o

El fondo britanico Arjun Infrastructure ultima su en-
trada en el mercado de las infraestructuras de trans-
porte en Espafia con la compra de la participacion
del 33,4% que Infravia tiene en la concesionaria de
las lineas 1y 2 del Metro de Malaga. Segun fuentes
financieras, el acuerdo estd muy proximo a su fir-
may el importe de la operacion, que ha sido aseso-
rada por BBVA, superaria los 200 millones de euros.

A falta de las autorizaciones habituales en este ti-
po de operaciones, Arjun entrara en el capital de Me-
tro de Malaga después de que sus principales ac-
cionistas, la Junta de Andalucia, que ostenta el

23,69%, y el fondo francés Vauban Infrastructure
Partners -vinculado a la gestora de Natixis-, primer
inversor con el 43%, hayan descartado ejercer su
derecho de tanteo, de acuerdo con fuentes del mer-
cado préximas al proceso.

La gestora britanica Arjun Infrastructure reforzara
con esta compra su posicion en Espafa apenas
unos meses después de rubricar su desembarco en
el mercado ibérico con la adquisicion a Copenha-
gen Infrastructure Partners (CIP) del 49% del pro-
yecto edlico terrestre Monegros, con una capacidad
de 487 MW.

Portobello adquirira la plataforma de juridica Legalitas

LEGALITAS%

Portobello Capital prepara su desembarco en el sec-
tor legal con la adquisicion de la plataforma de ase-
soramiento juridico espafola Legalitas, seguin han
confirmado diferentes fuentes financieras a elEco-
nomista. Por el momento, se estan negociando los
dltimos detalles de la transaccion con vistas a ce-
rrar la inversion en los proximos dias. La operacion
valora el 100% de la compafiia espafiola en torno a
130 millones de euros, segun las mismas fuentes.

Legdlitas fue fundada hace méas de dos décadas
con el objetivo de democratizar los servicios lega-
les y juridicos para particulares a través de un sis-

tema de suscripcién. La compafiia espafiola ofrece
diferentes tarifas a sus usuarios que van desde los
19,99 euros hasta los 35,99 euros al mes. Ademas,
también ofrece sus servicios a otro tipo de clientes
como auténomos o pymes, sumando unos 10 mi-
llones de usuarios. Portobello tomara una participa-
cién mayoritaria, mientras que los socios fundado-
res permaneceran como minoritarios y se mantie-
nen al frente de la compafiia. Asi, la legaltech espa-
fiola logra también el pulmon financiero necesario
para acometer su ambicioso plan estratégico, que
contempla doblar su facturacién hasta los 100 mi-
llones en tres afos.
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Cofides, Sepi y codigo de buenas practicas,
cson medidas suficientes tras los ICO?

te de medidas econémicas de la historia de Espafia para mitigar el

impacto del Covid-19. Después de un afio y medio de pandemia y
cinco olas de contagios, ciertos sectores y negocios, y de manera muy de-
sigual, han sufrido las consecuencias econdmicas de las necesarias me-
didas sanitarias llevadas a cabo para contener la evolucién del virus. Ca-
be destacar que las consecuencias econémicas en los negocios han ido
evolucionando de manera paralela a la situacion sanitaria y eso ha impac-
tado significativamente en las tres lineas de sustentacion de la viabilidad
de una compafiia.

E | pasado 17 de marzo de 2020 el Gobierno aprobd el mayor paque-

Yo siempre he sido muy critico con el concepto de viabilidad de un nego-
cio de manera genérica, porque todo o nada puede ser viable en funcién
de cudl es la linea de sustentacién impactada y las palancas disponibles.
La tan citada viabilidad de un negocio tiene tres conceptos basicos a los
cuales nos podemos referir como lineas de sustentacion: a) liquidez, b)
solvencia, y ¢) negocio y operativa. La “borrachera de los ICOs" permitié a
todas o casi todas las compafias afectadas por el Covid-19 recibir liqui-
dez inmediata que ayudo, junto con otras medidas como los ERTES, a
aguantar el impacto de una paralizaciéon general de la economia mundial
y mantener bien anclada la primera via de sustentacion de la viabilidad (la
liguidez). Pero, toda borrachera tiene su resaca, y esa resaca afecta de ma-
nera muy significativa a las otras dos lineas de sustentacion vy, precisa-
mente para ayudar en la solvencia y dar tiempo a la recuperacion del ne-
gocio, se han lanzado por parte del Gobierno tanto el Fondo de apoyo a la
solvencia de empresas estratégicas, gestionado por Sepi, como el fondo
de recapitalizacion gestionado por Cofides, asi como el muy comentado
cédigo de buenas practicas.

Con el Fondo de solvencia de Sepi se dieron pasos muy firmes para dar
una solucion real a las empresas con afectacion Covid-19, pero esté solo
enfocado a empresas de un tamafio muy significativo o con impacto “es-
tratégico” en la economia espafola. El término “estratégico” es muy gene-
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ral, amplio y discutible, y ese mismo término hizo pensar a muchas empresas
que ese fondo no estaba destinado a ellas. Pero, no solo el término estratégi-
co desincentiva la peticion de apoyo, si no que la gran barrera es el importe mi-
nimo de 25 millones a solicitar, y la justificacion de esas necesidades via im-
pacto en fondos propios -al menos el 50% de la peticién debe servir para res-
tituir la situacion patrimonial de 31 de diciembre del 2019-. Estas limitaciones
han agudizado el ingenio de muchas compafifas para poder justificar los im-
pactos y poder llegar a ese importe minimo de 25 millones, y estamos viendo
coémo compafifas de todo tipo han solicitado el apoyo del fondo gestionado por
SEPI, aunque por tamafio y por tipologia de negocio tienen dificil encaje para
un fondo que tedricamente esta destinado a apoyar la solvencia de empresas
estratégicas para la economia espafiola.

Con la llegada del fondo de recapitalizaciéon gestionado por Cofides, que ini-

ci6 su actividad el 29 de junio, a una gran parte del tejido empresarial espa-

fiol se le ha abierto una ventana para solucionar sus problemas de solvencia

y adaptar su estructura de capital a la recuperacion de su negocio. Segun da-

tos de Cofides, mas de 15.000 empresas entrarian en el espectro de empre-

sas receptoras con facturacion entre 15y 400 millones, pero realmente, la exi-
gencia para la elegibilidad, en lo que se refiere a un impacto negati-
vo de mas del 20% tanto a nivel individual como consolidado en ven-
tas durante 2020 respecto a 2019, reducird mucho la poblacién
susceptible de acudir al citado fondo.

Esta restriccién deja fuera a muchas compafiias impactadas por la
pandemia, pero con casuisticas que provocan que su impacto en ven-

A los asesores nos tocara tas no se concentre en 2020 -un ejemplo son las ingenierias o cons-

tructoras con caida de adjudicaciones en 2020 y efecto en ventas con-

ser imaginativos para tables en 2021- 0 comparifas con impacto a nivel individual perimetro

espafiol, pero no a nivel consolidado.

evitar el impacto de la

¢jecucion de los ICO
en las arcas publicas

Espero que, si como todo parece indicar, la UE autoriza prorrogar mas
alla de 31 de diciembre de 2021 la duracién del fondo de Cofides, se
realice también un ajuste en las exigencias para recibir las ayudas, que
permita que compafifas con gran impacto por Covid en estos dos afios
se sitlen dentro de los nuevos limites.

