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INCUS CAPITAL INVIERTE 2.200
MILLONES EN FINANCIACION
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La gestora espanola cumple una décaday amplia
su oferta en infraestructuras, energia e inmobiliario
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Incus lanza nuevas soluciones de capital en su décimo aniversario

Con una fuerte presencia local y 2.200 millones bajo gestion, en la cartera de la gestora en Es-
pafia destacan Capital Energy, Greenalia, Soltec y Aguas de Valencia, entre otras.

Las opas ‘calientan’ motores

Aunque el resurgir es lento y conte-
nido, los nuevos movimientos lle-
gan a las cotizadas espafolas con
el capital extranjero y el ‘private
equity’ como protagonistas.

Bankinter anuncia un fondo de fondos de 1.500 millones para minoristas

La entidad, a través de la filial de Investments, permitird la entrada de inversores
minoristas desde 10.000 euros. El vehiculo estara abierto durante dos afios.

CAPZA-Artemid y MAIF lanzan un fondo de ‘impacto’ de 120 millones

La aseguradora gala MAIF ha confiado a CAPZA y a su filial Artemid la gestion
de un fondo de deuda senior de 120 millones dedicado al impacto ambiental.

Hearst trae a Espana
su fondo de mujeres

El nuevo vehiculo nacido ha-
ce siete anos en EEUU de-
sembarca en Espafa, desde
donde analizara oportunida-
des en Portugal. Ya tiene 50
compafifas en cartera.

José Luis del Rio,
CEO de Arcano AM

El socio y co-consejero dele-
gado de Arcano AM analiza
las perspetivas del area de
banca de inversion y gestion
de activos, con un fuerte ses-
go en inversion responsable
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Inversion ‘de impacto’:

una pujante industria se abre paso

no de sus principales lemas afirma que se puede “cambiar el mundo a

través de la inversion”, apostando por empresas que demuestren su com-

promiso con el medio ambiente y la sociedad. La ola de impacto que vi-
ve el sector de capital privado en Espafia, en paralelo a la madurez de la indus-
tria, se traduce en la llegada de nuevos inversores y flujos de capital crecientes
hacia un sector que busca generar un impacto social y/o medioambiental medi-
ble y gestionable, ademas del tradicional retorno financiero.

La llamada inversion de impacto ha llegado a Espafia para quedarse y se-
guir creciendo dentro de la inversion sostenible y social, tanto en volumen
invertido como en nuevos actores y proyectos. Segun SpainNAB, en nuestro
pais existen 15 fondos de capital privado enfocados en este ecosistema, con
un total de 436 millones de euros bajo gestion, lo que supone alrededor de
cinco veces los activos gestionados en 2018 (92 millones de euros). Asi lo
muestra el estudio que la patronal SpainCap realiza cada afio en
colaboracion con Esade. Desde hace un lustro, la inversion de im-
pacto no ha dejado de crecer y aunque los fondos han sido pione-

Espaﬁa esta apostando ros y han tomado el liderazgo, otro tipo de entidades, como la ban-

ca ética y social, con una larga trayectoria en el mercado, destinan

con fuerza por lainversion  1.638 millones a esta tipologia de inversion, incluyendo 230 millo-

nes gestionados por fundaciones, cada vez mas interesadas tam-

de impacto, pero queda un bién en alinear sus estrategias de inversion patrimonial con su mi-

gran trabajo en metodologia

y transparencia

sién fundacional.

Aunque el ecosistema nacional todavia es pequefio frente a otros pai-

ses, la inversion de impacto es una industria pujante en Espafia y ocu-

pa un pilar fundamental en la agenda de los inversores. Sus gestores,

en vez de utilizar el tradicional binomio (rentabilidad-riesgo) emplean

el trinomio (rentabilidad-riesgo-impacto), donde incluyen este Ultimo
factor clave en sus estrategias de inversion, apostando por proyectos cuyo pro-
pdésito es generar un impacto positivo social y/o medioambiental.

En defintiva, la inversién de impacto es una tendencia imparable pero con
numerosos retos y oportunidades por delante. Uno de ellos es el peligro del
“‘greenwashing” o “impact washing", junto a las tendencias regulatorias y la ne-
cesidad de una fiscalidad que incentive la industria. Pero, sin duda, su gran
desafio actual es la transparencia y la falta de metodologia, como ha pues-
to de manifiesto el Ultimo informe “el "Estudio del ecosistema de Inversién de
Impacto en Espana desde la vision del Capital Privado” elaborado por SpainCap
en colaboracién con la consultora Attalea Partners. Sus conclusiones son
esclarecedoras: el 100% de las gestoras entrevistadas ya integran los crite-
rios ESG en sus procesos de inversion y el 89% auditan y verifican sus mé-
tricas de impacto.
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INCUS CAPITAL

La gestora espafiola de real assets anuncia nuevos fondos en su décimo aniversario

De izda.a dcha., Estanislao Carvajal, Alejandro Moya y Alvaro Rivera, socios de Incus Capital.

“La banca se ha ‘encogido’ y tiene mds restricciones

a la hora de aseqgurar operaciones”

Incus Capital amplia su estrategia inversora mas alla del crédito ‘asset-backed’ con nue-
vos fondos de capital y deuda senior para seguir ofreciendo soluciones financieras a me-
dida en infraestructuras, renovables e inmobiliario. Con 2.200 millones bajo gestion, en
su cartera figuran, entre otras, Capital Energy, Greenalia, Soltec y Aguas de Valencia.

Por Rocio Casado. Fotos: Victoria Muioz

Incus Capital cumple una década de trayec-
toria con mas de 2.000 millones de euros in-
vertidos en capital y crédito en toda Europa y
40 profesionales en plantilla en su sede de
Madrid y oficinas en Lisboa, Paris y Milan. La
gestora espafola de activos reales (real as-
sets) anuncia un nuevo fondo de 650 millo-
nesy una nueva iniciativa para invertir en pri-
vate equity real estate. De la mano de una s6-
lida base inversora internacional en la que des-

taca su alianza con Ontario Teachers Pension
Plan, suma nuevos planes de pensiones pu-
blicos y privados, compafiias de seguros, fon-
dos soberanos, fundaciones, family offices y
fondos de fondos en EEUU, Canaddy Europa,
junto a algun inversor espafiol.

El nuevo escenario macroeconémico y el alza
de los tipos de interés, ¢abren nuevas oportu-
nidades de inversion para Incus Capital?
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“El cuarto fondo de crédito de 650 millones
ha invertido 300 millones en inmobiliario,

Efectivamente. El mercado bancario est4, en
cierta medida, parado y cauteloso. Los spon-
sors solian obtener financiacion al 3-4% con
euribor al 0% al que se sumaba un spread de
300 0 400 pbs. Con el euriboren el 3% y
spreads de 300 o0 400 pbs, el gap con el cos-
te de la financiacioén alternativa se estrecha.
Los balances de los grandes bancos asegu-
radores tienen enormes bolsas de présta-
mos remansados aun por sindicar y las pers-
pectivas de un posible incremento de los de-
faults tampoco ayuda. El resultado es que la
banca se ha “encogido” y tiene mas restric-
ciones para asegurar operaciones y tomar
grandes tickets. Por nuestra parte, se abren
nuevas oportunidades para financiar com-
pafiias con estructuras diferentes, donde en
ocasiones estamos dispuestos a ofrecer un
coste mas reducido y compartir el upside con
nuestros clientes.

Tras desplegar capital a niveles récord los
ultimos aios ¢Qué fondos estan liquidados?

renovables y transicion energética”

“Nuestra base inversora nos demandaba

nuevas estrategias de inversion y
oportunidades en el Sur de Europa”

En total, hemos lanzado cuatro fondos de
crédito: Incus Capital Iberia Opportunity Fund
I, Incus Capital Iberia Credit Fund Il e Incus
Capital European Credit Fund Ill y IV, dota-
dos con 128 millones de euros, 269 millones
de euros, 507 millones de euros y 650 millo-
nes, respectivamente. El primero lo liquida-
mos con éxito en diciembre de 2020 y el se-
gundo también esta en fase de liquidacion.
El tercero, dotado con 507 millones, esta to-
talmente invertido y ahora estamos invirtien-
do el fondo IV, cerrado en 650 millones.

¢Con qué bolsillos diferentes cuentan para
aprovechar esas nuevas oportunidades?

Ofrecemos soluciones de financiacién o ca-
pital (capital solutions) y mandatos flexibles
para adaptarnos a las necesidades de cada
compafifa. Hemos ampliado y diversificado
nuestra estrategia de inversién mantenien-
do siempre el subyacente de real assets (ac-

tivos reales) que conocemos bien. Con el
cuarto fondo de crédito tenemos mayor ca-
pacidad para hacer operaciones de capital
(equity). Nuestra base inversora nos deman-
daba nuevas estrategias de inversion para
originar oportunidades en el Sur de Europa,
donde conocemos bien los activos y somos
capaces de movernos en la estructura de ca-
pital asumiendo mas o0 menos riesgo. Ante
la oportunidad de comprar un activo a buen
precio necesitdbamos identificar el inversor
y pensamos ¢,por qué no entrar Nosotros en
el equity sin depender de terceros? Para ello,
estamos levantando también fondos de pri-
vate equity real estate. Ademas contamos con
un vehiculo de deuda senior, principalmen-
te con colateral de real estate y renovables,
y mayor flexibilidad y rapidez que la banca.

¢Qué capital han invertido ya con su cuar-
to fondo de crédito de 650 millones?

El cuarto fondo, activo desde julio de 2022,
ha invertido unos 300 millones en 10 opera-

- - N

Enrique Santos, Guillermo Entrecanales
y Eduardo San Martin, directores.

ciones, principalmente en el sector inmobi-
liario, energias renovables y en activos de
transicion energética. Hemos firmado, por
ejemplo, un acuerdo de financiacion de 100
millones de euros con la firma de renovables
Soltec y nos hemos asociado con el promo-
tor de renovables Reolum, un equipo proce-
dente de Forestalia, creando un vehiculo con-
junto para el desarrollo de una planta de bio-
masa de 46 MW en Ledn.

En renovables han estado muy activos des-
de el afno 2014 y financian a muchos gru-
pos promotores familiares o independien-
tes ¢En la cotizada espaiiola Soltec han fi-
nanciado su negocio de operacion de plan-
tas renovables, Soltec Asset Management?
Asi es. Soltec cuenta con un drea industrial
y una divisiéon dedicada a la explotacion y
gestion de infraestructuras de energias re-
novables, Soltec Asset Management, y que
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Imagen de equipo de Incus Capital, la g

incluira parte de los activos en promocion
cuando lleguen a RTB (Ready to Build). Una
vez llegan a esa fase RTB, ponemos el capi-
tal para financiar la construccion y puesta
en operacion de una parte de los proyectos,
principalmente en Europa (Espana, ltalia) y
Brasil. Nosotros entramos en el sector de re-
novables desde el mundo secundario, com-
prando posiciones de bancos internaciona-
les que tenfan préstamos con activos regu-
lados. Con el cambio legislativo y antes de
la confirmacion de la rentabilidad razonable,
algunos bancos quisieron salir del sector y
vendieron sus posiciones. En aquel momen-
to invertimos en varias operaciones y nos
fue bien. Desde el afio 2019 hemos venido
haciendo operaciones de financiacion de de-
sarrollo y construccion de activos ya renta-
bles sin subvencion. Nuestros clientes han
sido sobre todo promotores que tienen la
ambicion de convertirse en una IPP (Produc-
tor Independiente de Energia).

Es una industria muy intensiva en capital....
Sin duda. Al principio no tienes ningun divi-
dendo ni ingreso, pero hay que hacer estu-
dios medioambientales, instalar torres de
medicion, opcionar terrenos, pagar el coste
de los avales, etc. Y una vez llegan los pro-
yectos a RTB (Ready to Build) se suele finan-
ciar un 60% con deuda bancaria, pero tienes
que poner un 40% del capital. Gracias a nues-
tro capital no dilutivo, somos un socio mas
barato y facil. Hemos hecho operaciones en-
tre otros con Greenalia, Capital Energy y en-

estora espanola fundada en 2012

tramos también en la filial de renovables Do-
minion Energy con una solucion de capital.

