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LOS FONDOS ACTIVAN LAS
VENTAS EN PLENA FIEBRE
DE LOS GIMNASIOS ‘LOW COST

Mc-Fit vende a Basic Fit, MCH sigue pendiente de su desinversion en Alta Fit
y FitnessUp ficha a Clearwater para explorar una venta
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Los fondos activan las ventas de los gimnasios ‘low cost’

Mec-Fit vende a Basic Fit, MCH sigue pendiente de su desinversion
en Alta Fit y Fitness Up ficha a Clearwater para explorar una venta.

BlackRock compra GIP
y logra el segundo puesto
como accionista de Naturgy

La mayor gestora del mundo con
diez billones de activos bajo ges-
tién firma una operacion de 12.500
millones de ddlares.

La democratizacion del capital privado se queda a medio gas

Solo uno de los grandes bancos que operan en nuestro pais apuesta por bajar
el umbral de aportacion hasta los 10.000 euros que permite la nueva ley.

Intermoney acelera con su nuevo fondo de renovables y capta 40 millones

Prevé obtener un maximo de 100 millones. Ya ha acometido las primeras compras, con
la adquisicion de plantas fotovoltaicas reguladas con una capacidad préxima a los 10 MW.

Roberto Albaladejo, Head
of BBVA Spark

El principal responsable de
la division del banco para
financiar startups repasa
el primer afio de Spark y
sus préximos pasos para
este 2024.

Elkargi financia 2.500
millones a pymes con
el foco en la alternativa

La empresa vasca se ha
transformado con el objeti-
vo de llegar a ser una bouti-
gue de servicios corporati-
VOS.
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El capital riesgo aprovecha el ‘boom del fitness’
con el auge de los gimnasios ‘low cost’

La entrada de fondos

n la Ultima década, hemos sido testigos de un fenémeno notable en la in-

dustria del fitness: el crecimiento explosivo de los fondos de inversion en

el mundo de los gimnasios. Lo que alguna vez fue un sector dominado por
emprendedores locales y empresas familiares, ahora se ha transformado en un
campo de juego para gigantes inversores avidos de capitalizar el creciente inte-
rés global en la salud y el bienestar.

Este cambio de paradigma no es casualidad. La creciente conciencia sobre la
importancia de la salud y la adopcion de estilos de vida activos ha impulsado la
demanda de servicios de fitness, y los fondos de inversion estan aprovechando
esta oportunidad para inyectar capital y profesionalizar la gestién de los gimna-
sios. Este cambio no solo beneficia a los inversionistas, sino que también tiene
un impacto positivo en los consumidores y la industria en su conjunto.

Uno de los aspectos mas destacados de este fendmeno es la conso-
lidacién del mercado. Los fondos de inversién estan adquiriendo cade-
nas de gimnasios, permitiendo una gestién mas eficiente y la imple-
mentacion de tecnologias avanzadas para mejorar la experiencia del
usuario. La inversion en equipos de Ultima generacion, programas de

ha comportado una mayor entrenamiento personalizado y aplicaciones moviles innovadoras son

diversificacion de

servicios, con la creacion

de mas fuentes de ingresos

solo algunas de las formas en que estos fondos estan elevando el es-
tandar de la industria, brindando a los consumidores mas opciones y
una experiencia mas gratificante.

Ademas, la entrada de fondos de inversion ha llevado a una mayor di-
versificacion de servicios. Ya no se trata solo de levantar pesas y ha-
cer ejercicio cardiovascular; ahora, los gimnasios buscan ofrecer ex-
periencias integrales que abarquen desde clases especializadas has-
ta servicios de bienestar como spa y nutricion. Esta expansion de la
oferta no solo atrae a nuevos clientes, sino que también crea nuevas fuentes de
ingresos para los gimnasios, asegurando su sostenibilidad a largo plazo.

Sin embargo, este cambio no esta exento de desafios. Algunos criticos argumen-
tan que la comercializacion masiva y la estandarizacion podrian afectar la auten-
ticidad y la conexion local que caracterizaba a muchos gimnasios antes de la lle-
gada de los fondos de inversion. Ademas, existe la preocupacion de que los cam-
bios en la gestidon puedan conducir a la pérdida de la esencia comunitaria que
muchos gimnasios locales solian ofrecer.

En resumen, el auge de los fondos de inversion en la industria de los gimnasios
marca un capitulo emocionante y transformador. La fusién de la pasion por la
salud con la eficiencia financiera estd dando forma a un nuevo estandar en la
forma en que abordamos la actividad fisica y el bienestar.
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Los fondos activan
las ventas en los
gimnasios ‘low cost’

Mc Fit vende a Basic Fit su hegocio en Espana, MCH sigue
pendiente de su desinversion en Alta Fit y FitnessUP ficha
a Clearwater para explorar una venta.
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Un gimnasio de Altafit. eE

n un pais con cerca de 4.000 gimnasios y con

practicamente recuperado el nivel de ingresos

previos al coronavirus, el mundo del fitness
aguarda una concatenacion de operaciones de com-
pray venta en el mercado ibérico por parte de los fon-
dos de capital riesgo, que en los Ultimos afios han ex-
pandido el sector hacia todas las direcciones, con la
apertura de nuevos centros y con la extension de los
servicios.

Compafiias nacionales como AltaFit, VivaGym o la lu-
sa FitnessUp estan en las quinielas para protagoni-
zar la proxima operacion corporativa, después de que
2023 se cerrase con la compra de Mc Fit por parte de
Basic Fit, que marco el liston de las proximas tran-
sacciones.

ALTAFIT

GYM CLug
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Hombre entrenando en un centro deportivo.iStock

Para conocer bien la radiografia de los gimnasios low
cost en Espafia hay que conocer susparticularidades.
Una de ellas es que existen modelos concesionales,
algo que hasta el momento solo se daba en Penin-
sula Ibérica. “Esta férmula se estd mudando de for-
ma muy paulatina a ltalia”, cuenta Ignacio Martinez,
socio de KPMG, quien incide en que el sector que real-
mente triunfa en Espafa es el de los gimnasios smart
cost (precio asequible con algunos servicios), frente
alo que realmente es low cost (apenas servicios y
precios muy agresivos).

En cualquier caso, el sector fitness en Espafia ha vi-
vido en los Ultimos afos la entrada del capital priva-
do en los principales operadores del sector, evolucio-
nando la estructura de propiedad- Alberto Puente, so-
cio de Financial Advisory de Deloitte, incide en que el
sector del fitness sigue presentando “interés” para es-
tos actores, por lo que “es probable que en los proxi-
mos meses se produzcan nuevas operaciones lide-
radas por los fondos de inversion, tanto en equity co-
mo en deuda”.

A este respecto hay que recordar que buena parte de
los centros deportivos de Espafia ha recibido no so-
lo capital, sino también financiacién, sobre todo de
fondos publicos para capear la crisis del coronavirus.
Asi sucedio con Altafit, de MCH, que solicitd 15 mi-
llones de euros a Cofides, empresa a la que siguié Be
One (25 millones) o Supera, de Portobello, que solici-
t6 otros 20 millones de euros. Otro claro ejemplo fue
Dir, que en este caso acudio6 a los créditos que la Ge-

neralitat de Catalufia, a través de Avangsa, presté con
motivo de la crisis sanitaria (14,6 millones de euros).

En cualquier caso, la entrada del capital privado en el
mundo de los gimnasios ha venido acompanada de
otros cambios. El gran efecto, en palabras de Gonza-
lo Roca, managing director de Banca de Inversion en
Arcano Partners, ‘ha sido el incremento de la densi-
dad de gimnasios en las grandes areas metropolita-
nas asi como la llegada del concepto a municipios

Numero de aperturas de
gimnasios de 2022 a 2023,
la mayoria de clubes ‘low cost’

mas pequefios a partir de los 100.000 habitantes a
lo largo de toda la geografia espafiola”. Roca afiade
que a ello se suma “la crisis provocada por el cierre
forzoso de los gimnasios durante la pandemia de Co-
vid-19 acelerd el cierre de gimnasios tradicionales,
mas de 2.000 durante dicho periodo, y las nuevas
aperturas durante 2022 y 2023, unas 1.700 aproxi-
madamente, han sido mayoritariamente bajo mode-
lo low cost de marcas pertenecientes a plataformas
nacionales e internacionales”.

En la misma direccion apunta Pelayo Novoa, socio
de BDO, al explicar que la captacion de clientes por
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parte de las cadenas low cost "ha sido constante
desde otofio de 2021. La mayoria de estos opera-
dores han recuperado la base de abonados que te-
nian antes de la pandemia gracias a los planes de
expansion y el renovado interés de la sociedad en
la practica deportiva”. Esta recuperacion del nego-
cio, afiade el experto, no hubiese sido posible sin el
impulso dado por el capital privado, que ha permi-
tido que, por ejemplo, “el acumulado de centros del
top 5 de operadores se haya doblado respecto a los
centros que sumaban a cierre de 2019, aumentan-
do la distancia con el resto de operadores de este
segmento”.

La posible concatenacion de operaciones ya se ha
materializado. La primera de ellas ha llegado en el cie-
rre de 2023, con la compra de Basic-Fit, controlada
por varios grupos inversores (OLP Capital Manage-
ment Ltd, Impactive Capital LLC o North Peak Capi-
tal Management LLC, entre otros) a Grupo RSG, uno
de los mayores operadores multimarca de gimnasios
de Europa, para la adquisicion de sus clubes en Es-
pafa (42 clubes McFIT y los 5 clubes Holmes Place).
Se espera que la adquisicion, que asciende a 110 mi-
llones de euros, se complete en el primer trimestre
de 2024.

Basic Fit ha adquirido medio
centenar de clubes deportivos en
Espaiia de Mc Fit

Los términos del acuerdo, segun Basic-Fit, pasan por
el compromiso de sus bancos sindicados para pres-
tar una linea de crédito renovable por 110 millones
de euros. A ello se sumara liquidez adicional para fi-
nanciar la adquisicion, “incluidas las reformas del club
y los costes de reestructuracién, y aumentar el mar-
gen financiero”, explicé la compafifa tras anunciar su
acuerdo.

Esta compra, sin embargo, es una de las muchas que
hay en la rampa de salida. MCH tiene contratado a
Jefferies para desprenderse de Alta Fit (controla més
del 80% del capital), mientras que en Portugal la lusa
FitnessUp, una compafifa con ambicién de operar en
nuestro pais, ha hecho lo propio con Clearwater In-
ternational. Sigue en las quinielas también Vivagym,
cadena con 90 gimnasios en toda la Peninsula Ibéri-
ca. La participacion mayoritaria de esta firma la con-
trola el fondo britanico Bridges Fund desde el afio
2015. Otra compania similar en manos del capital
riesgo es Forus, controlada desde hace unos afios
por JP Morgan, después de que ejecutara la deuda
de otro fondo, Barings.

La clave por desvelar es cuéles serdn las valoracio-
nes que obtengan estas transacciones. “Es previsi-

Instalaciones de Viva Gym. iStock

ble que alcancen multiplos similares a los niveles an-
teriores a la pandemia una vez se recupere la renta-
bilidad y se consiga digerir la deuda COVID", explican
desde BDO, si bien desde KPMG anticipan que sera
dificil ver valoraciones “a doble digito".

Sobre este aspecto, en Arcano ahondan en que “los
fondos de inversion van a tener interés en jugadas de
consolidacion, para ganar cuota de mercado, eficien-
cia en marketing, compras y formacién de equipos
humanos”. Las valoraciones, por tanto, “van a ser una
funcion de la rentabilidad sobre el capital invertido”,
rematan.
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BlackRock compra
GIP y se erige segqundo
acclonista de Naturgy

Adelanta a CVC Capital Partners en el capital
de la energética. La adquisicién se ha cerrado
por valor de 12.500 millones de dolares.
C.V./RE/C.R.
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lackRock, la mayor gestora del mundo con

diez billones de activos bajo gestion, ha ad-

quirido Global Infrastructure Partners (GIP)
por 12.500 millones de délares y ha agitado el ta-
blero de los grandes fondos de inversién mundua-
les. Con esta transaccion, la firma que encabeza
Larry Fink gana peso en el mercado de activos al-
ternativos y se convierte en la segunda accionis-
ta de la espafiola Naturgy, ya que tiene el 0,92%
del capital y GIP ostenta el 20,6%. Ademas de la
energética espafola y otras firmas de ese mismo
sector, destacan las infraestructuras de telecomu-
nicaciones y obras civiles en el portfolio del fondo
estadounidense, uno de los duefios del Ibex.

La gestora con sede en Nueva York se ha hecho con
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el 100% de GIP mediante un acuerdo en el que abo-
naré 3.000 millones de ddlares en efectivo. El resto
lo aportard mediante 12 millones de acciones (a ul-
timo cierre, 792,6 ddlares el titulo 0 9.500 millones
en total). El fondo de infraestructuras es uno de los
inversores de Naturgy desde 2016, ademas de con-
tar con varios gasoductos y firmas de renovables,
telecomunicaciones, puertos y aeropuertos, como
el de Gatwick en Londres.

En lo que concierne a la energética espafiola, has-
ta ahora GIP era su tercer accionista, con el 20,6%
del capital, solo por detras de Criteria Caixa (26,7%)
y CVC Capital Partners (20,7%). Pero con la transac-
cion hay que afiadir la participacion de BlackRock
en la energética espafiola, del 0,92%, lo que eleva su
posicion al 21,5%, solo superado por el holding del
banco espafiol.

GIP entré en Naturgy en 2016 y adquirié una parti-
cipacion del 10% a Repsol y otra de igual proporcion
a Criteria Caixa por 19 euros la accién. En su Ultimo
cierre, los titulos de la gasista valian 26,9 euros, lo
gue implica una revalorizacion del 41,5% desde en-
tonces. Actualmente, el fondo estadounidense tie-
ne dos miembros en el Consejo de Administracion
de la espafiola, Lucy Chadwick y Raj Rao. Con su
entrada hace mas de siete afios, la firma exigié su
hueco en la gestidon y asegurd que su vision en la
energética era de largo plazo.

Con la adquisicion de GIP, la mayor gestora del mun-
do amplia su huella en la bolsa espafola. Asi, suma
participaciones significativas en 20 de las 35 em-
presas del selectivo indice y alcanza una valoracion
conjunta de mas de 25.000 millones de euros, lo
que equivale al 3,86% de la capitalizacion total del
indice (ver gréfico).

Dejando de lado, la especialmente relevante pre-
sencia en el sector energético, donde tiene parti-
cipaciones en Repsol y Naturgy, hay que tener en
cuenta su participacion en la gran banca espafo-
la (Santander, BBVA y CaixaBank) y las compafiias
referentes de infraestructuras (Aena y Ferrovial).