Para finalizar este breve analisis sobre las diferentes medidas de apo-
yo para mitigar el impacto de la pandemia en los balances de las compafias
espafiolas, no puedo dejar de comentar la falta de aplicabilidad del cédigo de
buenas practicas. Las compafias con problemas de solvencia que no cumplan
con los requisitos para fondos de Sepi ni de Cofides, probablemente, no ten-
dran una solucion en el cédigo de buenas practicas, dado que las medidas de
conversion en participativo de los prestamos ICO o las quitas -sutilmente lla-
madas “realizacién de transferencias’-, no aplican, de momento, a compafias
que hayan recibido mas de 1,8 millones en préstamos con aval del ICO.

Basicamente, estos participativos o quitas aplicardn Unicamente a auténomos
0 micropymes, porque en las pymes gran parte de los prestamos ICO han servi-
do para renovar lineas de circulante que vencfan durante el afio 2020 o venci-
mientos de cuotas, incrementando el importe de préstamos con aval de ICO. Di-
ficilmente habra soluciones de solvencia que no deban incorporar a los ICOs, los
cuales no podran modificarse legalmente sin perder el aval al superar el impor-
te total los 1,8 millones.

A los directivos y asesores nos tocara esforzarnos y ser imaginativos para ayu-
dar a muchas empresas afectadas y evitar el impacto en las arcas publicas de
la ejecucioén de los ICOs, siendo conscientes de que los financiadores, por sus
impactos regulatorios, tendran poco interés en refinanciaciones “duras” que im-
pliguen riesgo de perder los avales del estado.
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Los Iinversores salen
‘de compras’ a por
los supermercados

La pandemia ha acelerado la consolidacion de la industria
con varias operaciones en los ultimos meses de la mano de
grandes operadores, pero los fondos también quieren entrar
Rocio Regidor.

os supermercados estan de moda a juzgar

por el agitado movimiento que se aprecia en

el sector los Ultimos meses. Recientemente
se han producido varias operaciones de calado co-
mo la compra de Sanchez Romero por parte de El
Corte Inglés, la entrada de un fondo checo en Capra-
bo, la del duefio de Audax en La Sirena o las opera-
ciones que podrian cerrarse proximamente en la ca-
talana Condis.

“El sector retail alimentacion es uno de los que han
salido mas reforzados de la pandemia con un incre-
mento sustancial del volumen de negocio como con-
secuencia de las restricciones, principalmente en el
sector de la restauracion”, reconoce Alfredo Hernan-
dez-Redondo, socio de Alantra, en declaraciones a
elEconomista Capital Privado.
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Esta firma espafola fue precisamente la encarga-
da de asesorar en la reciente operacion de Sanchez
Romero, una operacién enmarcada en la “apuesta
de El Corte Inglés por consolidarse como lider en
alimentacion especialmente en el segmento pre-
mium", explica el socio de Alantra, a la vez que re-
cuerda que la cadena de distribucion dobld su fac-
turacién motivada también por un aumento de la
calidad de la cesta de la compra, donde el consumi-
dor ha destinado la mayor parte de su renta al no
poder destinarla al ocio/restauracion.

Otro de los movimientos destacados del sector re-
cientemente ha sido el de Eroski. Desde PwC ase-
soraron al grupo espafiol en la entrada de EPGC co-
Mo socio en sus negocios de Catalufia y Baleares.
“Esta operacién permite a EPGC dar continuidad a

su estrategia de inversion en companias lideres del
sector retail alimentacién en las primeras econo-
mias europeas (Alemania, Francia, Reino Unido y
ahora Espafia). Para Eroski supone también un hi-
to histérico, que le permite fortalecer su balance y
centrar sus esfuerzos en potenciar su negocio exis-
tente, buscando nuevas vias de crecimiento des-
pués de unos afios dificiles”, explica Juan Alcibar,
socio de Transacciones de PwC, a esta revista.

En los Ultimos meses estamos viviendo un nimero
muy relevante de operaciones corporativas motiva-
das por diversos factores. En primer lugar, destaca
el experto de PwC, se encuentra el objetivo de incre-

La pandemia ha acelerado
movimientos corporativos
en este sector

mentar tamafo que es algo que esta en el ADN de
la industria. “Mayor tamafo significa, normalmen-
te, mejores condiciones de compra'y, por tanto, ma-
yor competitividad”, afiade. Adicionalmente, se es-
ta produciendo un “cambio de formato importante
en los habitos de consumo, trasladando una parte
del mismo desde las grandes superficies a los es-
tablecimientos de proximidad, donde no es tan ob-
vio crecer de manera organica”. Alcibar considera
que estos factores, unidos a una todavia potencial
consolidacion de determinados jugadores regiona-
les, y al elevado grado de liquidez existente, hace
que durante los ultimos meses estemos viendo un
mercado muy animado.

Ahora bien, este afio 2021 determinara cuanto del
crecimiento 2020 y los nuevos habitos del consu-
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Supermercados Condis. eE

midor, consecuencia de la pandemia, “son sosteni-
bles en el tiempo en un escenario de normalidad,
gue ofrece una clara oportunidad de consolidacién
por parte de los grandes grupos nacionales e inter-
nacionales”, considera por su parte el socio de Alan-
tra. “Existe un gran interés en el sector principalmen-
te por parte de los grandes grupos de alimentacion
tanto nacionales/locales que quieren reforzar su
presencia a nivel nacional/local, ganando cuota, aflo-
rando sinergias y consolidando su marca, como por
parte de grandes grupos internacionales que quie-
ran entrar o reforzar su presencia en Espafia’, afia-
de Hernandez-Redondo que destaca también “el in-
terés reciente por parte de los inversores financie-

cionales regionales protagonicen adquisiciones en-
caminadas a fortalecer su actual posicionamiento
geografico o, incluso, con el objeto de expandirse a
otras geografias adyacentes, buscando un creci-
miento proximo desde la fortaleza que les da su po-
sicionamiento actual”, explica el experto.

En términos geograficos, destaca Madrid y Catalufia,
con algunas operaciones ya en curso que se espera
culminen en los préximos meses. En cuanto a los fon-
dos nos encontramos con una dicotomia importan-
te. "Existe un ndmero relevante de fondos que no es-

COo

Tanto fondos como industriales
buscan oportunidades de
inversion en esta industria

ros en participar en el proceso de consolidacion”.