¢Como ven el buen momento actual de las
renovables en Espana y Portugal y qué pa-
pel puede jugar Incus en el mercado?

Sin duda, Iberia es un lugar privilegiado para
invertir en renovables. Al ser una industria tan
intensiva en capital, nuestras distintas alter-
nativas de financiacion tienen una buena aco-
gida. La banca no suele entrar en proyectos
de desarrollo, sino mas tarde, cuando llega al
ready to build y normalmente sdlo si hay PPAs
(contratos de lago plazo de electricidad). El
desarrollo es muy interesante porque, aun-
que tiene riesgo de mortalidad, el retorno del
capital es muy alto. Nuestro dinero al final tie-
ne un coste mas alto que la financiacion ban-
caria, pero es mas barato que el capital. Ade-
mas de desarrollo, en renovables también to-
mamos riesgo merchant, para financiar la cons-
truccion, y con niveles de apalancamiento
donde no puede llegar la banca.

En su cartera actual en Espana hay compa-
nias como la citada Soltec, Capital Energy,
y Aguas de Valencia, donde tomaron un 10%
del capital por 100 millones. A Capital Energy
le concedieron en 2021 un préstamo de 140
millones junto al fondo Ontario Teachers
¢Si la compaiiia hubiera salido a bolsa ha-
brian desinvertido?

Hay varias alternativas. Desde la citada sa-
lida a bolsa, a una rotacion de activos como
cuando vendieron el 70% de cinco instala-
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Incus es socio de Dominion Energy. iStock

ciones renovables a la austriaca Verbund el
pasado mes de marzo de 2022. La compa-
fifa despierta el interés de muchos inverso-
res, y puede haber también una refinancia-
cion. Con el fondo senior hemos hecho tam-
bién inversiones en la cotizada Umbrella So-
lar Investment, a la que concedimos un
préstamo de 106,5 millones senior debt pa-
ra construir un portfolio de 212 Mwp en Es-
pafia. Se trata de financiacion project finan-
ce a 7 afos para construir plantas fotovol-
taicas en la Comunidad Valenciana. En el
sector inmobiliario, en 2021 concedimos a
Aedas financiacion senior para su estrategia
de build to rent (construir para alquilar), por
importe de 112 millones de euros.

Precisamente Dominion ha hecho publica
la proxima salida de Incus Capital como so-
cio minoritario con jugosas plusvalias....

La ventana para nuestra salida podia venir

de distintos eventos de liquidez: salida a bol-
sa, entrada de un inversor privado, rotacion
de activos, refinanciacion, etc. Finalmente,
la compafiia ha anunciado la recompra de la
participacion que tommamos en 2021 por 66,9
millones, lo que supone una plusvalia para
el fondo del 33,9% respecto a la operacion
ejecutada en la ampliacion de capital de 75
millones donde entramos como socios. Un
buen ejemplo de cémo nuestro dinero es un
capital puente que, asumiendo mayor ries-
go, se ha utilizado para crear valor en la em-
presa evitando una mayor dilucion.

También han invertido en Kimitec, la ‘bio-
tech’ espaiiola junto a Banco Santander,
¢en qué ha consistido la operacion?

Si, Kimitec es una compafiia en Almeria,
especializada en bioestimulantes, biofer-
tilizantes y biopesticidas que necesitaba
financiacion para ampliar la fabrica y ha

optado por una soluciéon de deuda frente
al capital. Es una empresa innovadora y
sostenible, con un elevado potencial de
crecimiento, a la que hemos financiado
con 40 millones para ampliar la planta con
la que multiplicara produccion y empleo a
finales de este afio. Con un fuerte creci-
miento por encima del 40% anual en los
dltimos afos, esta considerada como una
de las empresas clave para alcanzar la sos-
tenibilidad en los sectores de la agricultu-
ray la agroindustria a nivel europeo.

Para terminar, han lanzado también un fon-
do de 100 millones para invertir en alquiler
de corta y media estancia en el sur de Eu-
ropa, ;cual es su tesis de inversion?

De momento, hemos invertido 35 millones
en nueve edificios en Madrid, Mélaga y Lis-
boa. El nuevo fondo inmobiliario se centra
en la compra de edificios residenciales en el

centro de grandes ciudades de Espafa y Por-
tugal para su reposicionamiento y posterior
explotacion en régimen de alquiler con ser-
vicios de corta y media estancia, los llama-
dos en la jerga financiera serviced apartments.
Son una suerte de hibrido entre el producto
hotelero tradicional y el residencial en alqui-
ler a largo plazo. Tenemos ya comprometi-
dos 50 millones de euros, captados princi-
palmente entre family offices y fondos de fon-
dos. Actualmente estamos en periodo de
captacion de otros 50 millones adicionales
con la prevision de cerrar el vehiculo antes
del verano. Aunque los activos adquiridos se
ubican en Madrid, Malaga y Lisboa, no des-
cartamos ampliar el foco geografico a otras
ciudades de Europa. Con esta nueva estra-
tegia de equity inmobiliario, cubrimos un hue-
co en el mercado ibérico donde no hay gran-
des operadores y el producto existente to-
davia estd muy fragmentado.

Incus invierte en renovables desde 2014.
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El reajuste de las valoraciones de cotizadas puede generar mas ofertas de adquisicion. iStock

El renacer de las opas con Allfunds,
Applus, Solaria y Talgo en la diana

Aunque el resurgir de las opas es lento y contenido, todo apunta a nuevos movimientos sobre cotizadas
espanolas con el capital extranjero y el ‘private equity’ como grandes protagonistas sin olvidar a los grupos
industriales. Alli donde se identifique una buena oportunidad, advierten los expertos, surgira el interés.
Rocio Casado. Fotos: iStock
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La firma de energia Solaria suena entre las compaiiias “opables”. iStock

iguiendo la estela de las grandes ofertas

publicas de adquisicién en Espafia como

Parques Reunidos, Cortefiel, Telepizza, Deo-
leo o Amadeus, las opas vuelven a calentar moto-
res con movimientos en torno a compafias como
Allfunds, sobre la que el operador bursatil Euro-
next ha lanzado una oferta de 5.500 millones de
euros en efectivo y acciones. Tras conocerse la
noticia, las acciones de la plataforma tecnolégi-
ca controlada por Hellman & Friedman y BNP Pa-
ribas llegaron a subir un 29%. No se descartan in-
cluso contraofertas por parte de la alemana Deuts-
che Boerse y de los duefios de las Bolsas de Lon-

quién dispone de capacidad financiera para afron-
tarlas. El encarecimiento del crédito y la mayor difi-
cultad que encierra hacer una valoracion en estos
momentos de incertidumbre puede hacer que em-
presas industriales que tengan una posicion de ba-
lance y liquidez o acceso a ella sélida, con un cono-
cimiento mas cercano de la situacion, del negocio
y de las posibles sinergias generadas, sean también
protagonistas’, indica Fernando Torrente, socio de
M&A 'y Mercado de Capitales de Allen & Overy, a elE-
conomista Capital Privado.

millones, es el capital disponible
para nuevas inversiones del
‘private equity’ en todo el mundo

dres y Hong Kong.

El castigo en Bolsa de Cellnex ha provocado que re-
suenen también tambores sobre la teleco, con ru-

mores sobre una posible oferta publica de adquisi-
cion por parte de American Tower y del fondo cana-
diense Brookfield para excluir de Bolsa a la compa-
ffa. La torrera estadounidense, lider mundial en torres
de telefonia movil, ha descartado no obstante tener
planes a la vista para salir de compras en Europa.

Aunque el resurgir de las opas en Espafa es lento
y contenido, todo apunta a posibles nuevos movi-
mientos sobre cotizadas espafiolas. Es razonable
pensar que el capital extranjeroy el private equity se-
rdn sus protagonistas si se plantean nuevas opera-
ciones. Asf lo ensefia la experiencia mas reciente.
Pero no tienen porqué ser los Unicos. “Estara muy
ligado a quién tiene la vision y la determinacion, y

Otras compafifas espafiolas estan en el punto de
mira de los inversores por sus bajos multiplos o por
la naturaleza de su accionariado. Entre los valores
en la diana suena, por ejemplo, Applus+ como otra
empresa opable de la bolsa espafiola. Los expertos
no descartan una posible operacion corporativa so-
bre el grupo de certificacion que, en su opinion, ten-
drfa mas sentido para el private equity, dado el tiem-
po necesario para maximizar retornos y desinver-
siones y el cross-selling con otras compafifas en car-
tera. En las quinielas como posibles candidatas
figuran también compafiias de renovables como So-
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Las ultimas grandes opas en Espana

ANO EMPRESA % SOBRE EL CAPITAL

2022 Siemens Gamesa

w
w

2022 Mediaset Espana

—_
o
o

2022 Metrovacesa

2022 Zardoya Otis

2021 Naturgy
2021 Solarpack

-
o
o

2021 Bardn de Ley 100
2021 Euskaltel 100
2021 Biosearch Life 100
2020 Masmovil 100
2020 BME 100
Fuente: elaboracion propia elEconomista elEconomista

laria'y Grenergy, sin olvidar los rumores de opa que
desde hace tiempo se ciernen sobre Talgo, pese a
que el fondoTrilantic haya descartado que esté pen-
sando desinvertir. Otras piezas de mayor calibre en
el casillero de posibles opables son Amadeus e in-
cluso valores de BME Growth. El afio pasado, las
cuatro ofertas publicas de adquisicion registradas
fueron la opa lanzada por Siemens Energy por su fi-
lial Siemens Gamesa, la ejecutada sobre Mediaset
Espafia por su matriz, la de FCC sobre Metrovace-
say la lanzada sobre Zardoya Otis para su exclu-
sién bursatil. Ante el nuevo escenario de financia-
cion, mucho mas cara, la rentabilidad buscada aho-
ra en las operaciones serg, sin duda, mayor.

Pese a las incognitas abiertas el apetito no cesay,
en vista de la elevada incertidumbre, muchos accio-
nistas e inversores ven una oportunidad en las opas
sobre compafiias cotizadas para enfocarse en crear
valor sin preocuparse por los altibajos del mercado.
“Hemos observado el efecto de las tendencias ma-
croeconémicas en las valoraciones; y el reajuste de
las compafifas cotizadas, en particular en el sector
de tecnologia, podria dar lugar a méas operaciones
del tipo public-to-private (opas), siguiendo una ten-
dencia que se ha ido acelerando durante 2022", con-
firma Carlos Ferndndez Landa, socio responsable
de Transaction Services y Valoraciones de PwC, a
elEconomista Capital Privado. La fortaleza del ddlar
versus el euro también favorece la inversion extran-
jera, ya sea de grupos industriales o inversores pri-
vados que gestionen fondos en ddlares. “Aunque la
reactivacion de las opas depende de mdiltiples fac-
tores, el encarecimiento del crédito, la evolucion de
lainflacion y las decisiones de politica monetaria,
junto a la invasion de Ucrania por Rusia y la evolu-
cién de la guerra, han propiciado una caida relevan-
te del precio de cotizacion de las acciones que ha
puesto algunos valores en el foco”, afiade Torrente.

m

Parque tecnolégico de Malaga. Alex Zea

E L A/

Fernando Torrente, socio de M&A 'y
Mercado de Capitales de Allen & Overy.