Lo cierto es que la huella de este gigante es exten-
sa alo largo de todo el mundo, desde los gigantes
tecnoldgicos (Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet
o Facebook) o firmas referentes de la talla de Tes-
la, Johnson & Johnson o Walmart. Su presencia va
mas alla de Europa y Estados Unidos, como prue-
ba sus apuestas por Tencent, Alibaba, Toyota,
Samsung Electronics o Mitsubishi.

La llegada de BlackRock no deberia suponer gran-
des cambios en la empresa espafola. GIP tiene co-
mo fecha limite 2027 para desinvertir en Naturgy.
Pero, en todo caso, no altera los planes de esci-

El poder de BlackRock en el Ibex 35

Naturgy sera su principal participada cuando cierre la compra de GIP (mill. €)

EMPRESA VALOR | DEPART.
Naturgy* | [ 5.200 20,00
Iberdrola 3.970 540
Santander 3.265 5,40
BBVA 2.810 590
CaixaBank 1.570 5,00
Amadeus 1.503 5,20
Cellnex 1.210 5,00
Telefénica 1.085 5,00
Repsol 888 5,50
AENA 759 310
ACS 642 580
Redeia 409 5,00
Sabadell 242 4,00
Acciona 227 33
Enagas 225 5,40
0 1.000 2000 3000 4000 5000  6.000

Fuente: CNMV. * Cuando se complete la compra de GIP

sién de la espafiola, el Proyecto Géminis, que plan-
tea su division en dos negocios, los regulados (Na-
turgy Networks) y los liberalizados (Naturgy Mar-
ketsCo).

Pero hay mas vinculos entre BlackRock y Naturgy.
Ambas conforman la sociedad conjunta Medina
Partnership, que tiene el 49% de Medgaz, el gaso-
ducto que conecta Africa con Espafa y la princi-

elEconomista

Millones de euros en activos bajo
gestion de BlackRock si se suman
sus participaciones en el Ibex

pal puerta de entrada de dicho combustible a nues-
tro pals.

Ademas de la firma de Francisco Reynés, GIP cuen-
ta con en torno a 40 compafiias en su portfolio y
sus activos bajo gestion ascienden a los 100.000
millones de dolares.

Con la cartera en infraestructuras que ya tiene
BlackRock sumaran 150.000 millones en activos
bajo gestion en esta drea, una cifra muy pequefa
en relacion al tamafo de la compradora, pero que
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triplica su exposicién en infraestructuras hasta la
fecha.BlackRock adquiere GIP porque las infraes-
tructuras seran una de las areas dentro de los mer-
cados privados que mas crezca en los préximos
afos. Menciona la mayor demanda de fibra éptica,
torres de telecomunicaciones, centros de datos o
naves logisticas y la necesidad de reforzar las ca-
denas de suministros ganando exposicion a obras
civiles como carreteras, puertos o aeropuertos. Ade-
mas, la gestora explica que el sector privado tendra
que financiar estas construcciones debido a los ele-
vados déficits gubernamentales.

La operacion llega en un contexto de elevados tipos
de interés en todo el mundo, lo que ha reducido el
capital disponible para invertir al tratarse de opera-
ciones apalancadas, en las que se encarece ahora
la financiacion necesaria para llevarse a cabo.

GIP tiene ingresos anuales de 75.000 millones de
doélares y 115.000 empleados en todo el mundo. El
equipo directivo de GIP liderard la nueva area. En
concreto, su presidente, Bayo Ogunlesi, y otros cua-
tro socios fundadores de la firma. La operacion es-
ta pendiente de la aprobacion regulatoria y se espe-
ra cerrar en el tercer trimestre del gjercicio.

La operacion llega en un momento
de elevados tipos de interés, lo
que reduce el capital para invertir

El Gobierno pedira a BlackRock que cumpla con el
procedimiento de autorizacion de la Junta de Inver-
siones Exteriores (JINVEX), organismo publico de-
pendiente del Ministerio de Economfia y que ya ha
supervisado operaciones de calado como la adqui-
sicion de ITP por parte de Bain.

Para ello, el fondo que dirige Larry Fink tendra que
especificar los objetivos econémicos de su inver-
sion en un plazo de tres afos, sus planes para el
equipo directivo y consejeros de la compafiia o las
perspectivas de empleo tanto en Espafia como en
el extranjero.

El Gobierno exigira detalles concretos sobre la ope-
racion como el importe de la inversion, porcentaje
del capital y fecha de la formalizacién, que en gran
parte ya son conocidos al tratarse de una operacion
gue supone un cambio de control, pero no un mo-
vimiento propiamente dicho de estos titulos.La ope-
racion requerird cumplimentar un formulario en in-
glés que sera remitido al resto de paises miembros
de la Unién Europea que, llegado el caso, podrian
pronunciarse sobre la misma. Naturgy tiene presen-
cia en varios paises europeos como Francia, Irlan-

Larry Fink, CEO de BlackRock. Bloomberg

da, Portugal, asi como en Reino Unido.

El cuestionario exige también que BlackRock acla-
re si ha sido objeto de sanciones administrativas o
judiciales en materias que afecten a la seguridad,
salud u orden publico, asi como si estéa sujeto a san-
ciones internacionales.

La entidad debera determinar sus participaciones
en proyectos relacionados con las infraestructuras
criticas en cualquiera de sus vertientes juridicas tan-
to como concesionario, contratista principal en Es-
pafa, tanto en solitario como en UTEs.
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Zendn Vazquez, director general de Elkargi.

Elkargi financia 2.500 millones a
pymes con el foco en la alternativa

La empresa vasca, sociedad lider de garantia reciproca, se ha transformado con el objetivo de llegar a ser
una boutique de servicios corporativos especializada en asesoramiento y soluciones de financiacion
para pymes y emprendedores a nivel nacional, yendo mas lejos de la clasica actividad de avales

Lucia Gomez. Fotos: eE

lkargi supera los 2.500 millones de euros de
financiacion a pequefias y medianas empre-
sas con el foco en aquellos recursos no ban-
carios. La sociedad lider de garantia reciproca se
ha transformado con el objetivo de llegar a ser una
boutique de servicios corporativos especializada en
asesoramiento —cerré mas de 170 proyectos de es-
te tipo en 2023~y soluciones de financiacion para
pymes y emprendedores a nivel nacional, yendo

mas lejos de la clasica actividad de avales. Asi, tal
y como explica a elEconomista.es su director gene-
ral, Zenon Vazquez, en el primer semestre de 2023
canalizaron 200 millones de euros de financiacion,
de los cuales, el 60% estéa destinado a proyectos de
inversion.

Tradicionalmente, Elkargi ha sido un actor relevan-
te en el ambito de la financiacion para las empre-
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sas del sector industrial y también para el sector ter-
ciario, a los que han financiado, desde 2018, con
mas de 984 y 929 millones euros respectivamente.
Asi, el volumen de financiacién desde 2018 se ha
disparado hasta los 2.500 millones de euros a 4.000
empresas diferentes.

El objetivo de la compafifa pasa ahora por apunta-
lar el crecimiento en el segmento de las pymes, con
financiacion adecuada a cada tipo de empresa, se-
fala Vazquez. Ademas, también tienen en el foco la
expansion territorial con el foco en Madrid, que tras
un primer desembarco en forma de colaboracién en
2016, arranco de forma clave en 2020 y ya acumu-
la hasta un 10% del total de la financiacién movili-
zada. De cara a este 2024, Elkargi espera un creci-
miento a doble digito a nivel nacional con una do-
ble vertiente, tanto en el lado del asesoramiento a
las compafias como el de la financiacién por la via
de los alternativos —en circulante y a largo plazo—.

Dentro de la vertiente de financiacion alternativa,
Zenon Vazquez destaca aquella que se puede ob-
tener de organismos como el Instituto de Crédito
Oficial (ICO) o Cofides, centrados en algunos seg-
mentos concretos como el de la internacionaliza-
cion, el BEI, o Findustria, dedicado a la actividad in-

Pone el foco de crecimiento en
Madrid, donde en 2023 dio el
10% de toda la financiacion

dustrial para importes desde 500.000 euros y sin li-
mite maximo y con plazos de hasta ocho afios. “En
la financiacion alternativa hay que ir dando pasos
poco a poco’, sefiala el director general de la com-
pafiia, destacando el papel que juegan las pymes
en esta parte. “Una gran empresa se puede acercar
al ICO directamente, pero asesorar a las pymes pa-
ra que puedan diversificar su financiacion es funda-
mental”, apunta. También cuenta con un fondo, lan-
zado de forma conjunta con KutxaBank y Fineco,
denominado Bidegif, que permite dar financiacion.

‘Las empresas necesitan todas las herramientas fi-
nancieras a su alcance’, sefiala, pero también recal-
ca la importancia del asesoramiento en otras ma-
terias, como el corporate finance, el control de ges-
tion, subvenciones o riesgos. “Hay mucho que ha-
cer para aportar valor”, admite. Asf, cuentan con
Metix, empresa creada con Omega IGF cuyo obje-
tivo es ofrecer asesoramiento independiente en pla-
nificacion, gestion y control de riesgos financieros.

Otro de los vectores en los que se esta viendo mo-
vimiento en los ultimos meses es el de los fondos
europeos que, a través de programas como el de
emprendimiento industrial, pueden ser claves para

Zendn Vazquez, director general de Elkargi.

las compafias. Asi, recuerda que la burocracia ha-
ce que muchas pymes o proyectos de emprende-
dores tiren la toalla a la hora de solicitarlos, por lo
que el acompafiamiento de las mismas es clave.

Del mismo modo, y en un momento como el actual
en el que las empresas familiares se encuentran en
el punto de mira de los fondos de inversién, otro de
los vectores de actuacion de Elkargi es el acompa-
flamiento en los pasos previos, incluyendo la suce-
sién generacional, para evitar que la llegada de uno
de estos vehiculos pueda ser una disrupcion par el
negocio.
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2024, ano de oportunidades y desafios
para la financiacion directa

de la financiacion directa o alternativa en Espafa. Aunque el sector de la deuda

privada ha incrementado su presencia y exposicién en la financiacién de opera-
ciones de M&A y adquisicion apalancada (LBOs, financiacién de expansion, add-on, re-
caps) y en otros sectores (inmobiliario, energias renovables, etc.), Espafia sigue siendo
un pais bancarizado y con altas tasa de concesion de deuda bancaria. Las oportunida-
des para los fondos de deuda y direct lenders se presentan principalmente (aunque no
exclusivamente) por la restriccion del crédito bancario.

E | aflo 2024 se presenta como un afo de grandes oportunidades para el mercado

La liquidez que viene del financiador bancario tradicional estéa restringida y el apetito de
la banca por incrementar el riesgo en operaciones con alto aplacamiento o con estruc-
turas sofisticadas es dificil de encontrar. La concesién de financiacion bancaria de di-
nero nuevo en operaciones de plan de reestructuraciéon de deuda o de refinanciacién es
realmente muy limitada por el escaso apetito de los bancos y entidades financieras pa-
ra incrementar el riesgo de crédito a clientes que ya tienen provisionados como dudo-
sos o en vigilancia especial de sus posiciones. El apetito de riesgo de los bancos deja
demanda insatisfecha que los fondos de deuda estan llamados a cubrir.

Frente al universo de oportunidades para la financiacién alternativa, los fondos de deu-
da privada se encuentran con el desafio de conceder financiacién en un entorno en prin-
cipio poco favorable. El incremento del coste de financiacion por la subida de los tipos
de interés limita el nimero de empresas con el flujo de caja suficiente para poder aten-
der el servicio de la deuda de intereses de este tipo de financiacion. El aumento del tipo
de referencia del Euribor experimentado en los ultimos 18 meses ha aumentado el cos-
te efectivo de la financiacién a tasas superiores al 10%. A su vez, los conflictos bélicos
en Ucrania y Gaza han generado un aumento significativo de los precios de las mate-
rias primas, impulsando las tensiones inflacionistas y una desaceleracion de la activi-
dad econémica. Todo ello genera que se financien operaciones con un nivel de apalan-
camiento en deuda mas bajo y con mayor aportacion de recursos propios por los spon-
sors. El cierre de las operaciones se dilata y se ha vuelto mas complejo.

Desde un punto de vista de la evolucion del mercado en 2024, entendemos que los fon-
dos de deuda que mejor puedan adaptar sus instrumentos de financiacién (por ejem-
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plo, con estructuras PIK) a la estructura de capital de los sponsors seguirdn contando
con alta demanda. Asimismo, destacariamos la importancia que ya tienen los instru-
mentos de financiacion subordinada Tramo B en el mercado espafol, a la que los fon-
dos de deuda e inversores institucionales se han adaptado perfectamente.

A cambio de un mayor margen y de un rango subordinado, los fondos de deuda pueden
invertir en solidario o en club deal con otros fondos aportando el gap de financiacion de
la operacion en estructuras de amortizacion bullet. Va a ser cada vez mas frecuente en
las transacciones mid-market que se asegure la financiacién de operaciones de deuda
de forma muy répida (en escasas semanas) con uno, o a lo sumo dos bancos que apor-
ten la deuda bancaria senior, ofreciendo a los fondos de deuda el ticket TLB.

También mencionamos a los fondos de oportunidades de crédito, que pueden actuar
con un mayor de subordinacion, y que son flexibles en la eleccién de instrumentos de
inversion como en el disefio de su retorno. En un mercado con muchas operaciones de
reestructuracion de las empresas, entendemos que van a generarse oportunidades vin-
culadas a mandatos de refinanciacion de deuda en compafias que pueden llevar a ca-
bo medidas de restructuracién operativa y transformacional (turnaround).

Estos fondos van a estar activos en la concesion de financiacion de dinero
nuevo, circulante, créditos puente, toma de participaciones de capital en ope-
raciones de capitalizacion de bonos, etc. Los cambios recientes en el Texto
Refundido de la Ley Concursal permiten a los fondos instrumentar estrategias
loan-to-own de entrada en el capital, mediante la capitalizacién forzosa de deu-
da en un aumento de capital por compensacion de créditos, incluso frente a
la oposicion del deudor y los socios.

La nueva Ley Concursal

En estos casos, el plan de reestructuracion no consensual se podra homolo-

va a ofrecer herramientas garjudiciaimente, aunque no haya sido aprobado por la junta de accionistas

si la sociedad se encuentra en insolvencia actual o inminente. La reforma de

a los acreedores para la Ley Concursal va a ofrecer herramientas e instrumentos a los acreedores

anticiparse en la gestion

de la insolvencia
n

financieros profesionales para anticiparse en la gestion de la insolvencia con
numerosos recursos (nombramiento de un experto en restructuraciones, im-
pugnacion de la formacién de clases, suspension de la solicitud de concurso
voluntario, etc.). El caso Celsa ha sido una verdadera “prueba de fuego” supe-
rada con éxito para estos fondos.