Por su parte, el socio de Transacciones de PwC cree

que la pandemia ha puesto de manifiesto la forta-
leza de la industria como sector defensivo, especial-
mente, de aquellos operadores con una mayor pre-
sencia en los formatos de proximidad como men-
cionaba anteriormente. En Espafia es previsible que
veamos operaciones con dos tipos de protagonis-
tas principalmente, aseguran desde esta firma. Por
un lado, siguiendo la opinion del socio de Alantra,
es posible que los grandes operadores europeos ya
presentes en Espafia, y protagonistas de una parte
importante del movimiento actual en el mercado,
contintien su estrategia de expansion en el conjun-
to de la geografia. Por otro lado, “es previsible que
veamos operaciones en las que los operadores na-

tén interesados en invertir en la industria como con-
secuencia de determinadas dinamicas inherentes a
la misma -niveles de rentabilidad reducido, impacto
del capital circulante en contextos de decrecimiento,
nivel de competencia existente elevado etc.-, que uni-
das a experiencias no demasiado exitosas de otros
fondos en el pasado invitan a mirar a otros sectores
como foco de su inversion”, asegura Alcibar. Sin em-
bargo, explica es también probable que veamos al
capital riesgo invirtiendo en el sector en Espafia des-
pués de varios afios de sequia.
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La industria aeroespacial ha sido una de las grandes perjudicadas por la pandemia.

Asl es el ‘Aerofondo’ espanol: 200
millones para empresas en problemas

El fondo para apoyar a la industria aeroespacial nacional arranca como el primer proyecto de
colaboracion publico-privada para impulsar la recuperacion de un sector concreto. ;Su estrategia?
Busca tomar participaciones minoritarias en companias lideres del sector, pero impactadas por el Covid
Rocio Regidor. Fotos: eE

ace ya mas de afio y medio que la pande-
mia del coronavirus convive entre nosotros
y sigue afectando con fuerza a determina-

go centrado en el sector aeroespacial junto a gran-
des expertos como Airbus, Indra y Tikehau Capital.

dos sectores, como es el caso del aeroespacial. Con
la intencion de ayudar a esta industria a resistir los
ultimos coletazos de la crisis antes de la vuelta a
una cierta normalidad en los viajes, la Sociedad Es-
tatal de Participaciones Industriales (Sepi) puso en
marcha hace unos meses un fondo de capital ries-

‘Invertiremos en empresas lideres con ventajas
competitivas diferenciales en la cadena de sumi-
nistro del sector que se han visto afectadas tras
el impacto de la crisis del coronavirus”, explica Car-
men Alonso, Head of UK and Iberia de Tikehau Ca-
pital, en declaraciones a elEconomista Capital Pri-
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vado. Este fondo de private equity cuenta ya con
100 millones de euros para invertir y se espera que
esta cifra se eleve a los 200 millones a lo largo de
este afo. Los primeros 100 millones provienen de
los “inversores estratégicos” anteriormente cita-
dos, pero el 1 de julio lo abrieron a una base ma-
yor para alcanzar el hard-cap.

“Por el momento no hemos realizado inversiones,
pero ya estamos desarrollando el pipeline de opor-
tunidades y analizando varias de ellas en detalle”,
adelanta Alonso. Desde Tikehau Capital se mues-
tran confiados en que es el momento adecuado pa-
ra invertir. “La irrupcion del coronavirus ha genera-
do un impacto muy profundo en la demanda, ten-
sionando la cadena de suministro. No obstante, se
trata de una situacion temporal: el trafico aéreo vol-
vera a la tendencia pre-Covid y la demanda se recu-
perarad”, asegura. Adicionalmente, explica Alonso, la
necesidad de reduccién de emisiones en la aviacion
junto a la innovacion en automatizacion, digitaliza-
cién'y movilidad aérea urbana, drones y espacio ge-
nerardn un nuevo ciclo de inversién en los préximos
afos, creando nuevos vectores de crecimiento.

El fondo tomara principalmente participaciones mi-
noritarias, aunque en ciertas operaciones es posi-
ble que se alcancen mayorias si consideran que es
necesario obtener control para poder ejecutar el plan
de creacion de valor. En cuanto a la duracién total
del fondo, este desarrollara su actividad durante diez
afios, ampliable a dos afios mas hasta un maximo
de 12 afios si fuera necesario para poder implemen-
tar las estrategias de inversion teniendo en cuenta
el largo plazo del sector. Las participadas podran
mantenerse en cartera de cinco a siete afios para
implementar el plan de creacion de valory transfor-
macion de las mismas mediante proyectos organi-
cos 0 inorganicos (M&A).

Belén Gualda (SEPI).

Carmen Alonso (Tikehau).

ACE Capital Partners, la filial francesa de Tikehau
Capital, sera la gestora del Aerofondo. La firma cuen-
ta con una experiencia Unica sectorial habiendo rea-
lizado mas de 150 inversiones en el sector y apor-
tando una perspectiva industrial diferencial. Desde
2004, Ace ha lanzado cuatro fondos dirigidos al sec-
tor aeroespacial en Francia/Europa. El fondo, esta-
ra centrado en empresas lideres, con “una experien-
cia industrial dilatada y un buen posicionamiento
competitivo”.

Alberto Gutiérrez (Airbus).

El vehiculo sera gestionado por
ACE Capital Partners, la filial
francesa de Tikehau Capital

La responsable de Tikehau Capital explica a esta pu-
blicacion que desde el fondo aportaran capital de
soporte a compafias criticas en la cadena de sumi-
nistro con ventajas competitivas sostenibles apli-
cando una estrategia flexible de inversion ante si-
tuaciones de recuperacion, desarrollo o especiales.

S TS

Esta inyeccion de recursos a cambio de minorias ayudara a las compaiiias a salir de la crisis.
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Ademas de la toma de participaciones, se ut|||zaran otros mecanismos de inversion.

También buscan catalizar la creacion de platafor-
mas de consolidacion en la cadena de suministro
para generar economias de escala y apalancamien-
to operativo a través de operaciones de M&A.

Como acceder al ‘aerofondo’

Consideraran todo el universo de empresas en la
cadena de suministro aeroespacial en Espafia a par-
tir de un volumen de ingresos determinado. “Eva-
luaremos sus equipos, capacidades industriales y
sostenibilidad en ingresos/demanda junto a su po-
tencial de creacién de valor en base a nuestra am-
plia experiencia industrial’, explica Alonso.

El equipo de inversion cuenta con Marwan Lahoud
(presidente ejecutivo de Ace), Guillaume Benhamou
(consejero delegado de Ace), Domingo Urefia Ra-
so (operating partner de Ace para Espafia y expre-
sidente de Airbus en el pais), Carmen Alonso y un
director ejecutivo de Ace, que se incorporard a fi-
nales de julio. Adicionalmente, el fondo cuenta con
un comité estratégico formado por los inversores
estratégicos que se reunira de forma periddica y
valorara la actividad de inversion, inteligencia sec-
torial e industrial, informacion de mercado y ten-
dencias.

En cuanto a los instrumentos, no solo seran parti-
cipaciones, sino varios mecanismos de inversion
‘en base a las situaciones que nos encontremos,
pero siempre con un enfoque de inversion de equity,
buscando retornos de private equity”.