Carlos Fernandez Landa, socio responsable
deTransaction S. y Valoraciones en PwC
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Las ofertas de adquisicion (opas) requieren unos niveles de financiacion considerables. iStock

‘Pese a que ha habido cierta recuperacion de la co-
tizacion durante los Ultimos meses, las caidas en la
valoracion de las empresas en situaciones de incer-
tidumbre pueden favorecer que quien tenga vision
y determinacion y fondos para acometer operacio-
nes corporativas, intente a través de una opa tomar
el control de empresas cotizadas en las que vea una
oportunidad”, afiade. La reciente recuperacion de la
Bolsa ha llevado a las compafiias cotizadas a reco-
brar parte de lo perdido, por lo que no estan ya tan
baratas como hace sélo unos meses, pero los nive-
les de liquidez del capital riesgo siguen en maximaos.

Los inversores ven oportunidades en
las opas de cotizadas y en crear
valor sin preocuparse de altibajos

“Si echamos la vista atras, desde 2020 ha habido 8
opas autorizadas en Espafia, de las que 7 han sido
impulsadas por inversores extranjeros con una mez-
cla entre estratégicos y fondos de private equity”,
matiza Carlos Fernandez Landa, socio responsable
de Transaction Services y Valoraciones de PwC.

Las limitaciones e impuestos a las operaciones
corporativas, que tienen en su base una motiva-
cion politica de intervencion de los correspondien-
tes gobiernos y de cierto nacionalismo econémi-

co, también siguen sobre la mesa. “Las limitacio-
nes siempre suponen un freno, aunque cuando
afectan a todos los posibles participantes de ma-
nera similar tienden a ser asimiladas como asun-
ciones de la operacion’, confirma Torrente. “Esta
ha sido la gran lacra para la existencia de un au-
téntico mercado de control de las empresas en Eu-
ropa’, afade el socio de Allen & Overy. No obstan-
te, en su opinion, “alli donde haya una buena opor-
tunidad aparecera el interés, siempre que el esfuer-
7oy el coste que implica su preparacién y ejecucion
lo justifiquen”. Los fondos de capital privado han
invertido cantidades récord los ultimos afios, re-
presentando mas del 40% del valor total de las ope-
raciones de M&A en 2022. Una tendencia que ha
cambiado la dindmica general del mercado. En opi-
nion de Fernandez Landa, “durante los préoximos
meses los fondos seguiran buscando nuevas ope-
raciones de inversion y se centraran en crear va-
lor en sus carteras de participadas, lo que, a su vez,
supondrd la optimizacion de sus portfolios, la crea-
cion de grupos a través de operaciones de conso-
lidacién (build ups) y la implementacion de nuevas
desinversiones. “La captacion de fondos, por su
parte, ha mantenido su ritmo vy el dinero disponi-
ble para invertir por parte de los fondos de capital
privado (dry powder) asciende a 2,4 billones de do-
lares en todo el mundo. Sin embargo, los elevados
tipos de interés y las dificultades para obtener fi-
nanciacion han ralentizado las compra. Pero qui-
zas no por mucho tiempo”, advierte el socio de
Transaction Services y Valoraciones de PwC .

En general, las opas son
operaciones complejas
y cuya ejecucion puede
dilatarse en el tiempo.
“La clave esta en contar
con un asesoramiento
experto para guiar el
proceso y respetar los
temas regulatorios”, ex-
plica a ‘elEconomista
Capital Privado’ Carlos
Fernandez Landa. Como
en cualquier otra tran-
saccién, es importante
para el oferente analizar
de forma detallada cual
es su caso de inversion,
asi como identificar las
palancas de creacién de
valor futuras. Ademas,
son operaciones que ne-
cesitan unos niveles de
financiacion considera-
bles. El acceso a deuda
se ha encarecido, por lo
que ahora es mas dificil
de conseguir, pero los
grandes inversores pue-
den encontrar otras for-
mas creativas y alterna-
tivas para cerrar sus
operaciones. El disefio
adecuado de la opera-
cion y su documenta-
cion estratégica, finan-
cieray juridica es tan
importante como la pla-
nificacion y anticipacion
de los hitos clave”, ase-
guran los expertos.

En estas operaciones
cobra mucha importan-
cia la adecuada gestion
de los aspectos de go-
bierno corporativo y la
interlocucion anticipada
con el requlador. Por lo
demas, como indica Fer-
nando Torrente, las so-
ciedades “target” tienen
que suponer una opor-
tunidad de inversion, a
través de un cambio en
la gestion”, matiza.



’\5

el .conomista..

Digital Infra en 2023: entrara la serie

Elena Aguilar y Jorge Sanchez
Socia de Corporate y M&A de CMS Albinana y Socio de TMC
(Tecnologia, Medios y Comunicacion)

uien haya hecho surf sabe que para coger olas hay que saber esperar a

que entre la “serie”... y remar para colocarse en el lugar idéneo de la rom-

piente. Digital Infra es la ola que todo el mundo ha querido coger estos ul-
timos afios. Pese a las indudables complejidades que presenta (sofisticacion del
marco regulatorio, sometimiento a control de inversiones exteriores o conside-
raciones de ESG en relacion con alguno de dichos activos, especialmente los da-
ta centers), esta viviendo unos afos de efervescencia. Adicionalmente, los recien-
tes acontecimientos geopoliticos, particularmente la guerra en Ucrania (con cor-
tes de conectividad en paises cercanos por caidas de infraestructuras obrantes
en el pais, ciberataques y expatriacion de data centers), han puesto de relieve la
relevancia de contar con infraestructuras digitales (en las que en definitiva des-
cansa el funcionamiento total del pais) con suficiente redundancia y fiabilidad.
Ello abre la puerta a nuevas inversiones en este tipo de infraestructuras.

Por otra parte, los Gobiernos son cada vez mas conscientes del efecto multipli-
cador que tiene la apuesta por las infraestructuras digitales. Recientes estudios
han demostrado que la aportacion de las tecnologias de la informacion al creci-
miento econdmico o la productividad del trabajo es mas que proporcional a su
peso relativo en el PIB y que, en paises desarrollados, un simple incremento de
un 10% en la penetracién de la Banda Ancha (como la que puede servirse sobre
redes de fibra) comporta incrementos de hasta un 1,21% del PIB en apenas un
par de afos. Se trata, por tanto, de una apuesta segura y con un retorno a corto
plazo que las hacen atractivas para cualquier pais.

En un contexto como el actual, donde los mercados financieros flucttan, la deu-
da publica aumenta y la vivienda es cada vez mas cara, 2023 no sera distinto a
los afios anteriores y posiblemente se presente como un afio prometedor para
el capital privado en la inversién en Digital Infra, precisamente por sus flujos de
caja estables, el bajo riesgo de demanda y su cobertura frente a la inflacion. La
sensacion que se percibe en el sector es que, también por la incertidumbre eco-
némica y factores geopoliticos, el mercado estd ralentizado, previsiblemente con-
tinuara estandolo al menos durante el primer semestre del afio y los financiado-
res estan cautelosamente observando el panorama antes de ponerse ellos mis-
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mos a remar. De cumplirse este patron de prudencia en las fuentes de financia-
cion, en el primer semestre de este afio el flujo de inversiones seguird un patrén
de goteo en lugar del desbordamiento de ejercicios anteriores. Ello comportara
la existencia de recursos embalsados a la espera de oportunidades. Y esas opor-
tunidades se van a producir en el mercado espafiol de forma especialmente re-
levante. Y, coincidencia temporal, es muy posible que surjan en el segundo se-
mestre del aflo, cuando se espera el “desembalsamiento” de la financiacion.

En este sentido, el mercado espafiol puede ser un buen receptor de esa demanda
y financiacién embalsada. Por un lado, Espafa esté teniendo un mejor comporta-
miento macroecondmico que otras economias circundantes y ha logrado generar
una merecida imagen como punta de lanza de operaciones de Digital Infra como
destino prioritario de inversiones. Esto ofrecerd indudables posibilidades al capital
privado para aprovechar esa serie de olas que pueden entrar. Y en esta linea, no
puede tampoco obviarse que el capital privado nacional puede ademas tener mas
oportunidades. Un punto que se ha de tener en cuenta es que, ya se trate de data
centers (por alojar potencialmente datos de caracter especialmente sensibles pa-
ra ciertos servicios esenciales) o de torres, cables submarinos o redes de fibra (por
garantizar la conectividad de puntos neuralgicos de los servicios esenciales de la

sociedad), todos estos activos tienen una vocacion irrefrenable de ser

! considerados infraestructuras criticas o estratégicas. Ello comportara
-

que las inversiones sobre los mismos, cuando sean realizadas por capi-
tal con componente extranjero, queden sometidas a control de inversio-
nes exteriores, cuyo régimen se ha endurecido notablemente (siquiera
sea en términos burocraticos, quizas no tanto materiales). Esta circuns-
tancia, unida a la ralentizacion del mercado, ofrece indudables ventajas

Quien haya hecho surf sabe  de prelacion al capital de origen nacional y abre una ventana de oportu-

nidad para concurrir a oportunidades desde una posicion ventajosa.

que para coger olas hay que

esperar a que entre la

“serie”...y remar para

colocarse en el lugar idoneo

En este sentido, es posible que existan varios focos de generacion de es-
tas oportunidades. En primer lugar, la tendencia a la consolidacion que
se observa en el sector, que afecta tanto a los principales actores, como
a los de menor dimension. Esta tendencia continuara en este afio, al exis-
tir un fuerte sesgo hacia la agregacion de infraestructuras o de sus com-
pafias detentadoras, dado que el sector percibe que sdlo jugadores fuer-
tes tienen una posibilidad real de competir y generar un valor que el mer-
cado retribuya. En segundo lugar, el impacto que pueda tener la opera-
cién de concentracion de Orange y MasMovil. Tanto si se produce de
forma voluntaria (para aligerar “lastre” de cara a la autorizacion de competencia),
como si se impone por medio de remedies acordados o adoptados por el supervi-
sor de competencia, lo normal es que dicha operacion deje un reguero de desinver-
siones que permitan la entrada del capital privado en el sector. En tercer lugar, la
tendencia de los operadores que detentan este tipo de infraestructuras a salir al
mercado a monetizarlas. Mientras el mercado espera la decision de otro de los
grandes operadores del pais sobre su red hibrida de fibra y coaxial, son numerosos
los operadores, de muy diferente dimension, que estdn emprendiendo una senda
que se ha mostrado extraordinariamente ventajosa para mejorar ratios y obtener
una liquidez inmediata para acometer otras inversiones para el crecimiento. Por ul-
timo, la evolucién de la inversién en Digital Infra en los Ultimos afios demuestra que
los inversores en este tipo de infraestructuras no temen a los cambios de merca-
do cuando un nicho estd maduro y agota sus posibilidades. Ello ha hecho que mu-
chos inversores hayan pasado, con una cierta naturalidad y a medida que el mer-
cado maduraba, de invertir en torres de telecomunicaciones, a invertir en redes fi-
jas de fibra a, finalmente, posar sus 0jos sobre los data centers.

Quizas el préximo paso, mas alla del 2023, sean los edge devices, que jugaran un
papel clave para el desarrollo del 5G y del IoT y que presentan sus propios perfi-
les de complejidad (p.ej., en materia de ESG, de nuevo). Esta transicién entre dis-
tintos nichos del mercado abrira, a quien sepa remar para posicionarse en la rom-
piente, indudables oportunidades.




nomista.e

Analisis de inversiones. iStock

Bankinter lanza un fondo de fondos
de gestion delegada de 1.500 millones

La entidad, a través de la filial de Investment, permitira la entrada de inversores minoristas con
participaciones desde 10.000 euros. El vehiculo, que estara abierto durante dos anos, tiene una
perspectiva muy conservadora y diversificara sus inversiones en, al menos, una decena de fondos.
Lucia Gémez / Angel Alonso.

ankinter lanza un nuevo fondo de fondos de
gestion delegada que permitird la entrada
de inversores minoristas con tickets por im-
portes desde los 10.000 euros aprovechando los
cambios en la norma que se realizaron hace unos
meses y que permiten ofrecer productos del capi-
tal riesgo a este tipo de clientes de banca retail. La
entidad se ha fijado un tamafio aproximado de al-
rededor de 1.500 millones de euros para este vehi-

culo, sefiala Ifiigo Guerra, director de Bankinter In-
vestment, en conversacion con e/Economista.es, y
su suscripcion estara abierta durante los préximos
dos afios, tal y como exige el regulador, la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Si
durante este tiempo en el que estara en el merca-
do se supera esta cifra, la pata inversora de la en-
tidad estaria dispuesta a ampliarlo hasta un ma-
ximo de 2.000 millones de euros, cuantia a partir
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de la cual consideran que dejaria de ser maneja-
ble. Pese a que el lanzamiento de un producto com-
pletamente nuevo requiere un testeo del mercado,
desde la entidad confian en que una parte relevan-
te de la cuantia total sea cubierta por esta nueva
tipologfa de inversores.