Finalmente, vemos que el afio 2024 también puede ser un buen afio para
las estrategias de financiacién sponsorless, tan necesitado por la pequefia y media-
na empresa espafiola. La ralentizacion del capital riesgo y de la actividad de M&A va
a permitir que continue creciendo la financiacion en operaciones sponsorless, en las
que la empresa receptora de la financiacién no cuenta con el respaldo de un socio
financiero, inversor de capital riesgo o institucional. Por la posibilidad de diferir el pa-
go a un vencimiento unico de amortizacion al final del préstamo, la deuda privada
puede convertirse en una opcién de financiacion flexible para muchas empresas es-
pafolas.

iStock
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Arcano y Cross Capital impulsaran la banca de inversion en Canarias

Arcano Partners y Cross Capital, firma independien-
te en Canarias en asesoramiento patrimonial y fi-
nanzas corporativas, han anunciado una nueva alian-
za estratégica para ofrecer conjuntamente solucio-
nes integrales a las necesidades corporativas de las
empresas en las islas. La alianza tiene como obje-
tivo potenciar la banca de inversion en la region ca-
naria, brindando a los empresarios la gama comple-
ta de servicios especializados en dreas clave como

fusiones y adquisiciones, deuda, reestructuracion,
asi como en la estructuracion de operaciones espe-
ciales en infraestructuras, energias renovables e
[+D+i, aprovechando la experiencia y los equipos de
ambas firmas. Entre los aspectos destacados de
esta colaboracion de negocio, se encuentra la am-
pliacion de la gama de productos de inversion a los
que brinda acceso Cross Capital a través de su ase-
soramiento patrimonial.

Crescenta ficha a Enrique Tellado para su consejo asesor

La gestora digital Crescenta complementa su con-
sejo asesor. La plataforma de capital privado crea-
da por Ramiro Iglesias y Eduardo Navarro ha incor-
porado a Enrique Tellado, ex consejero delegado de
Evo Banco y director general de Intrum en Espafia,
a este 6rgano, al que se sumaran también el expre-
sidente de la CNMV y socio de Linklaters, Sebastian
Albella, e Ifaki Arrola, de K Fund. Este nombramien-
to prepara a Crescenta, que lanzard inminentemen-

te sus primeros productos y comenzard a comer-
cializar fondos, para su etapa de captacién de inver-
sion. La compafiia cuenta para ello con un equipo
de 20 profesionales que acompafara a los clientes
de la firma en los pasos de la inversion, incluida la
formacion financiera. La firma ha buscado diferen-
ciarse ofreciendo a los inversores minoristas un ser-
vicio similar al que reciben tradicionalmente altos
patrimonios e inversores institucionales.

La CNMYV autoriza la opa de Apollo sobre Applus por 1.200 millones

La CNMV acaba de dar luz verde a la oferta de com-
pra del fondo Apollo sobre Applus, que ha protago-
nizado una pugna refiida entre el inversor estadou-
nidense y un consorcio inversor integrado por | Squa-
red y TDR. El regulador bursatil ha comunicado que
bendice la operacion “al entender ajustados sus tér-
minos a las normas vigentes y considerar suficien-
te el contenido del folleto explicativo presentado
tras las Ultimas modificaciones”. La Comisién Na-

cional del Mercado de Valores (CNMV) acaba de dar
luz verde a la oferta de compra del fondo Apollo so-
bre Applus, que ha protagonizado una pugna refii-
da entre el inversor estadounidense y el consorcio
inversor de | Squared y TDR. El regulador bursatil ha
comunicado que bendice la operacion “al entender
ajustados sus términos a las normas vigentes y con-
siderar suficiente el contenido del folleto explicati-
vo presentado tras las Ultimas modificaciones”.

Serena entra en el transporte de carga en Francia con su inversion en TXL

El fondo de infraestructuras Serena Industrial Partners,
conocido anteriormente como KC Impact, ha cerrado su
séptima operacion. La compafiia ha entrado en el sector
del transporte intermodal con la adquisicién de una par-
ticipacion significativa en el capital TXL, de Touax, grupo
francés cotizado en el Euronext de Paris especializado
en el alquiler, la venta y la gestion de contenedores de
carga en ferroviario y maritimo. TXL posee aproximada-
mente 17.500 unidades de contenedores equivalentes

a veinte pies (TEU) y tiene una cartera de mas de 1.000
clientes alos que ofrece sus servicios, entre ellos las com-
pafifas navieras mas grandes de Europa. Uno de los fac-
tores que ha empujado al fondo a entrar en TXL es su
implicacion medioambiental. “La inversion esté totalmen-
te alineada con el compromiso de Serena de generar im-
pactos positivos a través del desarrollo de infraestructu-
ra, dadas las distinguidas credenciales de sostenibilidad
de este tipo de transporte”, explica el fondo.
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ROBERTO ALBALADEJO

Head de BBVA Spark
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“Tenemos banqueros privados que dan servicio a Spark
y estdn en conversaciones con clientes”

En 2022 BBVA abria unabanca especializada para el ecosistema emprendedor, algo insolito
en el sector financiero nacional. Spark opera en Espaiia, México, Colombia y Argentina
con un equipo propio de banqueros y la vision de dar servicios integrales. Su porfolio cuen-
ta con casi cualquier prestacion y ahora proyecta acercar la banca privada al colectivo.

Por E. Contreras y C. Reche. Fotos: Edu Ledn

BBVA Spark echo a andar en el verano de 2022
con apenas tres profesionales. Hoy roza los
90y supera el millar de clientes con firmas tan
conocidas como Cabify, las fintech Twinco Ca-
pital, Bit2Me, Payflow, Paack, Mundimoto, la
mexicana Creze o Tuhabi, filial del unicornio
colombiano Habi. El méximo responsable de
BBVA Spark, Roberto Albaladejo, explica que
la vision es ir mucho mas alla de la financia-
ciény ser un banco integral para un colectivo,

el del emprendedor, por el que BBVA siempre
ha apostado convencido de su gran potencial.

Era una apuesta un poco anémala dentro del
mundo bancario, ¢qué balance realiza?

El balance personal es buenisimo. Empeza-
mos en julio de 2022 con México y Espafia co-
mo paises originales. Colombia y Argentina se
sumaron en 2023. Antes de diciembre supe-
rabamos los 1.000 clientes y estas compafiias



19

ell-conomista..s

tienen con nosotros 300 millones de euros
aproximadamente en depdsitos, en vista, re-
cursos invertidos en fondos, etc. Esto es rele-
vante porque la liquidez sube y baja rapido al
depender mucho de las rondas de las compa-
fifas. Y hemos comprometido mas de 300 mi-
llones en financiacion via venture debt y en otros
formatos mas estructurados y para circulan-
te. Para lo que es esta industria en Espafia, Mé-
xico, Colombia y Argentina, 300 millones en
deuda comprometida es muy, muy relevante.

¢Como es la operativa con clientes?

Yo estoy muy contento porque estamos pro-
bando la tesis inicial que tenfamos de que BBVA
puede tener una banca para empresas tecno-
l6gicas en sentido amplio. Eso significa que trai-
gamos y demos a los clientes todos los servi-
cios y productos que tiene BBVA, que son mu-
chos: abrir una cuenta, acceder a la banca digi-
tal, realizar los cobros, los pagos que tienen de
clientes o proveedores, financiar, los saldos o el
dinero lo meten con nosotros o hacer un pago

“En nuestro primer afio superamos ya los

1.000 clientes y
los 300 millones en depdsitos”

que habia que conectary en 2023 ya se ha em-
pezado a ver como las piezas suman.

¢Cuenta ya Spark con toda la estructura y to-
dos los servicios que deseaba enganchar?

Hoy es una maquinaria que funciona bien, pe-
ro todavia hay muchas cosas que podemos
hacer mejor. Hacer esto en BBVA es una suer-
te tremenda porque lo que ha invertido el ban-
co durante un monton de afios en digitaliza-
cion 'y en mejorar canales y en mejorar produc-
to ayuda. Tenemos un equipo de producto que
estd todo el dia viendo como adaptar cosas
gue ya existen a nuestro colectivo y pensan-
do en otras donde no se ha puesto tanto foco.

¢Buscan sinergias también con otras bancas
del grupo como la de empresas o la privada?
La gracia de Spark es que venimos sinergia-
dos de casa. Vamos a los clientes con toda la
oferta y somos una parte de la banca de em-
presas para este tipo de compafiias —la divi-
sién tiene banca de empresas, para corpora-

“Vamos a los clientes con toda la oferta de
BBVA y somos una parte de la banca de
empresas para nuestro tipo de compariias”

internacional... Para mf el gran éxito de Spark
es haber integrado todo eso fenomenal y esta-
mos mejorando. Comparto algunos datos que
lo ilustran: en Espafia, por ejemplo, un tercio de
los clientes de Spark estan pagando ya las no-
minas de sus empleados a través de la banca
digital de BBVA, que es la de Spark; el 50% pa-
gan sus pensiones, sus seguros, sus contribu-
ciones a través nuestro. Sime voy a Colombia,
un tercio también estan gestionando su opera-
tiva de cobros y pagos. En temas de APIs va-
rias decenas de clientes ya estan integrados
con APIs de Spark para sus cobros y pagos. En
comercio internacional, el 40% de los clientes
en México son muy demandantes de Forex por-
que se fondean en Estados Unidos, con una es-
tructura en Delaware y tienen en México la so-
ciedad operativa. En Argentina el 35-40% de
nuestros clientes alli también lo son en otros
paises porque ya nacen con la mentalidad de ir
fuera. Todo esto eran piezas que estaban, pero

tivos, de instituciones, Real Estate y Spark—.
Ahora, como pasa con la banca de empresas,
cuando a un cliente podemos ayudarle con
una operacion de M&A recurrimos al area de
M&A, por ejemplo. O si eventualmente hay una
salida a bolsa de un cliente tiramos de la ban-
ca de inversion. No tendria sentido construir
un equipo de salidas a bolsa en Spark. Banca
privada es interesante porque es algo en lo que
estamos empezando a profundizar también.

¢De qué manera?

Tienes como el ciclo natural de un emprende-
dor que empieza, crea su empresa, la empre-
sa va funcionando mas o menos bien y hace
una pequefia salida o la vende toda y entonces
tiene ahf' un patrimonio y quiere ayuda para ges-
tionarlo. O tienes un gestor de un fondo de ven-
ture capital que tiene su carry, porque trabaja-
mos también con ellos, y son personas que tie-
nen patrimonio ya o donde podemos empezar
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a hacer buenas quinielas de quién lo tendra en
el futuro, incluso aunque le vaya mal con la em-
presa que esta. Esa inteligencia la estamos em-
pezando a usar y ya tenemos algunos banque-
ros privados dando servicio a Spark y estamos
teniendo conversaciones con clientes.

¢Daran el salto a tener una red de sucursales
propias o fijar corners en oficinas?

En México tenemos dos espacios que llama-
mos Spark Spaces, en nuestra sede y en Gua-
dalajara y posiblemente abramos otro méas en
otra ciudad. No son oficinas, son centros que
las compafifas utilizan y nos piden para hacer
eventos. Estaban antes que nosotros y nos
planteamos qué haciamos con ellos. Los clien-
tes lo valoran muy positivamente y los man-
tenemos. En Espafa lo discutimos muchisi-
mo al principio y no siento que haya una de-
manda muy grande por eso. Si la sentimos lo
haremos. Lo que nos gusta es estar donde es-
tén los clientes. ; Donde? En el South Summit,
en el 4 Years from Now (4YFN) del Mobile World

“Posiblemente abramos nuevos Spark
Space en México. En Esparia nos gusta
estar donde estdn nuestros clientes”

“Los tickets habituales son de uno a diez
millones, pero tenemos capacidad para ir
a mds si la situacion lo requiere”

Congress, en Valencia Digital Summit, en Latam
Tech Conference.., y organizamos un montén
de encuentros: cenas, quedadas, charlas...

En términos de expansion ¢qué marca su ho-
jaderuta? ¢entraran en Turquia o, incluso, en
mercados donde BBVA no tenga filial?

Nuestra vision es tener clientes a largo plazo
y atenderlos donde BBVA tiene presencia es
donde podemos generar mas valor. Dentro de
ese footprint vimos que México y Espafia eran
los mercados donde habia mas masa critica
para hacer este negocio, Colombia era el ter-
cero y luego Argentina. Cualquier footprint es
candidato. Turquia es un mercado muy am-
plio y muy importante para BBVA. Quiza un po-
€0 mas pequefio, pero con algunos verticales
interesantes tipo gaming y en tema de blockchain
también hay buenos hubs. Hemos priorizado
quizas mas la sinergia Latam hispanohablan-
te porque era superobvia. Estar en Colombia

y decir a un emprendedor que a su empresa
la podemos atender en México, en Argentina...,
€s0 es una propuesta superganadora. Fuera
del footprint no es descartable, pero no es la
prioridad ahora mismo, aunque sf nos llega de-
manda de compafifas o llamadas de fondos
que nos dicen: tengo esta compafiia invertida
en Portugal, o en Italia, 0 en Francia, o en Ale-
mania, que esta buscando deuda ¢;0s intere-
sa? O en Latinoamérica en algunos paises don-
de no estamos como Chile.

¢Cual es el denominador comtin del cliente
Spark?

El foco han sido compafiias que tuvieran un
modelo algo mas probado. Si tienes buenos
inversores (venture capitalists, VCs), buenos
units economics, con series A, has demostra-
do que tu producto va enganchando, solemos
creer que hay un potencial de que esto acabe
siendo positivo en algiin momento, aunque es-
té guemando caja. Ese ha sido el mantra. Si
ves las compafiias que hemos anunciado: Pa-

ack, Wallbox que ya estaba cotizada, incluso;
Cabify, otras que han sido mas tempranas ti-
po Sunhero, Mundimoto, o las que tenemos
en México tipo Habi, pues son compafiias que
ya tenian una base inversora y habian demos-
trado cosas. También nos llegan en fases un
poco Mas tempranay también las atendemos.

¢Como son los tickets de financiacion?

Lo bueno de estar en BBVA es que tenemos
un balance que nos permite hacer cosas gran-
des. Lo normal para un mercado como el es-
pafiol y el latinoamericano son operaciones
de entre uno y diez millones, pero si llegan a
15 millones, como ha pasado con Paack o Ca-
bify, o sillegan de 25 millones como Wallbox,
o si llega a 50 millones como Twinco, tene-
mos la capacidad de hacerlo.