La gestora no se marca un volumen concreto en
cuanto al nimero de empresas participadas. “El ob-
jetivo es desarrollar un portfolio de inversiones di-
versificado tanto en nimero de inversiones como
perfil de las compafiias participadas y sus respec-
tivos posicionamientos y ventajas competitivas den-
tro del sector”, explica Alonso. Por el momento, es-
tan percibiendo un gran interés por el fondo con las
empresas del sector, clUsters industriales regiona-
les y organizaciones sectoriales, tal y como recono-
ce la jefa de Tikehau Capital.

12

“Estamos desarrollando dialogo con compafifas del
sector y analizando varias alternativas interesantes,
tanto en empresas que encajarian para inversiones
de soporte, como en opciones para crear platafor-
mas de consolidacion via M&A", afiade. Estos pri-
meros pasos les reafirman en su tesis: “es el mo-
mento adecuado para invertir en el sector aeroes-
pacial espafiol. La confluencia de la coyuntura ac-
tual y el potencial de crecimiento que suponen las
nuevas tendencias sectoriales genera una oportu-
nidad de inversion Unica’, concluye.

Es el nimero de afos
que puede permanecer este
fondo en las compaiiias
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Gonzalo Martinez de Azagra
Fundador y General Partner de Cardumen Capital

Claves del ‘corporate venturing’

ficios de colaborar con startups, ya que con nuevas metodologias de tra-

bajo y grandes dosis de talento han conseguido productos a una veloci-
dad y con un éxito espectacular. Muchas organizaciones como Samsung, Citi,
Lenovo o Repsol han establecido equipos de corporate venturing para identificar
e invertir en companfias innovadoras de las que extraer valor estratégico.

D urante la Ultima década grandes corporaciones han observado los bene-

El corporate venturing es complejo y su éxito no sélo se mide en términos finan-
cieros, sino que se manifiesta a largo plazo y de forma intangible en las corpora-
ciones. Uno de los mayores condicionantes del éxito de estas estrategias reside
en su alineamiento con sus objetivos estratégicos y de innovacién abierta. Un
factor clave es el apoyo a largo plazo de la directiva de la corporacion. La corpo-
racion generalmente serd escépticay creard barreras al cambio que solo podran
derrumbarse con apoyo ejecutivo, persistencia y casos de éxito.

Es critico que las iniciativas de corporate venturing estén lideradas por un indivi-
duo con experiencia en emprendimiento y/o inversion, asi como capaz politica-
mente de movilizar a la organizacion. Elegir la madurez de las compafiias inver-
tidas es clave pues impactara en el tamafio de la inversion requerida y en la ca-
pacidad de la startup para dar servicio a la gran corporacion.

Existen infinidad de maneras en las que apalancarse sobre la agilidad y cultura
innovadora de las startups. Entre otras, incubadoras, aceleradoras, equipos de
scouting o de inversion directa. Un complemento excelente a todas estas es la
inversion en un fondo de venture capital que sirva a la corporacién para acceder
a la red de emprendimiento de su mercado objetivo, y le sirva de guia/terméme-
tro corporativo.

Ademas de la adaptacion cultural es vital la creacion de procesos, hitos y meca-
nismos de toma de decision claros que puedan comunicarse facilmente a través
de la corporacion. La incertidumbre en la toma de decisiones es el peor enemi-
go del corporate venturing al generar barreras adicionales en un ya complejo pro-
ceso de transformacién corporativa.
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La participada de Arta esta especializada en publicidad en el punto de venta.

in-Store Media esquiva la crisis de
la publicidad con nuevos contratos

La compania, participada al 25% por Arta Capital, consiguio el pasado ano diez nuevos contratos
distribuidos en seis paises, para los que tendran que invertir hasta 15 millones de euros. Su objetivo
pasa por incrementar su facturacion hasta los 90 millones en el ejercicio de 2022

Judith Arrilaga. Fotos: eE

a crisis que ha vivido el sector de la publici-
dad en el Ultimo afio como consecuencia de
la pandemia del Covid-19 es innegable. Sin
embargo, hay quien ha sabido ver una oportunidad
de crecimiento en estas caidas. Se trata de in-Sto-
re Media, una multinacional espafiola de shopper
marketing, participada al 25% por Arta Capital. La
compafifa, especializada en la publicidad en el pun-
to de venta, cerr¢ el pasado afio diez nuevos con-

tratos en paises clave en los que invertiran hasta
15 millones de euros en arrancarlos. El objetivo no
es otro que aportar una facturacion incremental de
20 millones anuales, lo que supondra que los ingre-
sos de 2022 ronden los 90 millones de euros.

‘A pesar de que 2020 ha sido un afio muy compli-
cado en todo el mundo, nuestro ejercicio fue ex-
traordinario, especialmente la parte de desarrollo
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del negocio”, explica a elEconomista Aleix Marti Ros,
CEO de in-Store Media. Gracias a estos diez nue-
vos contratos distribuidos en seis paises (Francia,
Espafia, Portugal, México, Filipinas y Polonia), in-
Store Media mantiene el buen rumbo para lograr
los objetivos establecidos en su plan estratégico,
que hablan de una facturacién de 130 millones de
euros en 2024.

El ejercicio de 2020 no ha sido un buen afio para el
sector, sobre todo teniendo en cuenta que la gran
mayoria de los establecimientos han estado cerra-
dos de manera temporal en algiin momento, sobre
todo durante el primer semestre. Si el negocio de la
firma no se ha visto gravemente dafiado ha sido gra-
cias a la parte de alimentacién, que representa el
65%. “Gracias a la alimentacion hemos podido con-
tinuar trabajando y generando volumen. De hecho,
es la que ha seguido empujando al negocio duran-
te el primer semestre de este afio. La buena noticia
es que la no alimentacion empieza a reactivarse”,
matiza Martf Ros.

La crisis del tltimo afo parece cosa del pasado. Pe-
se a que su facturacion retrocedié un 18% con res-
pecto a 2019, al cierre de 2021 se prevé superar las
cifras de hace dos afios, por encima de los 70 mi-
llones, han cerrado 2020 en torno a los 63 millones.
LLa senda no es mala, de hecho, solo en el primer se-
mestre se ha incrementado un 14% las cifras de in-
gresos de 2019. El directivo explica este crecimien-
to por dos motivos: “Hemos salido de la crisis muy
bien gracias a la alimentacion y luego, los diez con-
tratos que ganamos en 2020 los estamos empe-
zando a arrancar durante este afio. Esto nos permi-
te recuperar la linea ascendente de crecimiento des-
pués de la excepcionalidad de 2020 y reforzar nues-
tra posicion de liderazgo del sector a nivel mundial,
lo que nos sitla en una situacion inmejorable para
alcanzar los objetivos de nuestro plan estratégico
para los proximos afos”.

Si la compafiia sigue la senda actual, el objetivo es
alcanzar los 134 millones de cara a 2024, lo que su-
pondra un crecimiento del 112% en comparacion
con las cifras registradas en 2020. Estas previsio-
nes no han variado pese a la pandemia, de hecho,
son las mismas que recoge su plan estratégico, que
desarrollo antes de que se produjera la crisis eco-
némica. “Hemos mantenido el plan estratégico sim-
plemente retrasandolo un afio por el parén de 2020”,
afade el empresario.