Bankinter ya ha empezado a comercializar este
producto entre sus clientes de banca privada -uno
de sus negocios mas relevantes- y espera a la au-
torizacion de Autocontrol -regulador de la indus-
tria publicitaria- y la certificacion de la totalidad de
la plantilla de la entidad para lanzarlo también al
mercado minorista, algo que llevara “unas sema-
nas’, apunta Guerra. Como punto diferencial, el di-
rectivo sefiala que por primera vez se han estable-
cido diferentes tramos de comisiones en funcion
de las cuantias que se inviertan, lo que facilitara,
en su opinion, el acceso.

‘Este fondo es una novedad clara, no solo por dar
la opcién de entrar con inversiones desde 10.000
euros, también porque es de gestion delegada 'y
no hay precedentes”, sefiala el director de Bankin-
ter Investment. “Se trata de un fondo que invierte
en nuestros propios fondos y que, por tanto, esta
muy diversificado”, reconoce, apuntando que tie-

Este fondo invierte en los
vehiculos propios de Bankinter,
que le han reservado tickets

ne como objetivo ser un sistema de ahorro a lar-
go plazo para las familias espafiolas por lo que se
basa en inversiones conservadoras focalizadas en
la economia real. Asi, la entidad se ha marcado
unas cifras de rentabilidad (TIR) superiores al 9%
y un cupén del 5%.

En cuanto a las inversiones que realizara este vehi-
culo, Guerra sefiala que la entidad se ha guardado
tickets en varios de sus fondos que estan actual-
mente en el mercado, como es el caso del de sos-
tenibilidad o el dltimo que lanzaron para las infraes-
tructuras, ademas de una participacion en un par-
gue solar que comparten con Plenium y cuya ope-
racion adelanté este medio.

En total, y segun sus palabras, el vehiculo tendra
una diversificacion minima de entre siete y diez in-
versiones. A través de él, y gracias al tamafio que
tiene el fondo y que le permite llegar a “mejores
oportunidades”, buscan asegurar la busqueda de
activos que permitan ofrecer a los inversores una
retribucién estable, periddica, con proteccioén fren-
te alainflacion y sin renunciar en sus objetivos a
lograr un potencial de revalorizacion del capital in-
vertido a largo plazo.

vankinter.

Ifigo Guerra, director de Bankinter Investment. Bankinter Investments

En este sentido, el director de Bankinter Invest-
ment recuerda que la mayor parte de las carteras
en las que se invierte estan indexadas a la infla-
cion, como es el caso de los activos inmobiliarios
o las infraestructuras, lo que permite esquivar el
auge de precios frente a otro tipo de inversiones
en cuyas rentabilidades hay que tener en cuenta
este factor.




el .conomista..

Bankinter Investment

Resumen de vehiculos de Inversion Alternativa (millones de €)

ENERGIA
RENOVABLE

Helia i Helia il

PRIVATE
EQUITY/
VENTURE
CAPITAL

mviefund

Ores

Socimi

s

© O

Rhea Secondaries seuiahio

INMOBILIARIO e e

ATOM

+4 ++ ++

Helia IV

INFRAESTRUCTURA

V' STUDENT ontepino

©

ftan  wan2

Vehiculos
singulares
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En la cabeza de Guerra estd replicar esta estrate-
gia de forma periddica. "Hay que ver como respon-
de el mercado de cliente retail, pero la idea es que
se pueda lanzar un segundo fondo de caracteris-
ticas similares en un periodo de tres afos”, apun-
ta Guerra, siguiendo el camino que la entidad em-
pezd hace ya varios afios.

Bankinter ya tiene 19 vehiculos de inversion alter-
nativa al que ahora suma el nimero veinte. Entre
su porfolio de inversiones destacan tres fondos
de energias renovables (Helia Il, 11l 'y IV) con mas
de 700 millones de euros; dos de infraestructuras
(Titany Titan I1), con 500 millones; ocho de inmo-
biliario (desde las socimis Ores y Atom, la carte-
ra Montepino, los hoteles Victoria o incluso otro
de vehiculos singulares) con mas de 2.000 millo-
nes; y varios mas como Mvb Fund, centrado en
venture capital, Rhea Secondaries, o Ecualia, de pri-
vate equity.

Para el lanzamiento de estos vehiculos, la entidad ha
elegido a socios especializados en cada ambito de
inversion, lo que le permite acceder a mejores opor-
tunidades en el mercado y valorar adecuadamente
los activos que llegan a sus manos. En este sentido,
cuentan con acuerdos con Sonae Sierra (en el lado
inmobiliario), GMA (por la parte hotelera), Plenium
Partners (en lo que se refiere a infraestructuras y tran-
sicién energética), Access Capital Partners (para la
pata de private equity) o Kanoar Ventures (para inver-
tir en empresas especializadas en tecnologia).

vankinter.

Ademas, el pasado mes de noviembre de 2022,
Bankinter Investment constituyé una Sociedad
Gestora de Inversion Alternativa bajo el nombre de
Bankinter Investment SGEIC, a través de la que
ahora lanza este nuevo vehiculo dirigido al inver-
sor minorista que se convierte en pionero en el
mercado entre las grandes entidades.

elEconomista
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Slrategias e crecimien
Jesinversion y financiacion

Soluciones para superar las tensiones financieras
y definir la estrategia de crecimiento

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

Descubre como
prepararte para la
nueva realidad

© 2020 KPMG Asesores S.L., sociedad espanola de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas
independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados
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Jason Thomas
Director general y responsable de Investigacion Global de Carlyle

;Se agravara la crisis de las tecnologicas?

| término “financial distress” se asocia a aquellas compafiias que operan

con dificultades en sectores en crisis. Su aparicion suele deberse al fenoé-

meno de la desintermediacion tecnoldgica, ya que los nuevos competido-
res que emplean procesos mas avanzados y eficientes estan desbancando a las
empresas e industrias tradicionales. Al comienzo de la pandemia, el Banco de
Pagos Internacionales (BPI) clasificd aproximadamente a una de cada cinco com-
pafifas como “zombis”, debido a las bajas tasas de crecimiento y a la ausencia
de activos intangibles (propiedad intelectual, tecnologia patentada) caracteristi-
cos de las empresas afectadas por la transicion tecnoldgica.

Por tanto, lo méas razonable serfa pensar que la mejor forma de evitar problemas
financieros consiste en prestar dinero a empresas de rapido crecimiento en aque-
llos sectores de la economia que muestran una tendencia ascendente. Esto se
aplica sobre todo si ese tipo de empresas tiene flujos de ingresos “fijos” que no
varian mucho de un afio a otro, como suele ser el caso de los proveedores de
software para empresas. Si bien las valoraciones de estas empresas pueden al-
canzar niveles realmente altos, los acreedores pueden entrar con una relacion
préstamo-valor (LTV) lo suficientemente baja como para garantizar un amplio
colchon de fondos propios que asuma cualquier revalorizacion.

Aunque esta estrategia pueda parecer I6gica sobre el papel, no ha dado los re-
sultados esperados. Mientras que los “zombis” de la vieja economia pueden ser
las primeras victimas del endurecimiento de las condiciones de liquidez de la fi-
nanciacion, son los sectores con un alto componente tecnoldgico, como el soft-
ware, quienes estan experimentando la mayor incidencia del “financial distress".
Pocas estructuras de capital en este sector parecen tener en cuenta un escena-
rio en el que los tipos de financiacién a tres meses podrian superar el 5%.

La "tecnologia” representd el 21% del volumen de emisién de préstamos a tipo
variable en 2021, pero menos del 5% de la emisién de bonos. Entre las operacio-
nes de 2021, las estructuras de capital en “tecnologia” tienen 6,5 veces mas prés-
tamos a tipo variable que bonos a tipo fijo, sin duda la mayor disparidad de cual-
quier sector. El célculo aritmético no es dificil de entender. Con las valoraciones
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Nada atrae mas a los

tecnoldgicas de 2020-21, no hay suficiente efectivo por unidad de valor empre-
sarial para hacer frente a los elevados costes del servicio de la deuda.

En algunos casos, los préstamos se concedieron sobre la base de los ingresos
recurrentes (no de los beneficios) suponiendo que el rapido crecimiento permi-
tirfa que el efectivo operativo llegaria antes de las subidas de tipos de la Reser-
va Federal. Pero incluso las estructuras de capital “conservadoras” parecen tam-
balearse. Cuando se adquiere una empresa por 18 veces el ebitda, los tipos de
interés del 11% consumen casi todo su efectivo operativo, incluso con un col-
choén de capital superior al 50% del precio de compra. De repente, las tasas de
retencion de ingresos brutos del 90% no bastan para pagar el coste de la deuda.

Muchas de las empresas afectadas gastan gran cantidad de dinero en captar
clientes, desarrollar productos y en I+D, por lo que podrian conseguir facilmen-
te la liquidez necesaria para hacer frente a sus obligaciones de pago. Pero “fre-
nar el crecimiento” podria traducirse en una drastica caida de las ratios de va-
loracion, que se habian vuelto cada vez mas sensibles a las expectativas de cre-
cimiento de los ingresos brutos. La direccion de las compafiias y los inversores
se pueden encontrar en una encrucijada: elegir entre un impago o una desace-
leracion del crecimiento que acabe con el valor implicito de los fondos
propios.

Algunas compafifas se daran cuenta de que han estado gastando di-
nero de forma imprudente y haran recortes considerables sin perjudi-
car al negocio. Esto afectard a los proveedores de servicios y a la in-
version publicitaria, pero reforzara el crédito y la empresa. Otras opta-
ran por la financiacion intermedia, en la que el accionista acepta la di-
lucion a cambio de un valor estructurado que reduce los costes del

inversores oportunistas servicio de la deuda a corto plazo. Nada atrae mas a los inversores

oportunistas que las grandes empresas con unas deficientes estruc-

quce grandes cempresas turas de capital. Y en tercer y ultimo lugar, habré modelos de negocio

con deficientes

estructuras de capital

gue sencillamente se hundan ante el elevado aumento de los costes
financieros (es decir, que no sean nulos).