¢Crearan fondos de deuda?
No, tomamos la decisién consciente de no ha-
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cerlo. El banco ha definido un apetito al riesgo
para este colectivo que estamos lejos de su-
perary lo hacemos dentro del banco. Cuando
tienes un fondo y una estructura de banca co-
mercial o de banca empresa, las fricciones
pueden ser relevantes y los objetivos no estan
alineados porque tienes un equipo intentando
hacer rentabilidades de fondo de deuda y otro
con la operativa del dia a dia. Nosotros somos
el mismo equipo para todo y el objetivo es la
relacion con el cliente, que empieza un gestor
de empresay ese es el duefio del cliente. Si es
candidato a deuda, ahi acompafia un experto
en deuda, pero la relacion es integral. Es lo mas
diferencial que hacemos. No veo a otros ban-
cos haciéndolo, sino con las dos estructuras.

Lanzaron Spark justo cuando se estaban pro-
duciendo ajustes en las valoraciones y se es-
trangul6 de alguna manera el capital privado
¢Qué oportunidades presento la situacion?

En el 2021 y 2022 hubo una subida muy abrup-
ta de lainversion y luego ha corregido. Pero si
ves la tendencia mas larga de lo que era Es-
pafa, México o Colombia hace diez afios y lo
gue es hoy hay una linea ascendente. La inver-
sién puede ser mds 0 menos, pero esta ahi'y
se va a quedar. ;Cuando va a ser la recupera-
cion? No lo sé, pero los mimbres para que si-

ga habiendo emprendimiento estan aht: el ta-
lento estd, esta la industria y hay capital. Si el
equipo juega bien, pues ya llegaran los goles.
Para nosotros, como banco y empezando en
2022, hubo un punto de oportunidad porque
nos encontramos con companias que habian
levantado capital hacia poquito y se dieron
cuenta de que el mercado se iba a cerrar o si
habfa equity era a unas valoraciones mucho
menores que les diluia y empezaron a pensar
en deuda. ;Cémo va a evolucionar el venture?
No lo sé. Creo que los emprendedores y los
fondos han entendido, en general, que la deu-
da no esta mal en algunos casos, pero en otros
yo nunca la recomendarfa. Si volvemos a un
escenario donde la gente vuelve a invertir a lo
loco como en 2021 y con valoraciones altisi-
mas, al emprendedor puede convenirle levan-
tar capital a valoraciones altas porque se dilu-
ye poco y ahorra costes de la deuda. Eso pue-
de volver a pasar. Por eso lo importante es que
sigamos profundizando en los servicios, en las
operaciones del dia a dia, y en ser buenos pa-
ra ser Utiles y construir una relacion a futuro.

¢Qué objetivos que se ponen para este aino?
Nuestro objetivo es crecer en clientes y en cré-
dito creemos que podemos tener un afio pa-
recido al que ha sido el 2023.
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Intermoney acelera con su nuevo fondo
de renovables y capta 40 millones

Tras completar la inversion de 52 millones de euros del primer vehiculo, Lynx, que adquirié 73 MW
fundamentalmente de plantas fotovoltaicas reguladas, la gestora avanza con el segundo, llex, para
el que prevé obtener un maximo de 100 millones y con el que ya ha cerrado sus primeras compras.

Javier Mesones.

ntermoney completd en 2023 la inversion de su

primer vehiculo de inversion en energias renova-

bles, Lynx Renovables Iberia FCR, con un capital
de 52 millones de euros. La gestora esta ahora en fa-
se de captacion de capital (fundraising) para su se-
gundo vehiculo, llex Renovables 2 FCR, que prevé cap-
tar un maximo de 100 millones de euros.

Lynx Renovables Iberia FCR se lanzé en 2020 con
un capital de 52 millones de euros para invertir en
proyectos de generacion de energia renovable con
distintas tecnologias en fase de construccion u ope-
rativos, sin riesgo de promocion. Durante los tres Ul-
timos afios, el fondo ha sellado cerca de 50 transac-
ciones, agregando y optimizando pequefios proyec-
tos con una capacidad conjunta de 73 megavatios
(MW). La inversion total, incluyendo deuda, ascien-
de a alrededor de 350 millones de euros. Se compo-
ne, fundamentalmente, de instalaciones fotovoltai-
cas reguladas en Espafia y, mas puntualmente, en
Portugal, donde ha adquirido una planta solar a Ci-
tania, junto con dos minihidraulicas. La cartera, en
operacion desde antes de 2013, es decir, con ingre-
sos totalmente regulados, tiene una vida regulato-
ria que se extiende hasta el entorno de los afios 2038-
2047 y se compone de proyectos pequefios distri-
buidos por la Peninsula Ibérica, con una presencia
destacada en Castilla-La Mancha, Andalucia, Extre-
madura, Murcia y Castillay Ledn.

ifiigo Bilbao, CEO del Area de Inversién Alternativa
de Intermoney (Grupo CIMD), explica que en la es-
trategia de inversion del fondo ha primado “ser con-
servadores y pacientes a la hora de cerrar operacio-
nes, buscando la asimetria entre riesgo y rentabili-
dad. “Hemos adquirido proyectos pequefios de ba-
jo riesgo generando valor mediante la agregacion
(build-up), la optimizacion de costes y la optimiza-
cion de la financiacion”, afiade. Una estrategia con-
traria a la corriente del sector donde han predomi-
nado los fondos de gran tamafo, y que esta dando
sus frutos arrojando una plusvalia superior al 50%
para los participes, segun Bilbao.

Respecto a la venta de sus participadas, Bilbao con-
sidera que “nuestra cartera es muy interesante para
inversores conservadores que buscan flujos estables

Parque solar. eE
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a largo plazo, siendo los inversores naturales fondos
de pensiones, aseguradoras o fondos de infraestruc-
turas de gran tamafio”. Admite que “estamos tenien-
do alguna conversacion informal con potenciales in-
Versores, pero quizas ahora no sea el momento 6p-
timo para vender y sea preferible esperar a que los ti-
pos de interés empiecen a bajar’, matiza. La perspectiva
es que la venta de los activos se produzca entre los
anos 2025y 2026,y el objetivo es que la plusvalia ne-
ta para sus participes se sitle entre 60%-80%.

Lynx complet6 las inversiones del primer vehiculo
a comienzos de 2023. Ahora, los gestores estan tra-
bajando en el segundo fondo, bautizado como llex
Renovables 2 FCR. La Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV) lo aprobé en marzo y se
hallan en estos momentos en fase de comercializa-
cion y captacion de inversores (fundraising). El ca-
pital objetivo es de entre 70 y 100 millones de eu-
ros, sustancialmente mayor, por tanto, que el prime-
ro. En julio, precisamente, se registré un primer cie-
rre por 33 millones y la cifra ya supera los 40 millones.
El plazo de inversion del fondo se extiende hasta
2026y su vida hasta 2030.

Este segundo vehiculo mantiene una estrategia fle-
xible, pudiendo invertir en cualquier tecnologia de
generacion renovable, incluyendo almacenamiento,
y tanto en plantas con ingresos regulados como a
mercado. Adicionalmente establece un maximo del
30% para invertir en otros paises de la Unién Euro-
pea fuera de la Peninsula Ibérica. Bilbao incide en
que “damos mucho valor a la flexibilidad; nuestra
estrategia de fondo pequefio y con dmbito de inver-
sion flexible, ha demostrado ser acertada y ha da-
do muy buenos frutos con Lynx".

Ahora bien, los gestores priorizan un enfoque ha-
cia riesgo minimo y rentabilidad maxima. Asi, con
el primer fondo “pensdbamos invertir tanto en ac-
tivos regulados como a mercado, pero al final el
99% de la cartera es de ingresos regulados porque
en el mercado de proyectos de nueva promocién
se estaban asumiendo demasiados riesgos, espe-
cialmente en lo relativo al precio de venta de la
energia y probabilidad de éxito de las promocio-
nes. La suma de diversos factores como la alta li-
quidez, el apetito inversor en el drea ESG, y unos
precios de electricidad coyunturalmente muy al-
tos atrajeron interés de inversores especulativos,
algunos de los cuales no han tenido tiempo de sa-
lir", resalta Bilbao. Un escenario que considera que
ya ha pasado: “las estimaciones de precio ‘pool’ a
largo plazo se redujeron drasticamente en 2023,
ahora nos parecen mas realistas”. En este senti-
do, cree que “ahora puede haber oportunidades pa-
ra invertir proyectos a mercado asumiendo ries-
gos razonables para el sector “. De cualquier mo-
do, “laidea es, como siempre, hacer transacciones
pequefias y generar valor profesionalizando la ges-
tion y agregando para conseguir tamafios atracti-
vos para los grandes financiadores e inversores’,
subraya el directivo, quien remarca que seguiran
alejados del negocio de la promocién. En cuanto
al foco geografico, ‘nos vamos a centrar en Espa-
fia y Portugal”, sefiala Bilbao, si bien abre la puer-
ta a otros paises como ltalia u otros europeos don-
de puedan surgir oportunidades atractivas de for-
ma puntual.

Para este segundo fondo, la gestora ya ha cerrado
sus primeras operaciones de plantas fotovoltaicas
reguladas con una capacidad préxima a los 10 MW.
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Cofides presenta los fondos Foco y FIS,
con los que invertira 2.400 millones

FOCO favorecera la inversion extranjera en la economia espanola, potenciando el acceso
a la financiacién de las empresas vinculadas a las transiciones ecoldgica y digital. FIS, por otro lado,
se propone reforzar el ecosistema espanol de inversion de impacto mediante inversiones sostenibles.

elEconomista.es.

ofides ultima los preparativos para sus si-

guientes fondos que impulsaran las pymes

espafiolas. El Consejo de Ministros ya ha apro-
bado la creacion del Fondo de Coinversién (FOCO),
al que se sumara proximamente otro nuevo vehicu-
lo, el Fondo de Impacto Social (FIS). Ambos suma-
ran una inversion total de 2.400 millones de euros,
cantidad que ayudard al organismo publico en su
transformacion en el apoyo a las empresas espafo-
las para ir mas alla de la ayuda a la internacionali-
zacion.

En estado mas avanzado esta FOCO, cuya gestion
del se encomienda a Cofides, dada su experiencia
tanto en la estructuracién de operaciones de inver-
sion del sector privado como en la gestion de fon-
dos estatales para el apoyo a la internacionalizacion
de la economia espafiola.

El organismo presidido por José Luis Curbelo pre-
vé empezar a evaluar en el primer trimestre de
2024 las primeras inversiones del fondo, cuyo pro-
posito es movilizar recursos de inversores extran-
jeros, tanto publicos como privados, para impul-
sar inversiones en Espafia en actividades estraté-
gicas, como las vinculadas a las transiciones ver-
dey digital.

FOCO es un fondo creado por el Gobierno a través
de la adenda del Plan de Recuperacion, Transforma-
ciény Resiliencia (PRTR) y cuenta con recursos del
instrumento NextGenerationEU. El objetivo de FO-
CO es favorecer la inversion extranjera en la econo-
mia espafola, potenciando el acceso a la financia-
cion de las empresas vinculadas a las transiciones
ecoldgica y digital, asi como aquellas relacionadas
con otras actividades estratégicas para Espafa, co-
mo la movilidad sostenible, las infraestructuras, la
agricultura sostenible o la biotecnologia.

Las caracteristicas principales del Fondo de Coin-
version son que realizard principalmente inversio-
nes de capital en empresas privadas que acometan
proyectos de inversion en el territorio nacional, por
un lado, y que se haran siempre de forma conjunta
con un coinversor extranjero, por otro. En este sen-
Presentacion de los fondos FOCO y FIS de Cofides. eE tido, los coinversores podran ser tanto instituciones
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De izquierda a derecha: Miguel Tiana (director general de Cofides), José Luis Curbelo (presidente) y Raul Sanchez (director del FIS). eE

financieras publicas (fondos soberanos, fondos pu-
blicos de pensiones, etc.) como inversores institu-
cionales privados extranjeros (fondos de inversion,
fondos de pensiones, compafiias aseguradoras, etc.).
También seran elegibles tanto los vehiculos y enti-
dades de inversion privada nacionales que atraigan
inversores extranjeros como las sociedades de ca-
pital extranjero que participen en figuras societarias
en Espafa).

El Fondo de Impacto Social (FIS), por su parte, cuen-
ta con 400 millones de euros y se propone refor-
zar el ecosistema espafiol de inversién de impac-
to mediante inversiones sostenibles que contribu-
yan a generar un impacto social o medioambien-
tal positivo.

El presidente de Cofides, José Luis Curbelo, asegu-
ré que después de la experiencia de la gestion del
fondo Fonrec, con el que Cofides gestiond la forma-
lizacion de 735 millones de euros en apenas once
meses, la compafia ha demostrado ya “estar pre-
parada y en plenas condiciones para asumir este
nuevo reto con el fin de comprometer la inversion
del FOCO".

De entrada, Cofides ya ha mantenido dos encuen-
tros con diversas consultoras para presentar tanto
el fondo FOCO como el fondo FIS. El objetivo de es-
tas reuniones ha sido dar a conocer estos nuevos
instrumentos que se han creado en el marco de la

adenda del Plan de Recuperacion, Transformacion
y Resiliencia (PRTR).

En estos encuentros las consultoras han sido infor-
madas de las condiciones y el funcionamiento pre-
visto para ambos fondos, sobre los que Cofides se
propone comprometer integramente las respecti-
vas dotaciones iniciales para junio de 2026.

Para el director general de Cofides, Miguel Tiana, el
papel de las consultoras es muy importante, espe-
cialmente con respecto a FOCO, pues conocen el

FOCO ha sido creado a través
de la adenda acordada del PRTR
entre el Gobierno y Bruselas

mercado, las necesidades de sus clientes y podran
canalizar operaciones.

Tiana ha afadido que “el Fondo de Impacto Social es-
ta suscitando mucho interés y esperamos que el de-
sarrollo normativo se apruebe en el primer trimestre
del afo, por lo que estamos trabajando para que, en
cuanto sea posible, ponerlo en marcha”. Para ello ha
recordado que “el papel de las consultoras especiali-
zadas en el sector de impacto, pues conocen a fondo
el ecosistema y podrén servir de apoyo a Cofides pa-
ra valorar y asesorar en determinadas operaciones”.
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profunda transformacion, impulsada por el creciente interés de los fondos de

capital privado. Este cambio se ha visto influenciado por factores macroeco-
némicos globales y ajustes en los habitos de consumo de la poblacién, que se entre-
lazan con la posicion de liderazgo que ostenta Espafia gracias a su ubicacion geo-
gréfica estratégica, clima favorable y una estructura sectorial altamente fragmenta-
da. Esta combinacioén Unica ha captado la atencién de estos fondos, marcando una
primera fase de inversion y consolidacion que comenzd hace aproximadamente 50
6 afos.