Hay que tener en cuenta que esta presente en nueve
paises -Francia y México son los territorios con mas
peso en el negocio después de Espafa-y la salida de
la crisis no esta siendo homogénea. “La suerte que
hemos tenido en México es que el 100% del negocio
es alimentacion, que aunque ha sufrido mucho se
puede decir que ha sido un buen afio. Francia, sin em-
bargo, es un caso mas curioso. Cerro la restauracion

Valor anadido

La compaiiia cuenta con un ambicioso plan estratégico.

en octubre del afio pasado y la ha empezado a abrir
en el primer trimestre de 2021", apunta.

Digitalizacion

Si hay algo que ha acelerado la pandemia, son los
procesos de digitalizacion de las empresas. Desde
in-Store Media tienen claro que debe ser la linea de
negocio que margue sus préoximas actuaciones.
“Nuestro plan estratégico antes de la pandemia ya
iba muy encaminado hacia la digitalizacién de las
tiendas y la integracion de su canal online con el ca-
nal fisico. Todos los nuevos contratos firmados en
2020 tienen uno de esos factores”, detalla.

Ademas, la compafiia ha llegado a un acuerdo con la
cadena de supermercados francesa E.Leclerc para
el desarrollo del primer circuito de digital signage en
sus hipermercados. Esto convierte de in-Store Media
en el primer en Francia para el desarrollo del primer
circuito de digital signage en sus hipermercados. En
Espafia, ha llegado a un acuerdo con Alcampo que le
permitira implantar circuitos digitalizados de comu-
nicacion en los puntos de venta de la cadena.

El negocio online en alimentacién supone del 3%,
una cifra que esperan ampliar hasta el 10%-15% en
2024. Para lograrlo “es fundamental la digitalizacion
de la tienda fisica, convertirla en inteligente”.
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Espana, un mercado optimo para
los inversores de los ‘search funds’

Un tejido productivo formado por pymes familiares y 0co a poco, con paso tranquilo pero seguro,
facilidades de acceso al crédito convierten a Espaia elinisresipodlosisearchjfinas vajaumentan:

Sl los fondos de biisqueda do en nuestro pafs. Estos fondos son vehi-
€n un pais clave para los q culos de inversion de capital privado destinados a

Rocio Regidor. Fotos: iStock financiar la busqueda y adquisicién de una empre-
sa con potencial de crecimiento. Un modelo de ne-
gocio que nacio en los afios 80 en EEUU fundamen-
talmente en Stanford y Harvard. En Espafia son un
fenémeno reciente. Estos fondos mueven el capi-
tal de diferentes inversores que entregan su dinero
a uno o varios emprendedores para que busquen
empresas incipientes a las que destinar recursos.

En Espafia, el primer search fund fue creado en 2011,
y logré completar con éxito la adquisicion de una em-
presa en noviembre de 2014. Desde entonces se han
creado varios, encontrandose actualmente en distin-
tas fases de su ciclo de vida y convirtiendo a Espa-
fia en uno de los paises mas activos en el sector. Y
es que el mercado nacional es éptimo e interesante
para desarrollar el negocio de los search fund al con-
fluir en él tres factores: un elevado nimero de pymes,
un momento de transicion econémica y facilidad de
acceso al crédito bancario, segun explica José Mar-
tin Cabiedes a elEconomista Capital Privado. Cabiedes
es profesor de emprendimiento del IESE y uno de los
inversores mas potentes de Espafia en estos vehicu-
los a través de Cabiedes & Partners .

‘Lo primero es una base de pymes enorme. Es el
caldo de cultivo perfecto, porque esas son las em-
presas objetivo preferente de los fondos de busque-
da’, recuerda Cabiedes. A esto hay que afiadir la
edad de los fundadores de esas pymes que se crea-
ron en la transicion. “Hoy dfa los gestores, que son
personas hechas a simismas, muy exitosas, tienen
‘una necesidad de transicién generacional. Existen
muchas situaciones en las g i ) :
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han ido a estudiar fuera o estan trabajando en una
gran compania”, afiade.

El empresario se encuentra normalmente con que
después de muchos afios de arduo trabajo y de ha-
ber creado un valor econémico enorme no sabe cé-
mo gestionar esa transicion. En muchos de estos ca-
sos, explica el profesor del IESE, estos empresarios
“prefieren una persona que continlie y preserve su le-
gado versus otros inversores algo mas agresivo”. Da-
vid Malo, fundador de Pontemcapital, uno de estos
fondos de busqueda que esta en la fase inicial del
proceso, asegura en declaraciones a elEconomista
que las transiciones que proponen los fondos de
busqueda son mucho mas respetuosas con el le-
gado del propietario actual.

El tercer potencial de Espafia para erigirse como li-
der europeo de este tipo de vehiculos financieros lo
encontramos en la financiacion bancaria. “En Espa-
fia hay un acceso sencillo y muy eficiente a la finan-
ciacién bancaria que es un elemento fundamental
en el proceso de adquisicion”, segun Cabiedes. En
este momento, los bancos espafioles estan pres-
tando a las pymes familiares a unos tipos de inte-
rés que son optimos para hacer una adquisicién
apalancada. “Es un elemento clave para fomentar
los procesos de adquisicion y transicion”, asegura.

Estos inversores se acercan a emprendedores atraidos por sus proyectos.

Hay que dejar claro que los search funds no son ‘opor-
tunistas’, mas bien al contrario, se fijan en empre-
sas solidas, con potencial y sin problemas financie-
ros. “La coyuntura en la que nos encontramos ayu-
da porque ha servido para discriminar las empre-
sas que son solidas de las que tenian los pies de
papel”, reconoce el profesor del IESE.

Este modelo de negocio combina el private equity
con algunos aspectos del mundo del emprendimien-

Los ‘search funds’ se fijan en
empresas sélidas, con potencial
y sin problemas financieros

to, de hecho, se considera emprendimiento por ad-
quisiciony es capaz de generar retornos superiores
para emprendedores e inversores. Segun el Ultimo
informe de la universidad de Stanford, que ha eva-
luado mas de 250 fondos de busqueda, los search
funds han generado un retorno medio anual para in-
versores (TIR) del 36,7%.

En una fase inicial, tal y como explica el busca-
dor David Malo a esta publicacion, el emprende-
dor -en ocasiones una pareja- busca a un grupo
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pequefio de inversores -no mas de 20 con los que
establece una relacion muy personal- y recibe ca-
pital de ellos. “En una primera fase entre 300.000
y 500.000 euros para financiar la busqueda de
una empresa durante un plazo de dos afios co-
mo maximo”, ahade.

Cuando encuentra la empresa, vuelve a requerir ca-
pital a sus inversores que tienen la opcion de entrar
en la compafia en la proporcién que se establezca
tras la primera aportacion. “Una vez que yo encuen-
tre la empresa, a los primeros que les voy a dar la
posibilidad de entrar es a ellos. Si tu tienes un 10%
del fondo tienes derecho, si quieres, a poder adqui-
rir un 10% de la compafifa. Al principio el inversor
pone el dinero por confianza, no conoce la empre-
sa porque aun no hay empresa”, explica.