A medida que las valoraciones se volvian mas sensibles al crecimien-
to, los equipos directivos se enfrentaban a una fuerte presion financie-
ra para alcanzar determinadas tasas de crecimiento de los ingresos,
independientemente de suimpacto en la rentabilidad o el valor a largo
plazo. En algunos casos, el crecimiento puede haber sido el propio modelo de ne-
gocio, ya que los horizontes de rentabilidad parecfan alargarse incluso cuando
los tiempos de permanencia se acortaban. El cambio de tendencia que se ha ob-
servado hasta la fecha en los mercados bursatiles puede ser un mero anticipo
de lo que estd por venir, a medida que la rentabilidad operativa se reafirma co-
mo el parametro de valoracion de mayor importancia para los inversores.

iStock
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Jose Tomas Moliner, country manager de Capza. eE Marta Merry del Val, senior associate de Capza. eE

CAPZA-Artemid y MAIF lanzan un
fondo de impacto de 120 millones

La aseguradora gala MAIF, con 15 anos de trayectoria en inversion responsable, ha confiado a CAPZAy a
su filial Artemid la gestion de un fondo de deuda senior de 120 millones dedicado al impacto ambiental con
tres empresas ya en cartera. El vehiculo vincula el retorno a objetivos de descarbonizacién y sostenibilidad.
Rocio Casado.

i algo define a CAPZA, la gestora especiali-
zada en inversiones en pymes europeas, es
la flexibilidad de sus soluciones financie-
ras. Un rasgo que también impregna el nuevo fon-
do de deuda especializado en impacto medioam-
biental con el que la firma francesa vincula el re-
torno a los objetivos de descarbonizacion y sos-
tenibilidad de las compafifas. Como parte del
compromiso de CAPZA con la inversion responsa-

ble, dos tercios de los préstamos de Artemid ya in-
clufan criterios ESG, aquellos que siguen las em-
presas sostenibles en los aspectos ambientales,
sociales y de gobernanza. Pero el nuevo vehiculo,
llamado MAIF Dette a Impact Environnemental y
clasificado bajo el Articulo 9 de la Regulacién SFDR,
va mucho mas alld ampliando la actividad de CAP-
ZA en el dmbito de la inversiéon de impacto para
las pequefias y medianas empresas.
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Con un capital comprometido de 120 millones de
euros, el vehiculo invierte en empresas medianas
mediante préstamos bullet (pago a vencimiento)
de entre 5y 8 aflos. El vehiculo combina la expe-
riencia y estrategia de Artemid con la ambicion de
ayudar a las pymes a reducir su huella de carbo-
noy a desarrollar su compromiso social.

La oficina en Espafa (Madrid) fue la primera de CAP-
ZA fuera de Francia, un mercado estratégico don-
de la gestora gala ha invertido mas de 200 millones
de euros a través de sus seis estrategias, con las
que toma tanto mayorias como minorias, entrando
con capital y deuda en compaffas de small mid cap.
Con un amplio mandato, la gestora hace equity y
deuda, invierte con mayorias y minorias, realiza coin-
versiones, etc. Su estrategia original fue invertir en
capital y mezzanine, un instrumento hibrido de deu-
day cuasi equity, que permite dotar a las compa-
fifas de los recursos financieros que necesitan sin
estresarlas financieramente con deuda tradicional.
Su segunda estrategia se centrd en direct lending'y,
progresivamente, fue creciendo con nuevas solu-
ciones de growth tech, transition; flexequity midmar-
ket (orientada a compafias de un mayor tamafio en
la inversion del equity); y la citada Artemid (centra-
da en senior debt), cuya primera operacion en Espa-
fia, originada por el equipo local, fue una inversion
de 8 millones de euros en la financiacion de Alvine-
sa la mayor destileria de Espafia.

1.500 millones levantados

Hasta la fecha, Artemid ha levantado 1.500 millo-
nes de euros y mantiene 1.000 millones de activos
bajo gestion. Desde su creacion, ha desplegado su
expertise en financiacion senior para empresas me-

dianas con un total de 82 inversiones realizadas en
62 empresas. Dicho importe se ha levantado a tra-
vés de seis vehiculos, incluyendo fondos de inver-
sién puros y otros dedicados a inversores Unicos.
Actualmente, tres de los seis vehiculos se encuen-
tran en proceso de inversion: Artemid Senior Loans
1, dotado con 500 millones de euros, un fondo 100
millones de euros dedicado a un Unico inversor y,
por ultimo y el mas reciente, el fondo de impacto
medioambiental de 120 millones de euros junto con

Millones es el capital levantado
_‘ 5 O O por Artemid, de los que 1.000
. millones siguen bajo gestion

MAIF. Durante este afio, especialmente en la segun-
da mitad de 2023 y siempre que se vaya despejan-
do la incertidumbre, prevé acelerar su actividad.

Durante los ultimos afos, Artemid ha crecido am-
pliando su red internacional y reforzando su huella
geografica, siempre en base al apoyo de los equi-
pos locales de CAPZA en cada una de las geogra-
fias donde la gestora francesa esta presente: Ma-
drid, Milén, Munich y Amsterdam.

Gracias a la red internacional de la firma, Artemid ha
sellado ya un total de cinco operaciones fuera de
Francia: dos de ellas en Espafia (Alvinesa y WM Cli-
nics), una en Holanda (Conclusion), otra en Luxem-
burgo (Redspher) y una ultima en el Reino Unido (Pa-
ragon).
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Annie-Laure Servel, socia head de Artemid. iStock

En el caso de nuestro pais, Artemid ha invertido en
las clinicas estéticas Dorsia (WM Clinics)concedieb-
di fifaa la compa una financiacioén junto a la banca
espafola con la que la gestora francesa ha tomado
todo el tramo B.

‘Gracias a los afios en los que CAPZA estuvo co-
Mo socio minoritario en el capital de Dorsia (WM
Clinics), teniamos un profundo conocimiento de la
empresa y de su equipo directivo, en quienes te-
nemos plena confianza a la hora de llevar a cabo
los proyectos que estan desarrollando. Por ese mo-
tivo, estamos muy satisfechos de poder seguir apo-
yandoles en sus necesidades de financiacion ac-
tuales y futuras”, explican José Tomas Moliner,
country manager de CAPZA en Espafia y Merry del
Val, senior associate de la firma.

El private equity panaeuropeo Peninsula, promovi-
do por el expresidente de Endesa, Borja Prado, es
el nuevo propietario de Dorsia en esta nueva eta-
pa. La empresa, lider en un mercado en crecimien-
to, "ya habfa demostrado su resiliencia durante el
tiempo que estuvimos acompafandola con nues-
tro fondo de Flex Equity”, afiade Moliner. Por otro
lado, el nuevo propietario de la empresa de mayor
tamafio en medicina estética en Europa con 140
clinicas y una facturacion de 145 millones de eu-
ros en 2022, ha concedido el nuevo apoyo finan-
ciero necesario por el lado del equity. “Peninsula
es un fondo a quien también conocemos bhien y

Constantin Kryvianie, director de Artemid. iStock

que nos daba otro angulo de confianza en la ope-
racion’, afiade Moliner. Con la llegada de Peninsu-
la, CAPZA y Nexxus lberia, presentes en el accio-
nariado desde 2018, han desinvertido del grupo
con éxito. La gestora francesa especializada en in-
versiones en pymes europeas era propietaria del
21% del capital mientras Nexxus Iberia, la gestora
liderada por Maite Ballester y Pablo Gallo, era due-
af del otro 14%.

Artemid invierte en tramos bullet acompafando a tra-
mos amortising bancarios, o en club deal (TLB o TLC).

En Dorsia, CAPZA ha reinvertido
junto al fondo Peninsula Capital
tomando todo el tramo B

Se trata de una estrategia conservadora, con apalan-
camientos razonables de hasta 3.5 veces. “Con nues-
tro fondo de private debt (o direct lending) invertimos
en préstamos unitranche o tramos subordinados que
llegan a niveles de apalancamiento superiores”, expli-
ca Merry del Val. “La financiacion que otorgamos a
través de private debt ayuda a las empresas y fondos
a acometer planes de crecimiento y a utilizar la caja
gue generan para otros proyectos que no sea repagar
la deuda (puesto que se trata de deuda 100% bullet o
incluso con intereses 100% capitalizados en el caso
de nuestros tramos PIK)", afiade.
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Ysios saca su participada Mineralys al Nasdaq en una OPS de 192 millones

La gestora espafiola de venture capital Ysios Capital Ysios Capital entré como socio minoritario de Mine-
ha sacado al Nasdaq neoyorkino su octava compa- ralys Therapeutics hace apenas ocho meses con su
fifa participada: la biofarmaceutica estadounidense tercer fondo, Ysios BioFund Ill, enfocado en compa-
Mineralys Therapeutics mediante una oferta publi- fifas de biotecnologia desarrolladoras de nuevos far-
ca de suscripcién de acciones (ops) de 12.000.000 macos. La gestora suscribio el pasado mes de junio
de acciones ordinarias a un precio de 16 ddlares por una ronda de financiacion (Serie B) de mas de 110
titulo. Los ingresos brutos de la oferta, antes de de- millones de euros). Joél Jean-Mairet, socio de Ysios
ducir los descuentos y comisiones de suscripcion y Capital, ha destacado que la sobresuscripcion reci-
otros gastos, ascenderdn a 192 millones de ddlares. bida por el IPO de Mineralys “ha sido notable”.

Asabys capta 100 millones con Sabadell y Alantra para su fondo de salud

Seis meses después del lanzamiento de su segun- en 2018 con 90 millones, junto al apoyo del Fondo
do fondo, la gestora de venture capital espafiola Asa- Europeo de Inversiones y Alantra. La firma prevé al-
bys ha anunciado el primer cierre del vehiculo, Sa- canzar los 200 millones a lo largo de este afio para
badell Asabys Health Innovation Investments Il (SAHII invertir en entre 12 y 15 empresas de la Unién Eu-
1), con compromisos de 100 millones de euros pa- ropea, Israel, Reino Unido y Estados Unidos. El se-
ra ayudar a convertir la ciencia en empresay en pro- gundo fondo de Asabys, SAHII Il apostara por em-
ducto. Banco Sabadell ha vuelto a ser el principal in- presas biofarmacéuticas y de tecnologia sanitaria
versor institucional privado, como en su primer fon- que aporten soluciones novedosas a necesidades
do enfocado en innovaciones terapéuticas lanzado médicas no cubiertas.

El fondo Capvest ‘engordara’ Natra con compras en EEUU y Reino Unido

El private equity britanico CapVest busca adquisicio- Natra, que celebra este afo su 80 aniversario, esta
nes para engordar la chocolatera Natra con el foco presente en mas de 90 paises y cuenta actualmen-
en Reino Unido y Norteamérica. El fondo de capital te con actividad comercial en Europa (Bélgica, Es-
privado, que debutd en Espafia en 2022 con la com- pafia, Francia, Alemania y Reino Unido), Norteamé-
pra de la multinacional a Investindustrial, el brazo rica (EEUU y Canadd) y Asia (Hong Kong). A falta de
inversor de la familia Bonomi, por 500 millones de conocer los datos consolidados de 2022 a finales
euros, ya avanzo que su objetivo era impulsar el cre- del proximo mes de marzo, Natra cerré 2021 con
cimiento de la compafiia mediante adquisiciones ventas de 417 millones de euros y un ebitda de 48
‘estratégicas y transformativas”. millones de euros.

Mondragon compra el proveedor de Balay, Siemens y Bosch en Espana

—— =

s Grupo Mondragon ha adquirido el 100% de la em- sa aragonesa, facilitando la salida del accionariado

presa familiar zaragozana Mael Coccion, proveedor de la familia Pérez, fundadora del grupo. Mael Coc-
de componentes de BSH Electrodomésticos Espa- cion cerré el pasado ejercicio con una facturacion
fia (Bosch, Siemens y Balay) especializado en la fa- consolidada préxima a los 30 millones de euros y
bricacion de bobinas para cocinas de induccién y un ebitda cercano a 5 millones de euros. De esta
electrénica de potencia. La operacion, sellada a tra- manera Copreci refuerza su posicion como espe-
vés de Copreci, la sociedad cooperativa pertenecien- cialista en soluciones de induccion, un nicho de mer-
te al gigante industrial y empresarial vasco, ha per- cado donde la multinacional es uno de los principa-

mitido impulsar el revelo generacional de la empre- les fabricantes independientes de Europa



Opinién

Capital Privado

el .conomista..

Carlos Sobrino y Luis Antonio Gonzalez
Socio responsable de Capital Markets and Accounting Advisory Services
- CMAAS - PwC y socio de Deals Tax — PwC Tax & Legal

El Pillar 2: un nuevo frente
en las transacciones corporativas

fiscal, la clave esta en cumplir de forma responsable, pero sin pagar de

mas. Ampliando un poco ese pensamiento, la OCDE ha venido sefialan-
do ultimamente que, en todo caso, lo que no se debe es pagar menos del 15%
de los resultados.