En los ultimos afos, el sector agroalimentario espafol ha experimentado una

En los primeros afios de incursion en el sector, los fondos de capital privado espafio-
les se centraron en la consolidacion de un @mbito caracterizado por la atomizacion
de compafifas familiares. Su enfoque consistio en identificar empresas lideres o con
potencial en cultivos especificos, donde Espafia pudiera destacar en el mercado eu-
ropeo. El objetivo principal ha sido la expansion y la creacion de plataformas de im-
portancia en la industria.

La estrategia adoptada se enfoco en la integracion de diversas compafiias median-
te build ups, buscando alcanzar economias de escala, diversificacion de productos y
asegurando la cadena de suministro controlando la cadena de valor.

Estas acciones no solo han mejorado la rentabilidad del sector, sino que también
han respondido a las crecientes demandas de grandes retailers nacionales y eu-
ropeos, quienes, en un entorno competitivo y exigente, buscan un suministro es-
table, homogéneo y de alta calidad durante todo el afio. La gestion de una carte-
ra de proveedores altamente atomizada y que en muchos casos requiere de in-
termediarios ha sido cada vez mas desafiante en este contexto. Por el contrario,
la aparicion de estas grandes plataformas se ha ido traduciendo en un suminis-
tro mas eficiente que facilita la mejora de rentabilidades a ambos lados de la ca-
dena.

Ejemplos notables de liderazgo en el dmbito agroalimentario incluyen la creacion de
Greentastic (Grupo Agrupapulpi) por parte de Magnum integrando Agrupapulpi, Natveg,
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Se esperan nuevas

operaciones en los

Amaco y Natural Salads, la consolidacion del Grupo Citri&Co por parte de Miura,
incorporando a Martinavarro, Frutas Esther en Espafia, y Famosa o San Miguel
en América Latina, o la irrupcion de Fremman, a través del Grupo de TNFC, que
ha continuado integrando empresas del sector hortofruticola, como Marzal, Her-
manos Brufid y NaturGreen, consolidando su posicion con la adquisicion de Fru-
tas Bollo en 2022.

Sibien el sector contintia siendo un foco de oportunidades para el capital riesgo
tradicional espafiol con un amplio margen de crecimiento y profesionalizacion,
en el Ultimo afio empezamos a ser testigos de un cambio significativo en la com-
posicién de los actores que invierten en el sector y sus objetivos.

Estos nuevos inversores buscan dar continuidad a la profesionalizacién del sec-
tor y su consolidacion, pero con un mayor foco en la innovacion, de la tecnifica-
cién del campo y optimizacion de su logistica.

Sus palancas de valor pasan por la innovacion varietal, buscando invertir en pro-
ductos eficientes desde el punto de vista productivo y con una demanda en au-
ge. Son inversores con equipos y experiencia internacional que buscan aplicar los
best practices de otros rincones del mundo a los procesos de produc-
cién y mediante su experiencia y presencia global, también aportar y
potenciar la expansion a mercados emergentes que complementen la
produccion local durante todo el afio.

No solo el enfoque de estos nuevos inversores es algo distinto a lo
gue se viene observando en operaciones anteriores, también lo es
su horizonte temporal. Donde el capital riesgo tradicional tiende a
ver sus inversiones en un plazo de 3-5 afnos, fondos institucionales
o0 especialistas en agri pueden ampliar su horizonte hastalos 70 10
afos.

proximos meses, con

Citri&Co y Moyca como

posibles candidatos

Un reflejo de esto son operaciones relevantes durante 2023 como
la venta de Magnum de su cartera Agri a Solum Partners, un fondo
estadounidense especializado exclusivamente en el ambito agrico-
la, la adquisicion de Innoliva, lider en la produccion de aceite de oli-
va en la peninsula ibérica, por parte del fondo especialista Fiera Co-
mox. Otras operaciones relevantes en la vertical del breeding han si-
do la desinversion de Cinven de Planasa, reconocida como lider mun-
dial en generaciones varietales de berries, también en el mismo afio o la entrada
por parte de EQT en el accionariado de la empresa murciana SNFL que ahora
opera bajo el nombre de Bloom tras su fusién con el destacado lider norte-
americano IFG.

La entrada de estos actores es hoy posible precisamente por la labor anterior de
inversores espafoles en la creacion de plataformas con volumenes y valoracion
que justifican el desembarco de estos gigantes en el mercado nacional.

Se espera que estas desinversiones continden en los proximos 12-18 meses, con
operaciones potenciales como Citri&Co y Moyca que han alcanzado el horizon-
te de su inversion. Ademas, se vislumbra un interés creciente en cultivos menos
explotados en Espafia, como berries, almendros o pistachos, que podrian conver-
tirse en pilares de las nuevas inversiones.

En definitiva, estamos viviendo un momento dulce para el sector, repleto de opor-
tunidades para una variedad de inversores y caracterizado por un creciente di-
namismo. La llegada de inversores internacionales subraya la robustez y el po-
tencial futuro del sector, evidenciado por la transformacion de negocios familia-
res en campeones europeos. La préxima fase de inversiones se distinguira por
la innovacion técnica y un mayor nivel internacionalizacion operativa, no solo co-
mercial.
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Gaea Inversion, el fondo de private equity de Inve-
ready dedicado al desarrollo de pymes en crecimien-
to, ha invertido 10 millones de euros en la firma to-
ledana Argomaniz, lider en componentes de alta ca-
lidad para el sector del descanso. Argomaniz co-
menz6 su actividad hace tres décadas como taller
de estampacion enfocado al &mbito de la automo-
cion, pero en 2001 decidio diversificar su negocio
para empezar a comercializar herrajes y bisagras

Gaea (Inveready) invierte 10 millones en la toledana Argomaniz

para somieres y camas. Fuentes del fondo inversor
han explicado que prevén aprovechar las oportuni-
dades de un mercado que esta fragmentado, por o
que “hay posibilidad de agrupar otros competido-
res, ademas de ganar capacidad para continuar au-
tomatizando algunos procesos productivos, lo cu-
al redundara en potenciales mejoras de rentabili-
dad”. En 2022, ultimo afio con cuentas depositadas,
la empresa facturé 12 millones de euros.

JME Ventures, GoHub y Telefonica entran en la ‘fintech’ Depasify

La startup Depasify especializada en ofrecer a las ins-
tituciones financieras la posibilidad de operar en el
mundo de los activos digitales, ha conseguido 2,2 mi-
llones de euros en su primera ronda de financiacion.
Una financiacion liderada por JME Ventures, el fondo
de capital riesgo vinculado a la familia Entrecanales, y
GoHub Ventures, el fondo en tecnologia del grupo va-
lenciano de agua y servicios Global Omnium. La ron-
da, que ha contado también con la participacion de Ac-

tyus, Lanai Capital Partners y Telefénica a través de
Wayra, permitira a la fintech valenciana impulsar su
crecimiento dentro del sector bancario europeo y am-
pliar su equipo. La startup fundada en 2021 permite
ofrecer una extension a los negocios bancarios tradi-
cionales con foco en activos digitales, habilitando nue-
vas vias de negocio para las entidades sin repercutir
en la complejidad con la que ya cargan en esa area.
Una peculiaridad que la hace Unica en Europa.

Suma Capital firma su primera inversion internacional y compra CH4AT

La gestora Suma Capital ha cerrado el primer acuer-
do internacional de su historia con la adquisicién de
la italiana CH4T, compafiia propiedad hasta el mo-
mento de Qualitas Energy y especializada en la ges-
tién de plantas de biometano. La operacién de la fir-
ma, que llega poco después de abrir su primera dele-
gacion internacional en Paris y de incorporar a Jérome
Petitjean, ex de Demeter, como primer socio interna-
cional, ahonda en su meta de crecer fuera de Espafia.

El objetivo ahora es poner el foco en Italia. El primer
paso ha sido la adquisicién de CH4T, firma con sede
en Verona, enfocada en la compra y transformacion
de plantas de biogas en instalaciones de biometano.
Suma Capital cuenta con 10 plantas en estado avan-
zado de negociacion en el norte del pais transalpino
y tiene previsto completar la adquisicion de las prime-
ras tres en las préximas semanas, lo que conllevara
una inversion de 15 millones de euros.

Atitlan invertira 100 millones en activos logisticos junto a Improving

La apuesta de Atitlan por el sector logistico y del trans-
porte también incluye el negocio inmobiliario vinculado
aesta actividad, en auge en toda la zona de Valencia por
la escasez de equipamientos. El grupo prevé invertir 100
millones de euros en activos logisticos a través de una
nueva plataforma que ha creado junto a David Garcia,
fundador y consejero delegado del operador logistico
Improving Logistics, compafia en cuyo accionariado en-
tré el pasado verano. De hecho, este nuevo vehiculo de

la firma dirigida por Roberto Centeno, yerno del presi-
dente de Mercadona, Juan Roig, y Aritza Rodero, acaba
de materializar sus dos primeras operaciones en este
segmento con la compra de dos activos en el drea me-
tropolitana de Valencia. La sociedad conjunta con su so-
cio en Improving se ha hecho con una nave logistica en
Ribarroja de 14.000 metros cuadrados, que era propie-
dad hasta ahora de la socimi Eurolog Canola, gestiona-
da por el fondo de inversion Patrizia.
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Después de la ralentizacion que
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La democratizacion, en riesgo.

La democratizacion
del capital privado
se queda a medio gas

Solo uno de los grandes bancos que operan en nuestro pais
apuesta por bajar el umbral de aportacion hasta los 10.000
euros que permite la nueva ley.

Lucia Gémez. Fotos: iStock
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Crece se propuso democratizar el capital

riesgo reduciendo la inversién minima des-
de los 100.000 hasta los 10.000 euros. Pero tras
los anuncios que este movimiento trajo consigo,
solo uno de los grandes bancos ha decidido redu-
cir sus umbrales de acceso a este producto hasta
los 10.000 euros de minimo que marca la ley y han
sido solo un pufiado las gestoras u otro tipo de
compafifas las que han optado por poner en su es-
caparate el capital riesgo para minoristas.

I I ace poco mas de un afio que la Ley Crea 'y

Las normas estan claras, aquellos inversores mi-
noristas que quieran acceder a estos productos
deben estar asesorados y su patrimonio financie-
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ro no supere los 500.000 euros. Al mismo tiempo,
la parte que dediquen al capital riesgo no puede
representar mas del 10% de dicho patrimonio. Con
estos datos, el sector decidié ir con pies de plomo
a la hora de aplicar un cambio normativo que fa-
cilita la entrada en private equity al cliente retail en
un producto hasta ahora vedado a altos patrimo-
nios e inversores institucionales

Asi, solo Bankinter, a través de un fondo de fon-
dos, permite a los minoristas entrar en este tipo
de inversiones desde 10.000 euros. El objetivo de
la entidad, como asequrd [figo Guerra, director de
Bankinter Investment en una entrevista con e/E-
conomista.es en el momento en que se lanzo, es
captar a los clientes de banca privada de menor

. Mylnvestor y Crescenta también
incluyen la oportunidad para
los minoristas de inversion

rango y dar cabida a los clientes de banca perso-
nal que bajo asesoramiento quieran entrar en es-
te segmento. Ademas, como es habitual en los
fondos de inversion alternativa de la entidad, Ban-
kinter es coinversor, lo que les diferencia del res-
to de opciones.

Mas alla de la gran banca tanto comercial como
privada, ha habido otras entidades que han dado
un paso similar, pero cuyo alcance es mas limita-
do. Asi, Mylnvestor, banco digital de AndBank, en
octubre del afio pasado lanzé al mercado un vehi-
culo invertible desde los 10.000 euros que permi-
te laley. Actyus Secondary Fund FCR, nombre que
recibio el vehiculo, se centra en el mercado secun-
dario y estéa focalizado en compafiias de EEUU y
Europa, especialmente aquellas relaciona-
das con el sector de la salud y de tipo
industrial. Gestionado por Ar-
cano, la rentabilidad neta esti-
mada serd del 16% anual pa-
ra un fondo que

El capital riesgo sigue
reservado para unos
pocos.

tendra una vida de ocho afios y que presenta un
multiplo de 1,7 veces sobre la inversion realizada.

En otro orden de cosas, también han nacido pla-
taformas como Crescenta, gestora digital para in-
version en capital riesgo, que hace solo unos dias
presentd Crescenta anuncia el lanzamiento de sus
primeros fondos Crescenta Private Equity Buyouts
Top Performers | y Crescenta Private Equity Growth
Top Performers |, ambos abiertos a inversores mi-
noristas. Con una rentabilidad anual del 18% el pri-
mero, y del 22% el segundo, ambos son comple-
mentarios. Como sefialé a elEconomista.es Rami-
ro Iglesias, CEO de la compafiia, en el nacimiento
de la plataforma, Crescenta se focalizara en tres
tipos de cliente: desde el mas especializado, co-

Tendencias
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mo family offices que ya conocen este tipo de vehi-
culos, ainversores medios con tickets que rondan
los 100.000 euros o minoristas, que si bien no son
el foco, tendrén cabida en este tipo de inversiones
digitales en capital riesgo.

En el lado de la banca privada, algunas entidades han
decidido reducir el umbral minimo por debajo de los
100.000 euros que marcaba la norma anterior, pero
ninguna de ellas ha llegado a los 10.000 euros.

¢Por qué la banca no da el gran paso?

“La cuestion es que el private equity es un produc-
to muy poco liquido, donde el compromiso que
asumes es de invertir 10+2 aflos, con posibles fuer-
tes penalidades si tienes que desinvertir antes y,
ademas, sin garantia de liquidez”, sefialan a elEco-
nomista Capital Privado fuentes financieras.

Otra de las cuestiones que tienen que ver para to-
mar la decision de no incluirlas el capital riesgo a
minoristas en sus catalogos de inversion, sefialan,
es que, ademas, los private equity necesitan redes
de distribucioén para llegar a los minoristas, que
normalmente serfan los departamentos de banca
privada o banca de particulares de los bancos, con
un coste de distribucion importante.

Esto hace que, sumado a la iliquidez, merme el
atractivo para su comercializacion por parte de las
redes mas convencionales que se dirigen al mino-
rista. En este sentido, sefialan las mismas fuentes,

Este tipo de inversion
esta reservada para
profesionales.

i # re i | ]

“mientras haya suficientes inversores institucio-
nales interesados” en invertir en capital riesgo, la
gran banca no ira al mercado minorista.