Completada la adquisicion, el emprendedor se con-
vierte en consejero delegado de la empresa adqui-
rida y pone en marcha un plan de crecimiento. El
objetivo es incrementar sustancialmente el valor de
la compafiia, generando retornos atractivos para
los inversores y para el emprendedor. “El objetivo
normalmente es dar una salida entre 5y 7 afios. So-
mos mas parecidos a los fondos de capital riesgo.

Es una inversion a medio o largo plazo”, explica a
elEconomista Capital Privado este searcher.

Una parte importante de su desarrollo y cre-
cimiento se debe al IESE. “Fuera de esos dos

polos de atraccion que son Stanford y Harvard, des-
de el punto de vista de estudio esta el IESE", expli-
ca Cabiedes. "Desde hace unos diez afios Stanford
publica con caracter bianual un informe sobre la
evolucion de este activo en EEUU. Un segundo in-
forme paralelo de lo que hace el sector fuera de
EEUU lo hace el IESE", afade. Ademas, el instituto
tiene un centro de emprendimiento y una de las Ii-
neas de actividad es el estudio y el fomento de los
fondos de busqueda entre los alumnos. De hecho,

Son los aios que permanecen
de media estos inversores en
las companias seleccionadas

la mayoria de los "searchers” (buscadores), suelen
ser recientes MBAs.

En paralelo al estudio del sector y al fomento en sus
escuelas de negocio, el IESE también organiza, al igual
que Stanford, reuniones bianuales en las que "busca-
dores” e inversores se encuentran. Todo este fomen-
to del sector ha ayudado a que Es-
. pafa se convierta en el tercer pa-

s (s, tras EEUU y México (por pro-

actividad en este tipo de fon-
dos, seguin Cabiedes.
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Soluciones para superar las tensiones financieras
y definir la estrategia de crecimiento

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

Descubre como
prepararte para la
nueva realidad
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Menos impuestos, ‘stock options’

y atraccion de ‘nomadas digitales

)

El Gobierno aprobo a principios del mes de junio la nueva normativa para impulsar el desarrollo y
creacion de ‘startups’ en Espana, en un momento de maximo interés por parte de los inversores
internacionales como consecuencia del éxito que han tenido muchas firmas nacionales

Rocio Regidor

La vicepresidenta primera del Gobierno, Nadia Calvifio. EFE

| Gobierno ha aprobado a principios de este

mes el anteproyecto de ley que pretende fo-

mentar la creacion de startups en Espafa. Un
marco regulatorio que viene anticipandose por el
ejecutivo desde 2018. El borrador considera startups
a aquellas empresas emergentes con base tecnolo-
gica o pymes innovadoras, con sede social en Es-
pafia, con mas de la mitad de empleados en el pa-
is, una antigiedad de hasta 5 afios -prorrogables a
siete en el caso de ciertos sectores-, y una factura-
cion de menos de 5 millones de euros. La vicepresi-
denta primera del gobierno y ministra de Asuntos
Econdmicos, Nadia Calvifio lo ha dejado claro en va-
rias ocasiones: quiere “convertir Espafia en uno de
los hubs de atraccion de inversion y talento en la nue-
va economia digital"”.

Para ello, y aprovechando el auge del teletrabajo fa-
vorecido por la pandemia, una de las medidas pasa
por atraer talento extranjero a nuestro pais con las
condiciones de vida -clima, seguridad, gastronomia,
cultura-, como reclamo. Con el fin de favorecer la
instalacion en Espafa de los ahora llamados ndma-
das digitales, se crea un nuevo tipo de visado espe-
cifico para personas que trabajan en Espafa para
una empresa extranjera, incluyendo en el &mbito au-
diovisual. El Anteproyecto incluye la no obligatorie-
dad de obtener el nimero de identificacion de ex-
tranjeros (NIE) para los inversores no residentes, exi-
giendo Unicamente que tanto ellos como sus repre-
sentantes obtengan los nimeros de identificacion
fiscal (NIF).

1. Rebaja impositiva

Pero la medida mas celebrada es sin duda la reba-
jaimpositiva. Las startups se beneficiaran de una re-
duccion del tipo del impuesto de Sociedades del 25%
al 15% hasta un maximo de cuatro afios. Esta reduc-
cion tendrd efecto en el primer periodo impositivo
en el que la base imponible sea positiva. Ademas,
se crea un régimen tributario especifico para que es-
tas personas en teletrabajo desplazadas a territorio
espafol de las que habldbamos anteriormente se
sometan al impuesto sobre la renta de no residen-
tes, relajdndose los requisitos para acceder a este
régimen -pasando de diez a cinco afios el requisito
de no ser residente fiscal en Espafia- y se amplia el



ell.conom/5ta..

e
70 N

El gobierno busca atraer a los ‘némadas digitales’. iStock

periodo de su disfrute de cinco a diez afos. El ante-
proyecto se dirige a todas las empresas o empren-
dedores de nueva creacion y grupos de empresas
‘emergentes”, con sede social o establecimiento per-
manente en Espafa, que no hayan distribuido divi-
dendos, no cotizadas y de caracter innovador.

2. Fomento de la inversion

Ademds, para fomentar el impulso a la inversion
en el ecosistema emprendedor de Espafia, se ele-
va de 60.000 a 100.000 euros anuales la base ma-
xima de deduccién por inversion en empresas de
nueva o reciente creacion, asi como el tipo de de-
duccién -al 40%-. Se extiende también el periodo
cubierto que pasa a 5 afios para todos los secto-
res y hasta 7 aflos para empresas en los &mbitos
de biotecnologia, energfa e industria. Otro aspec-
to destacado del anteproyecto se centra en los de-
rechos u opciones sobre acciones o participacio-
nes cuya tributacion se mejora para empleados,
las conocidas como stock options. El texto eleva
de los 12.000 a los 45.000 euros el minimo exen-
to anual para las empresas que sean certificadas
como emergentes.

3. Aplazamiento de la deuda
Las startups podran también pedir un aplazamien-
to de la deuda tributaria que tengan del impuesto

de sociedades o del impuesto sobre la renta de no
residentes. Los plazos mejoran en este sentido ya
que las empresas podran aplazar tanto en el primer
gjercicio en el que su base imponible sea positiva,
como en el siguiente y sin devengo de intereses de
demora. De igual forma, se agilizan los tramites y
desaparece la obligacién de que las empresas ten-
gan gue pagar de manera fraccionada el impuesto
de sociedades y el impuesto sobre la renta de no re-

El Gobierno ha acelerado algunos
tramites y proporcionado ayudas
en los primeros afos

sidentes en los dos afios posteriores a aquel en el
que la base imponible sea positiva.