U n colega escribia hace unas semanas que, cuando se aborda el coste

Confirmando su alineamiento con la OCDE, el Consejo de la UE aprobd en di-
ciembre de 2022 la Directiva (UE) 2022/2523, que los estados miembros de-
beran trasponer durante 2023 para que entre en vigor en todos los paises de
la Unidn el 1 de enero de 2024. Esta directiva supone la aprobacién por parte
de la UE de los criterios de la OCDE recogidos en Pillar 2 en relacién con el
“‘impuesto minimo global’, fijado en el 15%. La aplicacién de esta directiva y
de Pillar 2 en general afectara en todos los contextos, pero ciertamente supo-
ne un elemento nuevo que quienes desarrollamos nuestra actividad en el con-
texto del deal tendremos que contemplar en las transacciones corporativas
relevantes.

El principio es relativamente basico, los grandes grupos (aquellos con ingre-
sos de mas de 750 millones de euros anuales, aunque con matices) deberan
pagar un impuesto complementario (top-up tax) para compensar el dejado de
pagar en aquellas jurisdicciones en las que el tipo impositivo efectivo haya si-
do inferior al 15%. Ese impuesto complementario deberd pagarlo la sociedad
matriz del grupo a la autoridad fiscal del pafs en el que esté domiciliada. Si es-
te pafs no fuese un pais europeo u otro que ya hubiese adoptado las reglas
de Pillar 2, entra en juego un mecanismo algo mas complejo por el que, al fi-
nal del dia, la obligacién la asumiran aquellas subholding o, en Udltima instan-
cia, las subsidiarias del grupo, que estén ubicadas en paises que si hayan
adoptado la regulacion.

La directiva, como Pillar 2, es, por decirlo de alguna manera, de lectura com-
pleja. Pero superado el primer paso, entender sus contenidos, llega la comple-
jidad de verdad, aplicarla. Llevar a la practica ese principio, que a priori califi-
cabamos como relativamente bdsico, va a representar en muchos casos una
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tarea de enorme complejidad. Por citar algunas dificultades, el tipo efectivo de-
bera calcularse a nivel de jurisdicciéon (cuando en muchos casos, la forma en
la que se organiza la informacion de las subsidiarias del grupo no toma la geo-
grafia como criterio, sino la rama de actividad o la estructura societaria), las
cifras para calcularlo deberan basarse en una agregacion o, en algunos casos,
en una consolidacion, de las cifras stand alone de las subsidiarias de la juris-
diccién preparadas bajo las normas contables de la matriz (generalmente IFRS
en nuestro caso, lo que implicara haber bajado todos los ajustes de conversion
a cada subsidiaria y hacerlos coherentes con sus cifras stand alone), esas ci-
fras de las subsidiarias deberdn someterse, ademas, a una larga bateria de
ajustes por conceptos no computables de cara al calculo del tipo impositivo
efectivo (ajustes que afectan a algunos dividendos, a los gastos por pagos ba-
sados en acciones, pensiones, ajustes a fair value, ciertas diferencias de cam-
bio, etc., etc., etc.), el gasto por impuesto debera ser recalculado en linea con
la eliminacion de los conceptos no computables, para remedir los impuestos
diferidos al 156%, o para eliminar ciertos componentes. A la complejidad del cal-
culo del tipo impositivo efectivo se afiadiran después otras como la asignacion
del top-up tax a entidades, o las reducciones de este por actividad sustancial
en la jurisdiccion.

= ) No pretendemos con estas lineas ilustrar como debe aplicarse Pillar
2 ni abundar en ninguna de las dificultades que puede presentar, si-
; no llamar la atencion sobre su complejidad y sobre la importancia de
y N P N

La directiva UE obliga

no obviar su andlisis desde este mismo momento cuando se planifi-
que, disefie 0 ejecute un deal por parte de un grupo potencialmente
bajo el alcance de la norma. La mera adquisicion de un pequefio ne-
gocio, por ejemplo, puede hacer que el grupo pase a ser una entidad
afectada, por superar los 750 millones de euros en ingresos, con las

alos grandes 2rupos eventuales implicaciones en cuanto a costes fiscales futuros, apar-
. , te de los administrativos, de auditorfa, etc. (por el contrario, una ven-

con ingresos de mas de ta de una parte del grupo también podria tener el efecto contrario).
. En cuanto al modelo, si el grupo esta o puede estar afectado, en una

750 millones a pagar un adquisicion no deberia dejar de tenerse en cuenta al preparar los flu-

impuesto complementario

jos el posible efecto del impuesto minimo, lo que puede llevar ade-
mas a la necesidad de contar con cifras mas precisas y homogenei-
zadas del target. En otro orden, cambios en la estructura, personal y
activos en un territorio como consecuencia de un deal podrian tener
efectos en el top-up tax, dado que el gasto en personal y activos su-
pone generalmente una reduccion al mismo. En definitiva, pueden darse mul-
tiples casuisticas, algunas de ellas tratadas por la propia directiva, y cada una
con sus derivadas.

Tanto en el seno de la OCDE como en el de la UE, se es plenamente consciente
de las dificultades de cumplir con Pillar 2. También en diciembre de 2022 la OC-
DE acordd establecer ciertas facilidades de transicion para los tres primeros afios,
que eximen del pago del top-up tax y de la obligacion de realizar el célculo del ti-
po impositivo efectivo para las jurisdicciones en las que se cumpla con ciertos
“safe-harbours”. El mas relevante de estos, la exencidn para aquellas jurisdiccio-
nes en las que el grupo muestre un tipo impositivo efectivo, calculado mediante
un método simplificado basado en la informacion del Country-by-Country Report,
que supere el 15% (el 16% en 2025y 17% en 2026). No obstante, aunque estas
facilidades ayudaran a mitigar efectos en los primeros afios, no lo haran en to-
dos los casos.

El mundo de la transaccién ha ganado en complejidad a lo largo de los afios. Las
areas de trabajo tradicionales se han ido haciendo mas complejas y han venido
requiriendo recursos cada vez mas especializados y han surgido areas nuevas
(pensemos en cuantas transacciones vemos ya un workstream especifico en ma-
teria de ESG, por ejemplo). Pillar 2 es otro aspecto a incorporar y previsiblemen-
te no sera de los mas sencillos.
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El 89% de las gestoras
espanolas ya audita
metricas de impacto

La sostenibilidad es una tendencia estructural que ya moviliza
miles de millones de inversién, pero fomentar el ecosistema
de impacto requiere estandarizar conceptos y metodologias.
Rocio Casado. Fotos: iStock

a inversion de impacto sigue creciendo en Es-

pafa ante un mercado cada vez mas conven-

cido de que las empresas responsables crean
valor, como refleja el “Estudio del ecosistema de Inver-
sién de Impacto en Espafia desde la vision del Capital
Privado” elaborado por la patronal SpainCap junto a
la consultora Attalea Partners. El informe desvela que
el 89% de las gestoras ya auditan y verifican sus mé-
tricas de impacto. La realidad se impone. Cada dia ve-
mos ejemplos de companiias capaces de vender mas
0 a precios superiores por fabricar productos soste-
nibles. Empresas que logran costes operativos mas
bajos por tener contratos a largo plazo de energia ver-
de o firmas capaces de atraer mas capital e inversion
por ser mas transparentes. “Adaptarse a los requeri-
mientos de la transicidn energética, ser consecuente

l. Estudio del ecosistemal
de Inversién de Impacto
e | | 0N Espofia T

Imagen de la presentacion del “Estudio del ecosistema de Inversién de Impacto en Espana desde la visién del Capital Privado”.
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El informe quiere fomentar el ecosistema de impacto en la industria de ‘venture capital’ y ‘private equity’ de forma homogénea y medible.

con las necesidades de los empleados y la sociedad
o0 gestionar de acuerdo a buenas préacticas de gobier-
no corporativo es muy positivo para la cuenta de re-
sultados de las compafiias y para la valoracion de los
activos”, confirma a elEconomista Capital Privado Jor-
ge Solaun, responsable de Energfa, Infra & ESG Deal
Strategy en KPMG en Espafia. “Existe una correlacion
entre la prima de valoracion y el desempefio ESG en
la mayoria de los sectores”, afiade. El ecosistema de
impacto es un sector joven que crece rapidamente
ante la alta demanda de las entidades internaciona-
les para la aplicacion de estos principios. En palabras
de Elena Rico, vicepresidenta de SpainCap vy presi-
denta del Comité de Impacto el reto ahora es "homo-
geneizar tanto la definicion de fondo de impacto co-
mo los instrumentos para realizar mediciones, y cons-
truir una Unica definicion de inversién de impacto sé-
lida e internacional”, matiza.

Objetivo: una definicién tnica

Las gestoras entrevistadas en el estudio de Spain-
Cap coinciden en la necesidad de construir una uni-
ca definicion de inversién de impacto solida e inter-
nacional. En definitiva, el gran desafio es definir qué
es un fondo de impacto y qué instrumentos se em-
plearan para realizar mediciones. En este sentido, el
reglamento de divulgacion de finanzas sostenibles
(SFDR) hara que todas las gestoras pongan aiin ma-
yor foco en las métricas, especialmente las relacio-
nadas con los riesgos de sostenibilidad. “Muchas ges-
toras de private equity no tienen aun claridad sobre
las métricas clave que van a utilizar o sobre los me-

canismos de reporting de informacién no financiera
que deben establecer para la gestién de sus portfo-
lios de participadas’, advierte Solaun, responsable de
Energia, Infra & ESG de KPMG en Espaiia.

En palabras de José Zudaire, director general de Spain-
Cap, “llevamos tiempo apostando por las gestoras
especializadas en impacto, incluyéndolas en la Aso-
ciacion con un comité propio que dé voz a su nece-
sidad de entendimiento por parte tanto de la indus-

O De las gestoras entrevistadas
“ O O /O en el estudio integran el ESG

en sus procesos de inversién

tria de venture capital y private equity como de la opi-
nién publica en general. Necesitan un marco de ac-
tuacion acorde con su actividad y que demuestre con
mediciones el impacto positivo que crean en la so-
ciedad”, afiade. El otro gran desafio, junto a la estan-
darizacion de conceptos y metodologias, es la nece-
sidad de atraer un mayor volumen de capital por par-
te de inversores. “Atraer mayores volumenes de ca-
pital de los inversores (limited partners) requiere sobre
todo demostrar un buen track-record de inversién. Las
gestoras que han sabido leer las tendencias estruc-
turales de largo plazo en los mercados pueden acre-
ditar un desempefio mejor”, confirma Solaun.
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Inversion de Impacto: el cambio ya esta aqui

Lourdes Amigo de Bonet
Asociada sénior especializada en derecho mercantil
y M&A en RocaJunyent

ace ya algun tiempo que los mas creyentes, naif o, por qué no, visionarios, lo te-

niamos claro: las inversiones de impacto seran el futuro, las empresas con pro-

poésito seran aquellas que sobrevivan a las crisis, las compafiias, todas, tendran
gue ser sostenibles, de una u otra manera, pero deberan serlo. Pues bien, parece que,
por fin, esta pasando.

Este afio, las inversiones de impacto, definidas como aquellas que intencionalmente
buscan un impacto social o medioambiental medible, ademds de un retorno financiero,
en Espafia, rondaran los 600 millones de euros. Los juristas sabemos que las leyes es-
tan al servicio de la sociedad y, como vivimos en una sociedad cambiante, las leyes se
van modificando, van evolucionando, para adaptarse a las nuevas realidades. En un con-
texto en que consumidores, empleados, emprendedores e inversores incluyen cada vez
mas el impacto en su toma de decisiones, la regulacién empieza a hacerse eco de ello.