Pero estos no son los Unicos riesgos que merman
el atractivo. Cabe recordar que este tipo de inver-
siones tienen un riesgo elevado y no estan garan-
tizadas, por lo que, recuerdan, “si un fondo sale mal
y hay minusvalias importantes, los bancos se arries-

Aios minimo que incluye en
“ O_l_ 2 compromiso de inversion en

vehiculos de capital riesgo

gan a un impacto reputacional, por los minoristas
reclamando su dinero, etc.”, algo que este tipo de
entidades quiere evitar a toda costa.

En el mercado son cautelosos y abogan por no lle-
gar a estos 10.000 euros que marca de minimo la
ley, pero apuntan que la puerta no esté cerrada del
todo. “Otra cosa es que el asset class siga aumen-
tando o la situacion de fundraising entre institucio-
nales se complique”, reconocen.
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Los fondos culminan
la reestructuracion
de Naviera Armas

rupo Armas ha culminado su reestructuracion

financiera tras la toma de control de los fon-

dos tenedores de su deuda (JP Morgan, Ba-
rings, Cheyne, Bain y Tresidor) y la posterior homolo-
gacion judicial de su plan el pasado 21 de diciembre.

El Ultimo paso se ha dado con la designacion de los
miembros del consejo de administracion, que han ce-
lebrado su primera sesién y han distribuido los car-
gos, entre los que figuran nuevos vocales y un nuevo
presidente.

Asi, Sergio Vélez, que fue CEO interino hasta la lle-
gada de Kent Hagbarth el pasado mes de octubre,
pasa a ser el nuevo presidente del consejo de admi-
nistracion. A ello se suma el nombramiento de tres
consejeros. El primero de ellos es Diego Perdones,
que ha estado vinculado a Maersk la mayor parte
de su carrera profesional.

Una naviera del grupo Armas. eE

A Perdones le siguen Konstantin Sajonia-Coburgo,
reconocido profesional de la banca de inversion
gue ocupo los puestos de responsable para Espa-
fia en Barclays y Rothschild, y Javier Pérez de Le-
za, destacado experto en la industria de la restau-
racion y la distribucion en Espafa que ha liderado
mejoras y equipos en empresas como Metro, Cost-
co o Walmart.

Alantra y Solarig logran 213 millones de la banca
italiana para siete proyectos fotovoltaicos

lantra Solar (partnership entre Alantra 'y So-

larig) ha firmado un acuerdo de financiacion

de deuda por 213 millones de euros con Ra-
bobank, que actda como Bookrunner y Coordinador
en nombre de un sindicato de bancos compuesto
por ABN AMRO, BNP Paribas S.A., Commerzbank y
Cooperatieve Rabobank como prestamistas origi-
nales, para la construccién de siete plantas solares
del primer lote que alcanza los 306 MWp. Ademas,
durante este primer ejercicio, Solarig ha concluido
la construccion y conexion a la red de la primera
planta solar del vehiculo de 16 MW ubicada en el
sur de Espafa, en Zafra (Badajoz), financiada sepa-
radamente por Caja Rural de Soria.

Como una de las mayores plataformas de desarro-
llo solar de Europa, el vehiculo de inversion N-Sun
Energy, apoyado por la gestora de infraestructuras
suiza Reichmuth Infrastructure y la gestora de ac-
tivos francesa Amundi Energy Transition como co-

inversores estratégicos, adquirira progresivamente
una cartera de 50 plantas fotovoltaicas en Italia y
Espafia —de las cuales un porcentaje relevante con-
taran con hibridacion de baterias—, que estan sien-
do desarrolladas por Solarig, y se espera que los ul-
timos proyectos alcancen el estado de RTB (Ready
To Build) a finales de 2025. A fecha de hoy, el vehi-
culo ya ha adquirido 597 MWp de Solarig. Asi mis-
mo, se estima que la plataforma de inversién invier-
ta un total de 1.700 millones de euros, de los cua-
les 700 millones de euros seran capital procedente
del vehiculo de inversion existente y de fondos su-
cesivos, y los 1.000 millones restantes, deuda.

N-Sun Energy aspira a convertirse en una platafor-
ma internacional multitecnoldgica altamente diver-
sificada, que genere cerca de 2,7 GWh al afio, lo que
equivale al consumo anual de mas de 800.000 ho-
gares, y mas de 180 millones de euros de ingresos
anuales a finales de 2026.
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Adquisicion
Portobello y Tensile

Capital compran las
gasolineras Plenoil

pital desembarcan en el capital de Plenoil con

la compra de una participacion de control.
Con esta transaccion, el fundador y consejero dele-
gado, José Rodriguez de Arellano, continuara en el
cargo, manteniendo su participacion accionarial y,
facilita la salida de otros cuatro accionistas funda-
dores. La venta de Plenoil se une a la reciente com-
pra por parte de Cepsa de la red de Ballenoil o el cie-
rre de la venta de estaciones de servicio en varios
paises que ha llevado a cabo Total. Los nuevos ac-
cionistas apoyaran la aceleracion de la expansion
de la red de estaciones de servicio en Espafia, asf
como su llegada inminente al mercado portugués,
ademas de impulsar el despliegue de cargadores de
vehiculos eléctricos.

T ensile Capital Management y Portobello Ca-

Plenoil es un operador de estaciones de servicio
low cost automaticas lider en facturacion, litros ven-

Gasolinera de Plenoil, ahora propiedad de Portobello y Tensile. eE

didos y repostajes de mds rapido crecimiento, con-
centrando casi la mitad de las nuevas aperturas
de estaciones de servicio en Espafia en el ultimo
afio.Desde la apertura de su primera estacién de
servicio en 2015, las estaciones de servicio de Ple-
noil funcionan con un sistema de pago automati-
co que facilita la sus clientes méas de 130.000 re-
postajes al dia.

Crecimiento

Aena se lanza a comprar el aeropuerto de
Edimburgo por 3.500 millones

ena estudia expandirse todavia mas en el pa-
A is y pujar por el aeropuerto escocés de Edim-

burgo, en una operacion que supondria la
mayor apuesta inversora del gestor aeroportuario
espafiol desde que iniciara su internacionalizacion.
Segun las fuentes consultadas por elEconomista.es,
la compafiia publica que preside Maurici Lucena ha
comenzado a trabajar para postularse en el proce-
so competitivo para adquirir el activo, que ha pues-
to a la venta su mayor accionista, el fondo estadou-
nidense Global Infrastructure Partners (GIP).

La valoracion que hace el mercado se estima en una
horquilla de entre 3.000 y 3.500 millones de euros.
Oficialmente, Aena sefala que “como mayor gestor
aeroportuario del mundo siempre analiza todos los
activos disponiblees.

El interés de Aena se justifica en su voluntad de cre-
cer en Reino Unido, donde tiene su principal aero-

puerto extranjero, London Luton, del que ostenta
desde 2013 el 51% del capital de la sociedad con-
cesionaria —comparte la propiedad con Infrabridge,
antigua AMP Capital, que ostenta el 49%—.

Este aerddromo, el cuarto de los cinco aeropuertos
de Londres, ha recibido recientemente la aproba-
cion por parte de las autoridades locales para au-
mentar su capacidad y pasar de 18 millones de pa-
sajeros a 19, en lo que es el primer paso para alcan-
zar los 32 millones de viajeros anuales. El objetivo
es no perder ventaja frente a otros aeropuertos ve-
cinos que también trabajan en planes de crecimien-
to, como es el caso de Stantsted, propiedad de MAG,
duefo a su vez del aeropuerto de Manchester.

Lucena explicé en la ultima junta de accionistas de
Aena que seria muy selectivo con las operaciones
inorganicas del grupo durante los proximos afos,
enmarcados en su plan estratégico (2022-2026).
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Renewable Japan
irrumpe en la venta
de Saeta Yield

rranca la puja por Saeta Yield, proceso inicia-

do por el fondo de infraestructuras canadien-

se Brookfield para desprenderse del grueso
de su cartera de activos renovables. La operacion,
valorada en 1.500 millones de euros, incluyendo deu-
da, ha recibido ya el interés de varios potenciales
ofertantes. Segun fuentes del mercado, la nipona
Renewable Japan ha irrumpido como una de las can-
didatas en firme. La compafiia recientemente se ha
aliado con Tokyu Land para invertir en el sur de Eu-
ropa, con Espafia entre los paises en el foco.

La venta, coordinada desde finales de afio por So-
ciété Générale y Banco Santander, abarca una trein-
tena de parques edlicos y otros diez fotovoltaicos
en Espafa, Portugal y Uruguay. La primera unidad
tiene una potencia instalada de 682 megavatios
(MW) repartida en 16 parques en Espafia (Albacete
y Valencia suman mas de 90 MW) y otros nueve en

Portugal. Las plantas fotovoltaicas suman 68 MW
y se encuentran principalmente en Ledn, Cadizy en
las instalaciones de Seat en Martorell (Barcelona).

No entran en los planes del grupo canadiense des-
prenderse de las siete plantas termosolares de su
portfolio, ubicadas en Badajoz (6) y en Ciudad Real
(1), que suman una potencia instalada de 350 MW.

Grifols vende el 20% de Shanghai Raas

a Haier por 1.600 millones

obre la bocina, a dos dias de concluir el afio

y en el Ultimo dia laborable de 2023. Grifols

culmina la venta de Shanghai Raas tras lle-
gar a un acuerdo con Haier, que pagara 1.629 mi-
llones de euros por el 20% de las acciones. La firma
se dispara hasta un 8% en bolsa después de notifi-
car la operacion. Tras la venta, la farmacéutica ca-
talana conservara el 6,5% de las acciones en la em-
presa asiatica. La multinacional de electrodomésti-
cos, que también tiene una divisién médica, ha pa-
gado una prima por accion del 14,96%. La compafiia
espafiola anuncia que la venta supone una “plusva-
lia de aproximadamente 250 millones de euros”.

La operacion, sin embargo, no significa el abando-
no de Grifols de China. De hecho, la espafiola y Shang-
hai Raas prolongaran su acuerdo de distribucion ex-
clusiva de albumina durante, al menos, los proxi-
mos diez afios (posiblemente veinte), con volume-
nes minimos de suministro garantizados durante

los préximos cinco afios (2024-2028). De hecho, co-
mo parte de la operacion, Grifols mantendra un si-
llén en el Consejo de Administracion de la firma asia-
tica. Por otra parte, tanto Grifols como Haier han fir-
mado que no transferirdn ninguna parte de sus ac-
ciones en Shanghai Raas en un plazo de tres afios
tras el cierre de la transaccion.

Tras conocerse la operacion, el mercado ha reac-
cionado de manera inmediata. Pocos minutos des-
pués de las 11:00 de la mafiana, hora en la que se
ha producido la comunicacién a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, la accién de Grifols su-
bia un 6%.

La venta de la participacion se dedicara exclusiva-
mente a reducir deuda. La promesa de la farmacéu-
tica catalana a sus accionistas era reducir la ratio
de deuda a cuatro veces el ebitda de la compafiia a
finales del afio que comienza este lunes.
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La creciente importancia de los criterios ESG

en el mercado transaccional

mas presentes en el dia a dia de las compafiias, las cuales soportan una cre-

ciente presion por parte de inversores, reguladores, empleados, accionistas, etc.
Esta nueva realidad a la que se enfrentan las organizaciones convierte esta cuestion
en un elemento fundamental, no sélo a nivel estratégico y de direccion, sino también
a nivel operacional.

I os criterios ESG (Environmental, Social y Governance) se encuentran cada vez

Las politicas en materia ESG que llevan a cabo las empresas tienen un impacto rele-
vante en su valor econémico, ya que, entre otras cuestiones, pueden generar impor-
tantes ventajas competitivas. Asimismo, todas estas politicas y la sensibilidad mos-
trada por las compafiias en relacion con las cuestiones medioambientales y sociales,
también repercute de manera significativa en el interés inversor que puedan suscitar
en el mercado.

La Agenda 2030 o los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODC) de las Naciones Uni-
das, que buscan establecer estrategias y guias para asegurar un equilibrio entre el de-
sarrollo econémico, social y medioambiental, son clave para entender estos criterios
ESG y como estan afectando a las decisiones de empresas e inversores o politicas
gubernamentales. En este sentido, la Unién Europea ha sido pionera en la aceleracion
de este nuevo horizonte, a través de estrategias y planes, y, lo que es mas importan-
te, mediante Reglamentos y Directivas, tales como el Pacto Verde Europeo (Green
Deal), que es un paquete de iniciativas politicas con el objetivo tltimo de alcanzar la
neutralidad climatica de aquf al afio 2050, o el Reglamento sobre la Taxonomia, que
tiene por objetivo informar a los inversores, mediante el establecimiento de criterios
comunes a toda la Unién Europea, sobre si una actividad econémica es medioambien-
talmente sostenible.

Este nuevo contexto ha aflorado un riesgo adicional a analizar por los inversores en
los procesos transaccionales. En el actual panorama empresarial, caracterizado por
su gran dinamismo, la integracion de los criterios ESG se muestra como un elemen-
to critico para la toma de decisiones de los inversores, que han dejado de considerar-
lo un elemento opcional, para tratarlo como un factor estratégico y obligatorio dentro
de los procesos de decision.
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En este contexto transaccional, la principal dificultad y reto al que se enfrentan tanto los
inversores como las propias compafiias es, posiblemente, la carencia de informacion
suficiente y adecuada, y, especialmente, la falta de homogeneidad de esta informacion
entre empresas e industrias.

A este respecto, hay una tendencia creciente de requerimientos de informacién en ma-
teria ESG a las empresas, especialmente, en el ambito medioambiental. Asi, el Task For-
ce for Climate-Related Financial Disclosures (TCFD), constituido por el G20 con el fin de
mejorar la informacion medioambiental de las compafias, ofrece recomendaciones que
proporcionan una base que sirve a los inversores para evaluar adecuadamente los ries-
gos y oportunidades asociados a las politicas ESG de una compafifa. Los principales
elementos de estas recomendaciones son las politicas corporativas, estrategias, proce-
sos empleados y métricas y objetivos encaminados a identificar, analizar y gestionar el
impacto de los riesgos y oportunidades relativos a cuestiones medioambientales.

Del mismo modo, la Directiva sobre Sostenibilidad Corporativa (Directiva 2022/2464),
cuyo objetivo es mejorar el reporte de sostenibilidad por parte de las empresas, debera
trasponerse en las respectivas legislaciones de los paises miembros, y que ya sera de
aplicacion para algunas empresas a partir de 1 de enero de 2024.