5. ‘Sandbox’ para las ‘startup’

Teniendo como ejemplo el sandbox del sector finan-
ciero, la nueva ley de startups propone crear una re-
gulacion general y basica sobre los entornos de prue-
ba regulados. El gobierno pretende promover la crea-
cion de entornos controlados durante periodos de
tiempo limitados para evaluar la viabilidad e impac-
to de ciertas innovaciones tecnoldgicas.
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La fortaleza del Capital Privado en Espana

mera mitad del afio los 2.056,8 millones de euros en un total de 394

inversiones, un 27% mas que en el mismo periodo de 2020. El gran pro-
tagonista en este periodo fue el venture capital, que ha superado todos los
maximos registrados, tanto a nivel de inversién como de captacién de fon-
dos. En términos de inversion movilizé 731 millones en un total de 316 inver-
siones. El venture capital ha superado todos los maximos, en parte debido al
elevado numero de tickets por encima de los 10 millones de euros que con-
tribuyeron a financiar las grandes rondas de Job&Talent, Wallapop, Travel-
perck o Copado, y que fueron lideradas por fondos internacionales. El ventu-
re capital internacional de nuevo registré maximos de inversién (588 millo-
nes de euros). Estos datos ponen de manifiesto la madurez y fortaleza del
ecosistema tecnolégico, con proyectos cada vez méas innovadores y con vo-
cacion internacional.

E I volumen de inversién del capital privado en Espafia alcanzé en la pri-

Respecto a la inversién internacional, los datos presentados reflejan cémo Es-
pafa sigue siendo uno de los destinos europeos favoritos de los inversores, mos-
trando el potencial y fortaleza de las compafiias nacionales. Los internacionales,
gue cuentan con abundante liquidez, contintian apostando por Espafia, lo que
pone de manifiesto que, a pesar de la incertidumbre de este periodo, nuestro pa-
fs conserva su atractivo y la industria del venture capital y del private equity man-
tiene parte del patrén de la inversion que ha caracterizado los Ultimos ejercicios
desde la recuperacion.

Esta tendencia continuard en la segunda parte del afio, donde se prevé de nue-
vo un récord en inversion y en nimero de operaciones. La industria de venture
capital'y del private equity ha demostrado fortaleza para afrontar este periodo de
crisis, manteniendo la confianza del inversor internacional y apostando por las
empresas espafolas. En la anterior crisis, las compafifas nacionales participa-
das por fondos crearon méas empleos e hicieron crecer mas sus negocios. Aho-
ra, en un momento de maxima liquidez histérica y con la llegada de los fondos
europeos, todo hace pensar que el venture capital y del private equity jugara un pa-
pel relevante en la recuperacion del pais.
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Moira toma el 40% de Cella, lider en tecnologias para cirugias

Moira Capital redobla su apuesta por la industria sa-
nitaria espafiola. La gestora capitaneada por Javier
Loizaga ha cerrado su entrada en el accionariado
de Cella Medical Solutions, una compafiia murcia-
na que fabrica modelos en 3D de érganos para ayu-
dar al cirujano en las intervenciones que va a reali-
zar. A través de diferentes tecnologias (cloud, im-
presién 3D, realidad aumentada y cirugia robética),
los médicos pueden realizar operaciones mas se-
guras, precisas y en menos tiempo.

Fundada por el emprendedor Dario Garcia Calde-
rén, la compafiia ha vendido mas de 1.000 mode-
los con penetracion en mas de 75 hospitales en

Espafia, Portugal, México, Bélgica y Alemania. De
la mano de Moira Capital, Cella obtendra el pulmon
financiero necesario para llevar a cabo su nuevo
plan de crecimiento, que giraentornoalal+Dya
la internacionalizacion. En concreto, la gestora de
Loizaga tomara hasta el 40% del capital de la mur-
ciana a cambio de una inyeccion de 10 millones
de euros que destinard al desarrollo de nuevas tec-
nologfas y a consolidarse en el mercado europeo,
en el latinoamericano y en el de Oriente Medio. Su
prevision es lograr unos ingresos de 76 millones
en los proximos cinco aflos, con una inversion acu-
mulada de 15 millones, de los que 12 millones es-
taran destinados al I+D.

BBVA lanza un fondo para invertir 50 millones en ‘fintech’

BBVA ha abierto un nuevo fondo para invertir en com-
pafias financieras digitales, conocidas como fintech.
Ha constituido recientemente Propel Fund I, que es-
ta dotado con un importe de 50 millones para impul-
sar el desarrollo de estas firmas. Este vehiculo for-
ma parte de su nuevo plan para destinar 150 millo-
nes de délares adicionales (130 millones de euros
aproximadamente) en los préximos ejercicios, ele-
vando asi la aportacion a 400 millones.

Desde el lanzamiento de Propel, sociedad a través
de la cual canaliza las inversiones en fintech, BBVA
ha participado en el apoyo financiero de mas de 40

empresas. Entre ellas, destacan Coinbase, Docu-
Sign, Hippo, Guideline y Neon. Precisamente, con su
participacion en Coinbase, el banco ha registrado
una plusvalia de entre 200 y 250 millones como con-
secuencia de su salida a bolsa y la actualizacion del
valor de la participacion que ostenta en la platafor-
ma de critpodivisas, que sera registrada en las cuen-
tas del segundo trimestre de este ejercicio. La in-
tencion del banco es poner en marcha otros dos
fondos, con cuantias similares, a lo largo de 2022 y
2023. Estos, a diferencia de los anteriores, estaran
abiertos a otros inversores que quieran participar
de las aventuras de la entidad en tecnolégicas.

bcnlO0 cierra la primera venta de un ‘neobanco’ espanol

El neobanco bcn10 ha cerrado un acuerdo para su
venta completa, en lo que supone la primera opera-
cion de estas caracteristicas en nuestro pais des-
de la irrupcioén del fenémeno fintech. La entidad, afin-
cada en Barcelona y que cuenta con mas de 60.000
clientes, ha pasado a manos del holding americano
Synethic Neural Labs, después de que en 2020 fra-
casara su ronda de financiacién. Con la transaccion,
el proyecto recibe un gran impulso para su interna-
cionalizacion y para la evolucion de su modelo de
negocio hacia una plataforma basada en inteligen-
cia artificial. bcn10 nacié en 2018 y desde entonces
ha recibido una inyeccion de 4 millones. Entre el gru-

po comprador destaca la presencia de Holberg
Masson, Chris Reid, Axel Orgogozo, Raul Sanchez,
Sascha Badelt, Alvaro Gallego, Jorge Mata o Bcom-
binator, entre otros. El precio de la operacion no ha
sido desvelado.

Todos los clientes de ben10 mantendran su servi-
cio a través de sus apps de forma indefinida hasta
el relanzamiento de la nueva plataforma, que se pre-
vé para finales de afio. En este mensaje emitido a
los usuarios también se ha abierto una waiting list
para usuarios interesados en testear los nuevos pro-
ductos y servicios que la empresa esta preparando.
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Los participantes de la 132 convocatoria de BerriUp.