Prueba de ello, es que el Ultimo trimestre nos hemos encontrado que tres de las normas
mas importantes que han sido tramitadas o aprobadas a nivel estatal y europeo incluyen
referencias a la inversion de impacto o a la sostenibilidad de las compafiias. La primera de
ellas es la propuesta de Directiva sobre informacién corporativa en materia de sostenibi-
lidad (CSRD), aprobada por el Parlamento Europeo. Esta normativa, que deberd trasponer-
se en los estados miembros, pretende mejorar la rendicion de cuentas de las empresas,
al obligarlas a informar regularmente sobre el efecto de su actividad en las personas y el
medio ambiente. De esta forma, equipara la informacion sobre sostenibilidad con la infor-
macion financiera. Se trata asi de cubrir la insuficiencia de informacion no financiera que
se traslada al mercado introduciendo obligaciones mas detalladas sobre el impacto de las
empresas en el medio ambiente, los derechos humanos y el ambito social.

Los nuevos requisitos de informacion sobre sostenibilidad de la UE se aplicaran a to-
das las grandes empresas, coticen o no en los mercados de valores. Las empresas
no comunitarias con actividad sustancial en la UE (con un volumen de negocios su-
perior a 150 millones de euros en la UE) también tendran que cumplirlas, al igual que
las pymes que cotizan en bolsa. Asimismo, para asegurar que las empresas ofrezcan
informacion fiable al mercado, estaran sujetas a auditorfas independientes y proce-
sos de certificacion.
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Ojala la regulacion

A nivel nacional, en fecha 29 de septiembre se publicé en el BOE la Ley 18/2022 de crea-
cién y crecimiento de empresas (‘Ley Crea y crece”), que entré en vigor el pasado 19 de
octubre. Su objeto es impulsar la creacion y el crecimiento empresarial y para ello adopta
medidas para agilizar la constitucién de empresas, para reducir la morosidad comercial o
facilitar el acceso a la financiacion. Dicha ley incorpora el reconocimiento de la figura de
las Sociedades de Beneficio e Interés Comun (SBIC), que quedan definidas como aquellas
sociedades de capital que, voluntariamente, decidan recoger en sus estatutos: su compro-
miso con la generacion explicita de impacto positivo a nivel social y medioambiental a tra-
vés de su actividad; y su sometimiento a mayores niveles de transparencia y rendicion de
cuentas en el desempefio de los mencionados objetivos sociales y medioambientales, y
la toma en consideracion de los grupos de interés relevantes en sus decisiones.

Se establece que mediante desarrollo reglamentario se contemplaran los criterios y la
metodologia de validacion de esta nueva figura empresarial, que incluird una verifica-
cion del desempefio de la sociedad, quedando sujetos tanto los criterios como la meto-
dologia a estandares de méaxima exigencia. A pesar de que todavia queda esperar al de-
sarrollo reglamentario, el solo hecho de que una norma estatal contemple la figura de
las sociedades de beneficio e interés comun, con la definicion que se da a las mismas,
es un paso de gigante para la inversion de impacto.

Por ultimo, también, a nivel nacional, el 3 de noviembre de 2022, el Congreso
de los Diputados aprobd la Ley de fomento del ecosistema de las empresas
emergentes (“Ley de Start-Ups"), que afiade una disposicién adicional que in-
cluye a los Fondos de Emprendimiento Social Europeos (FESE) dentro de las
entidades elegibles para la siguiente deduccion: tendréan la consideracion de
rendimientos del trabajo los derivados directa o indirectamente de participa-
ciones, acciones u otros derechos, que otorguen derechos econémicos es-
peciales en los FESE, obtenidos por las personas administradoras, gestoras

estandarice la medicion o empleadas de dichas entidades o de sus entidades gestoras o entidades

del impacto para

transmitir la transparencia

de su grupo. Los rendimientos del trabajo a los se refiere se integraran en la
base imponible por un 50% de su importe, sin que resulte de aplicacién exen-
cién o reduccion alguna.

que el mercado necesita El' hecho de que en los Ultimos cuatro meses del afio se hayan aprobado

normas, que se refieran a la transparencia en la sostenibilidad, a la inclu-

sién de una nueva figura juridica como son las Sociedades de Beneficio e

Interés Comun, y a un mejor tratamiento fiscal en los fondos de empren-

dimiento social europeos, es el claro ejemplo de que la inversién de impac-
to esta al alzay que el legislador se ha hecho eco de que se requiere mas regulacion pa-
ra que haya seguridad juridica en este mercado.

Ojala la proxima regulacion que se apruebe sea para estandarizar la medicion del im-
pacto y, de esta manera, pueda transmitirse la transparencia que el mercado necesita
para este sector ya consolidado.

iStock
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Azahara Espejo, Country Manager Spain de HearstLab. eE

Hearst trae a Espana su fondo para
invertir en firmas fundadas por mujeres

Este vehiculo nacio hace siete anos en Estados Unidos y se establecera en Espana, desde donde
también mirara oportunidades en otros paises como Portugal. Ya tiene un porfolio de inversion de mas
de medio centenar de companias principalmente en norteamérica y Holanda

Lucia Gomez.

| ticket medio de las inversiones en empre-
sas fundadas o cofundadas por mujeres es
de 935.000 dolares. En el caso de las com-
pafias en las que el fundador es un hombre la cifra
sube hasta los 2,1 millones, segun BCG. Ademas,
solo el 1% del total de la inversion de capital riesgo
en 2021, Ultimas cifras disponibles, se dedicé a em-
presas fundadas por féminas. Todo ello, pese a que
en el periodo de un afo desde la inversion las mu-

jeres consiguen un 10% mas de ingresos 'y, por ca-
da ddlar invertido, los hombres consiguen 28 cen-
tavos frente a los 78 de ellas. Con estas cifras so-
bre la mesa, Hearst cred hace siete afios en Esta-
dos Unidos HearstlLab, un fondo centrado en inver-
siones de empresas fundadas o lideradas por mujeres
gue persigue acabar con la brecha de género en el
sector. Ahora, de la mano de Azahara Espejo, este
vehiculo llega a Espafia desde donde también mi-
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raré a otros paises como Portugal para encontrar
oportunidades de inversion.

La tesis de inversion de este fondo se basa en tickets
de entre 100 y 500.000 euros, si bien, segun sefia-
la country manager en Espafia, no limita inversiones
mayores si llega una oportunidad que pueda resul-
tar interesante. La eleccion de nuestro pais como
punto clave para desembarcar en el sur de Europa
se basa en dos aspectos: por un lado, se buscaba
una regién en la que Hearst ya tuviese sede para al-
guna de sus otras lineas de negocio y, por otro, que

El fondo ya ha recibido mas de
40 propuestas de inversion en
Espana en solo dos semanas

la oficina de la compafiia esté liderada por una mu-
jer, como es el caso de Espafa.

Con respecto al tipo de compafiias en las que inver-
tir, Espejo sefiala en una conversacion con elEcono-
mista.es que son aquellas en las que pueden existir
sinergias con la actividad de Hearst tanto por el la-
do de la mentorfa como por el de la presentacion de
clientes o, incluso, llegar a convertirse en su propio
usuario. Sobre sectores concretos, sefiala algunos
como los recursos humanos, marketing, datos, lo-
gistica, transporte, aviacion, energia o ciberseguri-

Algunas de las fundadoras de ‘startups’ en las que ha invertido este vehiculo. HearstLab

dad, todos ellos desde un enfoque B2B, es decir, de
servicios a compafiias en vez de al cliente final.

En el caso particular de Espafia, HearstLab ya ha re-
cibido mas de 40 propuestas de empresas que es-
tén valorando. En una primera seleccion se han que-
dado con ocho opciones de las que esperan cerrar
inversiones en al menos cuatro antes de este mis-
mo verano.

HearstLab ha invertido hasta el momento en mas
de medio centenar de compafiias, principalmente
en Estados Unidos y Holanda -el otro pais europeo
en el que tiene actividad- de sectores como fintech,
logistica, media spaces, transporte, aviacion,
healthtech, y analitica de datos. La mayor de ellas
es la holandesa Aiirinnovation, en la que entré con
un ticket de un millén de euros. Esta compafiia de-
dica su actividad al uso de la inteligencia artificial
para mejorar la precisién y rapidez de las inspec-
ciones de las camaras de inspeccion y que traba-
ja con compafiias de |a talla de la aerolinea KLM.
Dos de los seis cofundadores de la compafiia son
mujeres: la CTO es Miriam Huijser y la jefa de pro-
ducto es Cassandra Loor.

Desde Estados Unidos, HearstLab también ha in-
vertido en otras compafias como MD Ally, una so-
lucién de triaje y telemedicina para las llamadas de
emergencia al 911, o The Barometer, que es una so-
lucion para la publicidad digital en canales emer-
gentes.

El ticket medio de
empresas funda-
das por mujeres
es de

délares

El de las fundadas
por hombres, de

millones de
délares

En el periodo de
un ano, las empre-
sas fundadas por

mujeres consi-

guieron unos in-
gresos de

délares

Las fundadas por
hombres,

dodlares

Por cada doélar in-
vertido, las em-
presas de mujeres
consiguieron

centavos

Las de hombres

centavos
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Blackpearl amplia a 125 millones su fondo
para pymes espanolas en dificultades

Blackpearl Capital Management amplia su capacidad de inversion
en empresas espanolas en situaciones especiales con JP Morgan
como coinversor junto a varios ‘family offices’ espanoles.

Rocio Casado. Foto: eE

uevo capital para apoyar pequefias y me-

dianas empresas espafiolas en dificultades

financieras, operativas o de sucesion.
Blackpearl Capital Management ha reforzado su pro-
yecto ampliando la capacidad de inversién de su
fondo en 55 millones de euros adicionales hasta un
total de 125 millones para invertir en empresas es-
pafiolas en situaciones especiales. La gestora es-
pafiola cuenta con el apoyo de JP Morgan, con quien
coinvierte en sus operaciones, y con la confianza de
otros inversores internacionales y de un grupo de
family offices espafoles.

Con los nuevos recursos, el proyecto liderado por
los tres socios, Pedro Ruiz de Marcos, con larga tra-
yectoria en gestoras de private equity como Ever-
wood y Thesan, Pablo Moreno de la Cova (ex Cor-
pfin Capital y Highbridge), ambos ex Lehman Bro-
thers, y Juan Serra Castillejo (ex Everwood y The-
san), realizard tres o cuatro inversiones mas antes
de lanzar un nuevo vehiculo de 150 millones.

La estrategia de Blackpearl Capital Management se
centra en inversiones de entre 8 y 20 millones de
euros en compafiias con un ebitda de 2 a 5 millo-
nes de euros, un nicho de mercado menos compe-
tido en Espafia. Su tesis consiste en hacer crecer
las empresas participadas con adquisiciones de
otras compafifas complementarias para su poste-
riory eventual venta a otros private equity de mayor
tamafo. La joya del portfolio de Blackpearl Capital
es la compafiia de jardineria Catral Garden, con ven-
tas proximas a los 140 millones. Junto al fondo es-
pafiol Abac Capital, la citada empresa adquirio el
afio pasado Intermas Nets, fabricante catalan de
mallas de plastico, por 120 millones de euros.

La firma ha creado una cartera de seis compafiias
participadas desde su primer fondo, con una inver-
sion total de 70 millones de euros bajo el amplio pa-
raguas de las situaciones especiales, incluyendo
empresas en proceso de reestructuracion o muy so-
bre-apalancadas, asf como transiciones accionaria-
les complejas, problemas de sucesion en negocios
familiares o poco profesionalizados y/o con nece-
sidades de mejorar su gestion y su gobierno corpo-

rativo. En la actual cartera de Blackpear! figuran tam-
bién, como avanzo elEconomista.es, el grupo textil
Alae Univer, especializado en uniformes corporati-
vos Y la plataforma de comercializacion y distribu-
cién de pastelerfa industrial Dillepasa. El fondo tam-
bién es socio de Marketing Alternativa Productos

Realizara tres o cuatro
inversiones mas antes de lanzar
un nuevo fondo de 150 millones

(MAP) -especializada en distribucion de chocolates
y productos de campafia, adquirida desde la cata-
lana Dillepasa, y de la madrilefia AdbTrasemisa, co-
mercializadora y distribuidora oficial de AdBlue Fer-
tiberia para grandes flotas, centros de distribucion
y estaciones de servicio.