En cualquier caso, las actuales limitaciones de informacién en materia
ESG hacen més importante, si cabe, un analisis adecuado de estos cri-
terios y de los correspondientes riesgos asociados en procesos transac-
cionales para compradores y vendedores. Por ello, los inversores hoy en
dia prestan una especial atencion durante todo el proceso de due diligen-
ce al andlisis de los criterios ESG sequidos por las compafiias, ademas

Las limitaciones de de monitorizar estos criterios una vez realizada la inversion. Dada la va-

riedad de areas que pueden entrar en este &mbito, es fundamental en-

informacion en materia de  tender como y dénde dirigir los procesos de revision para obtener resul-

ESG hacen mas importante

un analisis asociado a las

transacciones

tados adecuados y utiles.

Por lo tanto, existe un mayor reconocimiento por parte de los inversores
de la importancia de las practicas ESG entre las empresas objetivo, que
motiva, por otro lado, que potenciales vendedores se esfuercen por pro-
mover las politicas y logros ESG de sus empresas.

Otra cuestion relevante a la que habra que prestar especial atencion, sera

el previsible incremento de la litigiosidad, como consecuencia de los com-
promisos que se adquieran en esta materia y la consecuente posibilidad de incumpli-
mientos. Este foco de disputas también es previsible que se traslade a momentos pos-
teriores al cierre de las transacciones, en el caso de no haberse detectado deficiencias
en las politicas ESG que originen algun tipo de perjuicio para el comprador.

Un tema de actualidad entre los juristas es la capacidad de adaptacion a esta nueva ti-
pologia de disputas del sistema arbitral (frente a los procedimientos de justicia ordina-
ria). A este respecto, como hemos observado de nuestra asistencia a alguin foro de de-
bate, los juristas reconocen la existencia de muchas ventajas del arbitraje para resolver
disputas ESG.

Relativo a una eventual cuantificacion de dafios en este tipo de procedimientos, la prin-
cipal problemética a la que nos enfrentamos los expertos es la citada carencia de infor-
macion de calidad que nos permita capturar de manera adecuada en una valoracion de
dafos estos impactos por cuestiones relacionadas con ESG.

Nos encontramos, en definitiva, ante un nuevo escenario marcado por las politicas en
materia ESG que impactan en las decisiones de inversores y compafiias, y con un pre-
visible incremento de las disputas. Por lo tanto, todas las partes involucradas deben ser
conscientes de los cambios del entorno econémico y social, y de los riesgos y oportu-
nidades que surgen en dicho proceso de cambio, con especial atencion al previsible in-
cremento de litigiosidad.
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Carlos Blanco amplia su cartera inversora con el fondo Encomenda II

Encomenda Capital Partners, liderada por Carlos
Blanco y Merce Tell, ha lanzado este inicio de 2024
su nuevo fondo de venture capital Encomenda Il. El
nuevo fondo tendra un tamafio de 40-50 millones
de euros, el doble respecto a los 24 millones con
que conté Encomenda Seed |, e invertira en startups
tecnoldgicas en fases iniciales, principalmente del
mercado espafiol. De momento, ha empezado el
afo concretando las siete primeras operaciones:

Climo, Mitte, illumo Robotics, Evolbe, Ezpays, Ecos-
tars 'y Zinkee. La primera inversiéon de Encomenda
Il en cada startup oscila entre 100.000 y 500.000
euros, pudiendo llegar a invertir hasta cuatro millo-
nes de euros en la misma compafiia segun su evo-
lucion. “Nuestra estrategia es invertir en entre 40 y
50 startups, primero con pequefios tickets, y luego
mas fuerte en las startups que mejor evolucionen”,
ha explicado.

33N, el fondo de ciberseguridad de Alantra,

33N, el fondo de venture capital especializado en ci-
berseguridad y liderado por Alantra, ha conseguido
su primer cierre, obteniendo compromisos por 50
millones de euros, en un contexto complejo para el
capital riesgo y los procesos de fundraising. El fon-
do, que invierte a nivel global en empresas en eta-
pa temprana de crecimiento, se acerca asf a su ob-
jetivo de 150 millones de euros. El vehiculo inversor
ha logrado este hito gracias a aportaciones impor-

levanta 50 millones

tantes de Caixa Capital, Golden Wealth y los funda-
dores de las anteriores participadas. Los compro-
misos ahora suscritos se suman a la capacidad de
inversion inicial de 20 millones de euros compro-
metida por Alantra y la compafiia de seguros Mu-
tua Madrilefia. Creado por Carlos Alberto Silva y Car-
los Moreira da Silva en colaboracion con Alantra, es-
te fondo cuenta con el respaldo de una red global
de mas de 30 emprendedores y expertos.

Alpinvest (Carlyle) vende el gestor documental Docout a Vallis Capital

Vallis Capital ha adquirido la compafiia espafiola
Docout, hasta ahora propiedad de Alpinvest Part-
ners, filial de Carlyle, y gestionado por Alvarez &
Marsal. La compafia es conocida por ofrecer ser-
vicios de gestion de documentacion fisica y digital
y soluciones de externalizacién de procesos admi-
nistrativos criticos (BPO, por sus siglas en inglés).
Con instalaciones en la comunidad de Madrid y en
las provincias de Ledn, Cuenca y la provincia de

Barcelona, Docout, cuyo proceso de venta fue ade-
lantado por elEconomista.es el pasado mes de mar-
70, ha logrado en los ultimos afios “un impresionan-
te camino de crecimiento y aumento de rentabili-
dad, partiendo de un negocio inicialmente centra-
do en la gestidn de registros fisicos, y transitando
con éxito hacia el espacio de prestacion de servi-
cios de alto valor afadido”, explica el nuevo propie-
tario en un comunicado.

Ardian engorda Syclef y entra en Espana con Iparfrio y Enfrio

e 1 L,
1 ! "
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Syclef, la firma gala en manos del fondo francés Ar-
dian especializada en refrigeracion industrial, co-
mercial y climatizacion, da el salto a Espafia con la
adquisicion de sus dos primeras compafiias en el
pais, Enfrio e Iparfrio, dos empresas que suman apro-
ximadamente 240 empleados. El grupo, que ha em-
prendido en los Ultimos afios una carrera de adqui-
siciones de otras firmas similares en Francia, inte-
grard ambas compafiias bajo la marca Syclef Ibe-

ria. Enfrio tiene presencia en siete ciudades de Espafia
(Valencia, Castellon, Alicante, Murcia, Malaga, Sevi-
lla'y Granada), mientras que Iparfrio extiende su hue-
lla por Guipuzcoa, Vizcaya, La Rioja, Navarra y Ma-
drid. Por éreas de actividad, la primera se centra en
frio industrial en sectores como la logistica o indus-
trias como la hortofruticola, la carnica o alimenta-
ria.También en refrigeracion comercial, climatiza-
cion y mantenimiento.
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Espana sufre un descenso del 7% en el
valor de las fusiones y adquisiciones

El volumen total asciende a 91.121 millones de euros, entre operaciones anunciadas y cerradas.
Por nimero de operaciones se registraron 3.032 transacciones de M&A.

elEconomista.es.

llustracion de un acuerdo. eE

| mercado transaccional en Espafia cerrd 2023
con un total de 3.032 fusiones y adquisicio-
nes —contabilizando Unicamente las anun-
ciadas y cerradas— por 91.121 millones de euros,
segun el informe anual de TTR Data en colabora-
cién con Allen & Overy. Estas cifras suponen un des-
censo del 7% en el nimero de transacciones y una
disminucion del 1% en su importe, con respecto a
2022, si bien en términos sectoriales hay diferen-

cias notables. El inmobiliario fue el mas activo del
afo, con un total de 663 transacciones (descenso
del 1% con respecto a 2022), sequido por internet,
softwarey servicios IT, con 379 transacciones y un
aumento interanual del 1%.

En lo que respecta al mercado transfronterizo (cross-
border), las empresas espafiolas han elegido como
principales destinos de sus inversiones a Portugal,
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La actividad de M&A se reduce

El valor de las operaciones ascendié a 91.121 millones de euros

Valor total, en millones de euros
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Estados Unidos y Reino Unido, con 83, 63y 42 tran-
sacciones, respectivamente.

Entre las cifras mencionadas, Estados Unidos es el
pais en el que Espafa ha realizado un mayor desem-
bolso (4.635 millones de euros), mientras que Esta-
dos Unidos (219), Reino Unido (153) y Francia (148)
son los paises que mayor nimero de inversiones
han realizado en Espafia durante el mismo periodo.

Analizada la actividad del private equity, Espafia ha
contabilizado un total de 389 transacciones, de las
cuales 85 tienen un importe no confidencial agrega-
do de 22.411 millones de euros.

La cifra reportada supone un descenso del 10% tan-
to en el nimero de transacciones como en la dismi-
nucion de su importe. Los inversores mas activos
han sido Qualitas Funds a través de sus respectivos
fondos, Oaktree Capital Management, Miura, Ufenau
y Ardian, si bien es este Ultimo el que mas capital ha
movilizado.

Por su parte, en el mercado de venture capital se han
llevado a cabo 652 transacciones, de las cuales 536
tienen por 3.282 millones, si bien nuevamente se
analizan solo las que no han declarado como con-
fidenciales las cifras. K Fund, Lanai Partners y Por-
tugal Ventures ocupan las primeras posiciones en
operaciones,

No obstante, lo hacen con la misma actividad que
otras gestoras como All Iron Ventures, Boom Ventu-
res, Clave Capital o Caixa Capital Risc. La disminu-
cion ha sido en este caso del 11% y del 41% en el nu-

mero de transacciones y en el capital movilizado,
respectivamente.

La tercera division analizada es la relativa a la adquisi-
cion de activos, donde se han cerrado en 2023 un to-
tal de 851 transacciones —la mayoria entre compafiias
del mercado doméstico, aunque no por ello las de ma-
yor volumen— con un importe de 9.830 millones de eu-
ros. La cifra reportada implica un descenso del 3% en
el nimero de transacciones y del 47% en su importe
con respecto a 2022.

LLa mayoria de operaciones en torno a esta modalidad
las protagoniza el sector inmobiliario y en un escalén
inferior el sector energias renovables y vinculado al
sector turistico y de ocio.

El ranking TTR Data deja nuevamente una clasifica-
cion dividida entre los asesores financieros y lega-
les que han participado en las transacciones del
afo. Por importe y nimero queda arriba Banco San-
tander, con 15.917 millones de euros y 24 acuerdos,
respectivamente.

Por otro lado aparece la clasificacion referente a bu-
fetes de abogados que han participado desde la ver-
tiente legal. En este apartado, el ranking lo lidera Allen
& Overy, con 17.759 millones de euros. Le sigue Pé-
rez-Llorca, con 17.076 millones de euros.

En numero de transacciones, en cambio, es Garri-
gues Espafia quien ocupa el primer puesto, con 188
deals asesorados, seguido por Cuatrecasas, con 166
transacciones.

TTR Data ha selecciona-
do como transaccion
destacada la adquisi-
cion por parte de GIC de
una participacién mino-
ritaria en Hotel Invest-
ment Partners (HIP) a
Blackstone.

El fondo singapurense
compré un 35% del ca-
pital del mayor propieta-
rio de hoteles de Espa-
fia, entre ellos estableci-
mientos de marcas co-
mo Barceld, Melia, Hyatt
o Hilton. El valor de la
transaccion ascendio a
1.400 millones de euros.

Alejandro Hernandez-
Puértolas, fundador y
consejero delegado de
HIP, celebro esta opera-
cion: “Esta asociacion
con GIC, junto con la
participacion mayorita-
ria de Blackstone, es un
voto de confianza adi-
cional en el negocio de
HIP y el sector hotelero
de complejos turisticos
en Europa”.

La adquisicion supone
una etapa mas en el
plan de crecimiento que
desde 2017 HIP ha se-
guido medianet la ad-
quisicion de activos y el
reposicionamiento. La
firma ha invertido ya
mas de 600 millones de
euros. HIP trabaja junto
a las principales cade-
nas hoteleras lo que in-
cluye marcas de lujo co-
mo Ritz-Carlton, Hytatt,
Hilton o Marriott. En Es-
paia, Barceld es el ma-
yor operador de hoteles
de HIP con 23 activos.
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‘M&A’ en 2024, un ano de recuperacion paulatina

la que el mercado arranca 2024. Una de las cuestiones claves sera saber cuan-

do bajaran los tipos de interés. Esta esperada bajada serd un factor relevante pa-
ra la reactivacion de este mercado, y si bien es dificil prever cuando se producira exac-
tamente, hay cierto consenso en el mercado de que ese momento llegara hacia la mi-
tad del aflo. Para 2024 esperamos una recuperacion del nivel de actividad de M&A, aun-
que no sera una subida tan drastica como en 2021, sino una recuperacion paulatina.

C uando y hasta qué niveles se recuperara el mercado de M&A es la pregunta con

Pero para entender hacia donde vamos es importante mirar hacia atras. A la recupera-
cion que el mercado de M&A vivié en 2021 como consecuencia de la paralisis sufrida
por el Covid-19, le siguié un fuerte freno de la actividad mundial de M&A en 2022, sobre
todo por factores derivados de la guerra en Ucrania que resultaron en fuertes tensiones
inflacionistas, subidas de tipos de interés y grandes incertidumbres macroeconémicas.
Al final de ese afio, aunque todas estas incertidumbres no se habian eliminado, el mer-
cado si pensaba que en 2023 viviriamos una reactivacion, principalmente a partir de la
segunda mitad.

Sin embargo, desde principios de 2023 la economia global tuvo que hacer frente a una infla-
ciéon mas dificil de contener de lo previsto, un escenario que los bancos centrales se habian
comprometido a contrarrestar a costa de subir ain mas los tipos de interés en un ambien-
te de incertidumbre macro y ralentizacion econémica. Incluso en el segundo semestre los ti-
pos tuvieron una Ultima subida y se dieron acontecimientos geopoliticos que crearon mayor
incertidumbre como la guerra en Israel. Todo esto volvid a posponer las expectativas de reac-
tivacion del mercado de M&A e hizo que acabase un 2023 con unos niveles de actividad de
minimos y muy por debajo de lo esperado a principios de afio. Concretamente el volumen de
operaciones cayo a nivel mundial un 17% en relacion al 2022, muy en linea con lo que expe-
rimento el mercado espafiol, que bajé un 42% en comparacion con 2021. Cabe sefialar que
de estas transacciones el 85% fueron de un tamafio inferior a 300 millones de euros.