BernUp, 13 convocatorias en cinco
anos y mas de 30 ‘startups’ aceleradas

La primera aceleradora privada del Pais Vasco ha conseguido mantener las convocatorias durante la
pandemia y, ademas, han recibido mas proyectos que antes. ;Las claves de su éxito? La gran apuesta
por la formacién de los emprendedores y la personalizacién del programa con ellos

Rocio Regidor. Fotos: eE

erriUp nacié en San Sebastian en 2015 co-

mo iniciativa de empresarios locales que bus-

caban fomentar nuevos negocios, apoyar a
los futuros empresarios y ayudar en la transforma-
cion digital a las empresas. “Desde entonces -y tras
12 convocatorias- hemos tenido mas de 1.100 can-
didatos de 53 paises de los cinco continentes. Asi-
mismo, hemos acelerado 31 startups, de las cuales
mas de 20 contintian activas y creciendo”, explica
su directora, Patricia Casado en declaraciones a elE-
conomista Capital Privado. En este momento estan
inmersos en la 132 convocatoria cuyos ganadores

se daran a conocer en septiembre. BerriUp dota a
cada uno de los proyectos seleccionados con 50.000
euros a cambio de un 10% de la startup y un progra-
ma de cuatro meses de asesoramiento personali-
zado en el que se combinaré el formato presencial,
con el online.

Sus acelerados, a los que llaman Berriupers, siem-
pre destacan dos caracteristicas de su programa
de formacion, tal y como explica Casado. Por un la-
do, la personalizacién del programa para cada pro-
yecto: a lo largo de 12 ediciones, ningun equipo ha
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recibido la misma formacién. “Siendo de aqui, nos
gusta decir que somos mas un “Balenciaga” que
“una talla M". En ello influye particularmente nues-
tra red de mentores, que es la otra caracteristica
destacada y que es el gran activo de BerriUp”, afia-
de la directora de la que fuese primera aceleradora
privada del Pais Vasco.

Actualmente cuentan con una red de mas de 40 pro-
fesionales con trayectorias destacadas que apor-
tan su vision. “Nuestros mentores aportan experien-
cia, talento, predisposicion y muchos de ellos han
estado en la posicién que ocupan nuestro Berriu-
pers. Ademas, aceleramos proyectos en los que in-
vertimos a través de un fondo privado, que es Easo
Ventures, y de esta forma nuestro compromiso es
absoluto”, afiade. Casado cree que gracias a estos
tres puntos diferenciadores -personalizacién, cone-
xion e inversion-, obtuvieron este afio el primer pues-
to en el ranking de aceleradoras avanzadas a nivel
nacional de Fundacion FUNCAS.

“Queremos seguir introduciendo férmulas de apo-
yo a emprendedores y, en esta linea, hemos lanza-
do BerriUp Club, un espacio donde pequefos inver-
sores invierten en proyectos con alto potencial de

Ocupan el primer puesto
en aceleradoras avanzadas
en Espaia de Funcas

crecimiento”, avanza. Ademas, la colaboracion con
la plataforma de financiacion participativa supervi-
sada por CNMV Startupxplore les ha permitido te-
ner su propio club digital de inversores, donde mi-
noristas particulares pueden invertir en proyectos
con alto potencial de crecimiento. “La primera ex-
periencia con la plataforma de pagos y envios en-
tre particulares Beseif ha sido un éxito”, asegura.

A'lo largo de las 12 ediciones, BerriUp ha recibido
mas de 1.000 propuestas y ha acelerado un total
de 30 startups con una inversion por parte del fon-
do Easo Ventures de 1,5 millones, creando asi mas
de 80 puestos de trabajo. “Tenemos una seleccién
muy diversa en sectores, tecnologias y proceden-
cias. Mas que por su tipologia, tal vez destacaria lo
que llamamos el “momento BerriUp”: sélo acelera-
Mos startups en las que pensamos que nuestra apor-
tacion marcard un punto de inflexion en su desarro-
llo", asegura su directora.

De hecho, son expertos en las fases “primigenias”,
cuando las startups estan ideando el modelo de ne-
gocio, se estd formando el equipo, etc. “Es enton-
ces cuando nuestra labor rinde al méaximo y por eso
es un criterio para nuestra seleccion’, destaca.

Patricia Casado, directora de BerriUp.
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La inclusion financiera,
clave en la estrategia de Cofides

El organismo publico pone en marcha el Programa TIF con el
objetivo de facilitar a la poblacién latinoamericana con bajos

ingresos el acceso a la financiacién
elEconomista. Fotos: eE

ofides celebré hace unos dias la primera jor-

nada sobre el Programa TIF (Triple Bottom Li-

ne Inclusive Finance in Latin America), una ini-
ciativa puesta en marcha por el organismo junto a la
Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional pa-
ra el Desarrollo (Aecid). Dicho programa tiene como
objetivo facilitar a la poblacion latinoamericana de in-
gresos bajos el acceso a la financiacién, asegurando
la sostenibilidad medioambiental y social. Segun el
presidente de Cofides, José Luis Curbelo, la puesta
en marcha de esta iniciativa contri-
buye “al crecimiento econémico de
la regién iberoamericana, aseguran-

nica en la inclusién financiera, las microfinanzas
verdes en Latinoamérica y los ecosistemas digi-
tales en tiempos postCOVID-19, en las que han
participado diversos expertos en asistencia téc-
nica en Ameérica Latina, del Programa LAIF de la
Comision Europea; Triple Jump Advisory Services,
Green Inclusive and Climate Smart Finance Action
Group (GICSF); CAF-KFW, Amarante Consulting
Latinomérica y Caribe, asi como potenciales be-
neficiarios del programa TIF. Asi, la secretaria de

do la triple sostenibilidad: econémi-
ca, medioambiental y social”. Por
€s0, “nos enorgullecemos de apo-
yar los esfuerzos de la region para
superar los desafios y, entre otros,
aumentar la financiacion verde para
las pequefias empresas. Ahora mas
gue nunca necesitamos aunar es-
fuerzos para alcanzar los objetivos
de la Agenda 2030".

Este programa, que ha recibido el
apoyo del Instrumento para Inver-
siones en América Latina de la
Union Europea (conocido como
LAIF) es el primer proyecto de fi-
nanciacion combinada o blending
liderado por Cofides en América La-
tina en colaboracién con Aecid, a través del Fondo
para la Promocion del Desarrollo (Fonprode), y del
Equipo Europa. TIF cuenta con unos fondos que
combinan préstamos (53 millones de euros aproxi-
madamente) y asistencia técnica (5,75 millones de
euros). La financiacion, otorgada a proveedores de
servicios financieros (principalmente entidades mi-
crofinancieras), proviene de los recursos del Fonpro-
de. La asistencia técnica se financia con fondos pro-
venientes de la UE a través de la facilidad de inver-
sién para América Latina LAIF. El apoyo esta dirigi-
do a las entidades financieras prestatarias y es
extensible a sus clientes actuales y potenciales.

En la jornada de Cofides se mantuvieron tres me-
sas de debate sobre el papel de |la asistencia téc-
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Los participantes en la jornada organizada por Cofides.

La iniciativa es el primer
proyecto de financiacion
combinada de Cofides y Aecid

Estado de Cooperacion Internacional, Angeles Mo-
reno, subrayd la importancia de la asistencia téc-
nica en el ambito de las finanzas inclusivas."Al
contar con la UE como financiador y con COFIDES
como gestor, se puede dar inicio a un ambicioso
programa de actuaciones con el objetivo de faci-
litar asistencia técnica a unas 50 entidades de
América Latina".
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