En resumen, 2023 ha sido un afio complejo en el que hemos hecho frente a retos como
la alta inflacion y el elevado precio de las materias primas; la incertidumbre macroeco-
némica, una alta volatilidad y el posible riesgo de recesion; y un entorno de tipos de in-
terés altos, lo cual encareci¢ la financiacion e incluso hizo que para operaciones de gran
tamafio no fuese posible conseguir financiacion a unos términos que fuesen asumibles
para el comprador. Todo ello, ha provocado que los compradores hayan actuado con
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mucha cautela. Por un lado, las empresas tenian sus propias dificultades para hacer
frente a la inflacion, a las disrupciones en la cadena de suministro o al traspaso del in-
cremento de precios al consumidor final. Y, por otro lado, los inversores financieros re-
dujeron mucho su volumen de inversion, con aquellos inversores que acababan de le-
vantar un nuevo fondo siendo especialmente conservadores, y los que estaban al final
de la vida de sus fondos queriendo mantener cierta liquidez para alargar la vida del mis-
mo Yy no tener que acudir a los mercados en un momento dificil.

Partiendo de este escenario, el mercado esta esperando esa bajada de tipos. Ya se estan
anticipando las primeras bajadas de tipos de interés, incluso para antes de verano. Proba-
blemente veremos como serd EEUU quien lo anuncie primero y le sequira Europa. Esto no
solo facilitara la financiacion, sino que trasladara un mensaje de contencion de la inflacion
que dard mas confianza a los compradores.

De igual modo se espera una mejora en el entorno macroeconémico y mayor estabili-

dad. Ello dard mas visibilidad a los beneficios futuros de las compafiias y, facilitara la

valoracion de las mismas. Todo esto haré que la brecha entre las percepciones de va-

loracion de compradores y vendedores se siga estrechando ante una menor volatilidad

macroecondmica, una contencion de la subida de costes y una mayor visibilidad en las
condiciones de la financiacion.

La liquidez sigue siendo muy abundante, tanto en fondos de Private Equity
como en muchas compafiias que se han ido desapalancando en los Ulti-
mos dos afios y presentan balances fuertes que les permitird acometer
operaciones. Se han levantado muchos fondos y se ha invertido poco en
los ultimos dos afios, con lo que hay apetito para invertir y liquidez para

La liquidez sigue siendo ~ hacerlo.

abundante en fondos Esperamos que esta actividad se incremente empujada tanto por corpo-

rates como fondos de Private Equity. Las compafias van a empezar a mi-

de ‘private equity’ yen rar al M&A como forma de crecer sus beneficios ante una economia que

todavia no crecerd mucho. Y los fondos tras un par de afios de poca inver-

companias que se han ido sién van a incrementar su actividad inversora. Ademas, los niveles de de-

desapalancando

volucion de capital a sus inversores (LPs) se ha situado en minimos his-
toricos y estos estan pidiendo reembolsos de capital antes de contribuir
a nuevos fondos derivando en mayor presion en ventas de activos que es-
tan esperando el momento adecuado para salir al mercado.

Hay diversas razones que apuntan a una recuperacion progresiva del mercado de M&A,
sobre todo a partir de la segunda mitad del afio. Sin embargo, también sequira habien-
do en 2024 factores de incertidumbre, como las dos guerras que todavia tenemos en
Europa, las elecciones en paises tan importantes como EEUU y Gran Bretafia, o facto-
res geopoliticos como las tensiones en el canal de Suez, que nos hacen ser cautos en
la velocidad de esta recuperacion.

iStock
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Imagen de la dltima edicién del Ship2B Impact Forum.

La inversion de impacto crece y busca
superar los 1.200 millones en 2024

El interés de los fondos por analizar cada apuesta desde un punto de vista social y medioambiental
es creciente. La fundacion Ship2B, Esade y Suma Capital analizan la ‘fiebre’ de los fondos de impacto.

elEconomista.es. Fotos: eE

a inversion de impacto, conocida por com-
binar la rentabilidad financiera con un retor-
no positivo en la sociedad y con el medio
ambiente, vive un momento de crecimiento impa-
rable en Espafia, donde en 2024 se espera que
contintie el despegue de los fondos asociados a
esta actividad. Lo muestran las Ultimas estadis-
ticas, que reflejan que en 2022 -ultimo ejercicio
con datos sostenibles- el volumen de activos ges-

tionados por el ecosistema espafiol rozo los 1.200
millones, creciendo a doble digito respecto al afio
anterior.

Clara Navarro, cofundadora y directora general de
la Fundacién Ship2B, afirma que en los ultimos
afios nuestro pafs ha experimentado un notable
crecimiento en el ambito de la inversion de impac-
to, un fenémeno que refleja una creciente concien-
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cia de la necesidad de abordar desafios sociales
y medioambientales a través de modelos de nego-
cio sostenibles.

Tampoco hay que dejar de lado que la inversion de
impacto se ha desarrollado en nuestro pais princi-
palmente de manera privada y gracias al impulso
de instituciones europeas como el FEI (Fondo Eu-
ropeo de Inversiones), aungue recientemente “exis-
te una mayor presion gubernamental para abordar
problemas como la desigualdad, el cambio climati-
coy la exclusion social’, afiade Navarro, que no ol-
vida que "hay mucho camino por recorrer”.

El papel de los fondos de inversién como motor de
la inversion de impacto ha sido clave. En opinion de
Suma Capital, un private equity volcado en la inver-
sién en energias sostenibles, para 2024 “todos los
indicadores sugieren que el crecimiento en las in-
versiones de impacto continuard”. Uno de los moti-

Este fendmeno reflejala
necesidad de abordar desafios
sociales y medioambientales

vos para creer en ello es que tanto la sociedad, las
empresas y los gobiernos “muestran un compromi-
so firme y acelerado con la sostenibilidad, tanto me-
dioambiental como social, siendo una mega tenden-
cia global que diferentes factores geopoliticos vivi-
dos recientemente tienden a acelerar”.

Ademds, afiaden desde el fondo de inversion, el cre-
cimiento se ha visto respaldado por un marco regu-
latorio progresivamente mas 6ptimo y “una mayor
innovacion en instrumentos financieros disefiados
especificamente para dirigir el capital hacia proyec-
tos con impacto positivo”.

Para ver la evolucion ascendente de la apuesta por
la inversiéon de impacto, basta con analizar las ci-
fras disponibles hasta ahora. La inversién de impac-
to en Espafia crecio un 58% en 2022 hasta alcanzar
los 1.208 millones de euros. Hasta ese afio hay iden-
tificados algo mas de una treintena de actores con
activos gestionados en el segmento de la inversién
de impacto, con los fondos de capital privado como
los principales protagonistas (con 874 millones de
euros gestionados en 2022), el doble de la cifra del
afo anterior.

Las fundaciones se posicionan como los segundos
agentes con mayores agentes, gracias a los 236 mi-
llones de euros (+1%) gestionados. El resto se re-
parte entre plataformas de crowfunding, family offi-
ces, capital riesgo corporativo, fondos o entidades
de financiacion publica, que suman un total de 99
millones de euros (un 3,8% mas que en 2021).

La oferta de capital de impacto crece en Espana

Capital gestionado en inversion de impacto (millones €) y

tasas de crecimiento 2021-2022 (%)

2020 2021 M 2022
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Fuente: SpainNAB.

Como todo sector en crecimiento, la inversion de
impacto -no tanto la financiacion bancaria de im-
pacto, que tiene una mayor tradicién- afronta im-
portantes retos y oportunidades. Asi lo prueba el
estudio La oferta de capital de impacto en Espana,
elaborado por SpainNAB y Esade Center for So-
cial Impact, en el que los encuestados mostraban
como prioridades a abordar tres aspectos: el mar-
co normativo; problemas relacionados con impact
washing o green washing; y la propia medicion del
impacto.

Lisa Hehenberger, profesora, directora del Esade
Center for Social Impact, explica que “como el sec-
tor esta creciendo rapidamente y nuevos actores se
suman, es importante que los actores referentes del
sector sigan mejorando sus sistemas de gobernan-
za de impacto, explicando su metodologia de me-
dicién con mayor transparencia y aportando eviden-
cias sobre su impacto real”.

Hehenberger afiade en este sentido que “estamos
llevando a cabo estudios académicos sobre la veri-
ficacion del impacto y la evolucion de los sistemas
de medicion y gestion del impacto del sector de la
inversion de impacto”.

elEconomista
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‘Poison pills’ en ‘M&A’: ;equilibrio entre
proteccion y garantia de los accionistas?

diversas estrategias y tacticas para salvaguardar los intereses de los im-

plicados. Una de estas estrategias es la aplicacion de las denominadas
poison pills o pildoras venenosas, es decir, en aquellas jurisdicciones donde exis-
ten (Common Law), una suerte de planes de derechos de los accionistas, de cons-
truccion contractual y aval jurisprudencial. Pretendemos abordar desde la super-
ficie el concepto de las poison pills, su finalidad y su impacto en las operaciones
de M&A, al tiempo que compartimos algun ejemplo real en que se ha adoptado
una poison pill (la Ultima y mas sonada, en el caso de Twitter, aungue no llegé a
ser aplicada).

E n el dinémico mundo de las fusiones y adquisiciones (M&A) se emplean

Las poison pills son mecanismos defensivos (entiéndase en términos politi-
cos) adoptados por las empresas objetivo (Target) en una adquisicion preten-
didamente hostil. Estas medidas suelen conceder a los accionistas existen-
tes determinados derechos o imponer restricciones que hacen que una ad-
quisicion resulte mas dificil o econémicamente onerosa (hasta gravosa) pa-
ra quien la plantea. Con su activacion, Target puede ganar tiempo para explorar
alternativas, negociar mejores condiciones o animar a los posibles adquiren-
tes a entablar conversaciones mas amigables. Al imponer ciertas restriccio-
nes, las poison pills conceden a Target, por ejemplo, la posibilidad de negociar
un precio mas alto, lo que en ultima instancia puede maximizar el valor para
el accionista.

Visto en un ejemplo aséptico, con el caso mas habitual de poison pill en Estados
Unidos (EEUU): Target tiene establecido que si —ceteris paribus— un potencial ad-
quirente pretende hacerse con mas del 15%, el consejo de administracion podra
acordar automaticamente una ampliacion de capital a un precio tan inferior al
valor de Target, con entrega de esas acciones al resto de accionistas (excluido,
por tanto, el potencial adquirente), que inmediatamente disuadiria al interesado
en opar Target.

MY, mas en concreto, el paradigmatico caso de Airgas, que implanté una poison
pill para resistirse a un intento de OPA hostil por parte de Air Products & Chemi-
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cals. El caso llegd a los tribunales del —aclamado— Estado de Delaware, que con-
sideraron la poison pill razonable para proteger los intereses de los accionistas.
Este caso puso de relieve el delicado equilibrio que deben alcanzar los tribuna-
les al revisar las poison pills, estableciendo igualmente una suerte de test de con-
trol sobre ellas.

Los defensores de las poison pills argumentan que su virtud principal es la salva-
guarda contra los intentos de adquisicion indeseados, de indole mas bien coer-
citiva, dando a Target una oportunidad de responder. Las poison pills vendrian a
actuar como escudo protector sobre los accionistas actuales impidiendo prac-
ticas de derribo y permitiendo a los consejos de administracion actuar en el me-
jor interés de Target y sus accionistas.

A pesar de sus aparentes ventajas, las poison pills no estan exentas de critica

y preocupacion en el ambito juridico-corporativo. Los detractores sostienen

que estas disposiciones pueden atrincherar a los administradores, obstaculi-

zando la voluntad de los accionistas y ahogando potencialmente la competen-

cia en el mercado. Las poison pills pueden desalentar a posibles adquirentes y

frenar las dindmicas del mercado, ya que introducen incertidumbres y costes
adicionales. Ademas, podria darse el absurdo de que un consejo de
administracion boicoteara una operacion (o promoviera otra) de es-
te tipo simple y llanamente porque (no) obedece a sus intereses per-
sonales, privando a los accionistas de su poder de decisién y de con-
tar con un término de comparacion valido. Es bien sabido que los in-
tereses de los administradores de una compafia no siempre estan
alineados con los de sus accionistas.

Estas disposiciones pueden

atrincherar al consejo

En el terreno practico, el marco juridico que rodea a las poison pills va-
rfa segun las jurisdicciones, en las que el tratamiento (y nombre) que
reciben dista en funcion del pais.

y obstaculizar la voluntad

de los accionistas,

ahogando la competencia

Frente al aludido escenario de aceptacion en EEUU, caso a caso,
por nuestra parte, en Espafia (y la UE en conjunto) —es decir, siste-
ma de Civil Law basado en normas y menos en constructos juris-
prudenciales— dada la corriente normativa nacida con la Directiva
2004/25/CE, que se ha venido desarrollando con el tiempo hasta
alcanzar su cénit con el pandémico RD-l 8/2020, el uso de las poi-
son pills no es posible segun las hemos descrito, por la sencilla ra-
z6n de que estas operaciones deben pasar por la junta general de accionis-
tas, conjugando, ademas, otros derechos como el de suscripcion preferente,
la regla de neutralizacion, el deber fiduciario de los administradores y su obli-
gacion de lealtad en general y de pasividad en particular estos casos, etc. No
obstante, como toda regla, encontramos una excepcién (una suerte de poi-
son pill "espafiola”). Es el caso de una sociedad espafiola cotizada —hoy en
boca de todos gracias a un famoso short-sheller americano— cuyos estatu-
tos contemplan una posibilidad de rescate para determinada clase de accio-
nes en caso de OPA.

Para sortear las complejidades que rodean a las poison pills e incorporar me-
canismos similares, es cuanto menos recomendable que el legislador ac-
tualice el marco juridico que rige las operaciones de M&A, que generalmen-
te se desarrolla por su propia practica. Asi se podran mitigar abusos (gene-
ralmente por parte de los administradores), garantizando los intereses de
los accionistas, al tiempo que se mantiene la eficiencia del mercado y la sa-
na competencia.

En tanto se alcanza un oportuno equilibrio que ofrezca un marco de M&A com-
petitivo con el de nuestro entorno, sera clave contar con un asesoramiento juri-
dico lo suficientemente imaginativo como para suplir las carencias normativas
y jurisprudenciales dentro del marco normativo.
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Sony paraliza su fusion
con Zee Entertainment

El grupo japonés Sony descartd este mes de enero sus planes para una fusion
de 10.000 millones de délares con la india Zee Entertainment. Ambas partes
estan dispuestas ahora a desafiarse legalmente por no haber logrado cerrar un
acuerdo que debfa remodelar el panorama mediatico del pais.

REUTERS / Toru Hanai