Pablo Moreno, Laura Ybarra (CFO), Juan Serra Castillejo y Pedro Ruiz de Marcos.
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Pemberton capta 1.000 millones para financiar circulante en Europa y EEUU

La gestora britanica de crédito Pemberton ha cap-
tado 1.000 millones de ddlares (més de 930 millo-
nes de euros) para su estrategia de financiacién de
capital circulante o Working Capital Finance (WCF)
dirigida a pymes de Europa y EEUU, incluyendo par-
ticipadas de las carteras del private equity. Con 15.200
millones de euros bajo gestion, la firma liderada por
Leticia Ruenes en Espafia y con oficina en Madrid
desde 2020, culmind su mejor ejercicio en nuestro

pais el afio pasado con 1.000 millones invertidos en
cuatro operaciones apoyando a grandes fondos de
capital riesgo en sus adquisiciones.

La estrategia WCF ayuda a las pymes a optimizar
su gestién de tesoreria con soluciones de financia-
cion de inventario, clientes o proveedores a corto
plazo con un particular enfoque en tecnologias de
la informacién y alimentacion.

Macquarie y Ardian se lanzan a por la red de Vodafone por 4.000 millones

La firma de inversion australiana Macquarie Capi-
tal, principal accionista de la compafiia de teleco-
municaciones Onivia, y Ardian, propietaria de Ada-
mo Telecom, se postulan por separado para pujar
por la red fija de Vodafone Espafia. Esta infraestruc-
tura de acceso a Internet incluye un despliegue de
10,5 millones de unidades inmobiliarias, de las que
7 millones se corresponden con redes de cabley 3,5
millones de fibra éptica hasta el hogar (FTTH). El

banco estadounidense Evercore tiene el mandato
de Vodafone para coordinar las futuras operacio-
nes relacionadas con unos activos valorados por el
mercado en cerca de 4.000 millones de euros.

Entre los candidatos en liza por la red de fibra 6pti-
ca de la operadora britanica podrian postularse tam-
bién el canadiense Brookfield y el francés Vauban'y
aseguradoras como AXA, Allianz o Swiss Life.

La competida puja por Sabater Spices, una de las
grandes operaciones del capital privado en el arran-
que de 2023, ya tiene nuevo hito: la multinacional
japonesa Marubeni Corporation negocia en exclu-
sividad la adquisicion de una participacion mayori-
taria, cercana al 70% del capital, del lider espafiol de
especias por cerca de 270 millones de euros al fon-
do espafiol Portobello Capital. Con la operacion, el
grupo asiatico, muy activo en el negocio de condi-

mentos e ingredientes alimentarios, tomara el con-
trol de la empresa murciana para expandir su pre-
sencia en Europa.

El gigante nipén toma asf la delantera imponiéndo-
se a los otros cuatro candidatos en liza, entre ellos,
el fondo de capital riesgo L-GAM, antiguo duefio de
Grupo BC, lider espafiol en gestién de procesos hi-
potecarios, posicionado como favorito en la puja.

Queka entra en Cereria Molla para impulsar su crecimiento y sucesion

El fondo espafiol Queka Real Partners ha cerrado
su séptima inversion con la toma de una participa-
cion en Cereria Molla 1899 para apoyar el relevo ge-
neracional del centenario fabricante y distribuidor
valenciano de velas e impulsar su crecimiento den-
troy fuera de Espafia, tanto orgdnicamente como
via adquisiciones. Segun ha podido saber e/Econo-
mista.es, tras la entrada del private equity, Santiago
Molla Mico, administrador Unico y CEOQ, mantiene

una participacion significativa y sigue al frente de
la empresa familiar de velas personalizadas y per-
fumadas de Iujo, con presencia en 50 paises.

Fundada en 1899, Cereria Molla esta especializada
en la fabricacion artesanal de velas perfumadas, di-
fusores y elementos aromaticos para el hogar. El
grupo cerré 2021 con 9 millones en ventas, dupli-
cando las cifras de 2020.
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La UE entra en Kualj,
el megafondo de 300
millones de Cofides

Cofides canalizara la aportacion de 17 millones de la UE
al megafondo de impacto contra el cambio climatico. La
Cooperacion Espanola aportara, por su parte, 50 millones.
Rocio Casado.

uali, el megafondo de impacto liderado por

Cofides y gestionado por Gawa Capital Part-

ners, ha recibido el visto bueno de la Union
Europea (UE) y del Comité Ejecutivo del Fondo para
la Promocion del Desarrollo (FONPRODE), pertene-
ciente a la Agencia Espafiola de Cooperacion Inter-
nacional para el Desarrollo (AECID). Como entidad
acreditada, Cofides sera la encargada de gestionar
la participacion de la UE en el vehiculo (12 millones
de primeras pérdidas y 5 de asistencia técnica).

El nuevo vehiculo verde pretende movilizar hasta 300
millones de euros gracias a las contribuciones de la
UE, el Fondo Verde para el Clima (25 millones de pri-
meras pérdidas y 5 de asistencia técnica) y la finan-
ciacion de la Cooperacién Espafiola a través del

iStock
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FONPRODE (50 millones de euros de deuda conce-
sional y 2 millones de euros de asistencia técnica).
De esta manera, Kuali prevé movilizar hasta 213 mi-
llones de euros de inversores privados para apoyar
directamente a mas de 486.000 pequefios agricul-
tores y 16.000 pymes en 15 paises de Latinoamé-
rica, el Caribe e India. Entre las medidas de mitiga-
cion y adaptacion al cambio climatico, el nuevo fon-
do de impacto pretende evitar la emision de 14,2 mi-
llones de toneladas de CO2 durante 10 afios,
transformando los modelos de negocio y los proce-
sos productivos de los agricultores para hacerlos
mas eficientes, inclusivos y sostenibles.

El presidente y consejero delegado de Cofides, Jo-
sé Luis Curbelo, ha sefialado que “aunque el objeti-
Vo es ambicioso, esperamos replicar el buen funcio-
namiento y la elevada movilizacion de recursos de
terceros que alcanzamos con el Fondo Huruma”. A
su juicio, “este tipo de fondos son un buen ejemplo
de como la financiacion combinada o blending pue-
de facilitar que la inversion privada se implique en
proyectos de impacto, favoreciendo asi el cumpli-
miento de la Agenda 2030 y sus Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible. En declaraciones a elEconomista
Capital Privado, José Carlos Villena, director adjun-
to de Alianzas para el Desarrollo de Cofides, expli-
ca que “el Fondo Kuali supone darle continuidad al
trabajo que venimos realizando para incrementar la
movilizacién de recursos privados hacia la inversion
de impacto, en este caso concreto con una compo-
nente eminentemente climatica. A su vez nos per-
mite sequir contribuyendo al fortalecimiento del eco-
sistema de impacto nacional, apoyando la transfor-
macion y consolidacion del mismo”.

La movilizacién de los inversores privados es la cla-
ve de este vehiculo. Ademas de la UE, el fondo pre-
vé contar con el apoyo del Fondo Verde para el Cli-
ma de Naciones Unidas. “Actualmente estamos tra-
bajando en la inclusion del Fondo Verde, lo que mar-
ca la diferencia con respecto a Huruma, lo que implica
una estructuracion financiera ain mas compleja
qgue Huruma”, confirma Villena. “Cofides ha demos-
trado su habilidad para la combinacién de recursos
de distintos participes publicos y especialmente pa-
ra la estructuracion de vehiculos de financiacion
combinada o “blending’, en inglés.

Kuali sigue la estela de su predecesor Huruma, el
primer proyecto liderado por Cofides en el marco
de las facilidades de blending de la UE. Gestiona-
do también por Gawa Capital, cuenta con 120 mi-
llones de euros aportados por la UE, el FONPRO-
DE, Cofides e inversores privados y la colaboracion
de CaixaBank Banca Privada, que ha distribuido el
fondo con su red nacional. Su objetivo es facilitar
el acceso al crédito a los agricultores de dreas ru-
rales desatendidas de Latinoamérica, el Caribe,
Africa subsahariana y Asia.

—ll

José Carlos Villena, director adjunto de Alianzas para el Desarrollo de Cofides. eE

Por su parte, el gerente general del FONPRODE, Car-
los Jiménez Aguirre, apunta que “el nuevo fondo
Kuali se alinea completamente con los compromi-
sos adquiridos por el Gobierno de Espafia para au-
mentar su financiacion climatica”. “Sera un claro
ejemplo de como la Cooperacion Espafiola aprove-
cha todo el potencial disponible para profundizar su
trabajo en Latinoamérica a la vez que tiende puen-
tes con otras importantes regiones del planeta, co-
mo la India”.
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SApuntar primero o disparar sin mas?

s la naturaleza del ser humano, recordar el error con mayor contundencia

que el éxito. El mundo financiero no es diferente y vemos continuos titulares

sobre inversiones fallidas o compromisos de pago no honrados. Si combina-
mos ambos (mezclados, no agitados), llegamos a las conocidas operaciones de Lo-
an to Own, en las que la deuda se hace con el control de una compafifa mediante su
conversion en capital, normalmente, dentro de un proceso de reorganizacion o ven-
ta de activos.

¢Pero como se produce un evento de este tipo? ¢Un dia cualquiera alguien decide
que la deuda se hace con el capital? ¢ Las llaves de mi negocio ya no abren la puer-
ta porque alguien ha cambiado la cerradura? Este tipo de operaciones ocurre en
compafiias en situacion de distress, que estan o se encontraran en situacion de in-
solvencia en un horizonte temporal cercano. Raro en empresas en buen estado de
salud financiera.

Como muchas situaciones de la vida, existen dos tipos: hostiles y amistosas.
Aungue en ambas, la deuda tiene caracteristicas comunes que, normalmente,
suelen ser: tener otorgada una garantia real (pignoracion de acciones; hipoteca
de activos; pignoracion de marcas o derechos de uso; otras) o capacidad de con-
version en capital mediante una ecuacién de canje que suele desplazar en un
porcentaje elevado o casi en su totalidad al accionariado actual. Es decir, algo
con lo que ejercer presién sobre los socios. También hay casos donde sin una
garantia real y, con tan solo el recurso al balance de la compafiia, se acuerda una
conversion de la deuda en capital, pero los accionistas tienen algo mas de ven-
taja en el proceso de negociacion.

Este proceso es como un puzzle de "dos piezas” (nada que ver con los de 1.000
piezas que proponen un bello puente sobre un rio europeo), pero que suele en-
trafiar una gran dificultad. Y es que aqui, el orden de los factores si altera el pro-
ducto. Partamos de la premisa de que quien accede/compra una deuda y/o la
convierte en capital, tiene como objetivo hacerse con la propiedad de la compa-
fifa. Bien sea proactivamente o porque se ha visto abocado a ello. Hagamos la
siguiente diferenciacion:
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* Poseo la deuda. En este caso, la estrategia de conversion o de toma de control
de la compaiiia no suele ser un elemento que estuviera definido en el momento de
concesion de la deuda. Accién sobrevenida, en la que el propio accionista puede
ser quien entregue el bastén de mando a sus acreedores financieros (mas comun
si el accionista es un sponsor financiero) si el rendimiento del negocio no es sufi-
ciente para cumplir con sus obligaciones de pago y el esfuerzo de sequir al frente
de la compafiia no compensa el, potencialmente, exiguo retorno para su capital.

+ No poseo la deuda. Un proceso mucho mas interesante e intrincado. En este
caso hay que hacerse con la deuda y, ademas, negociar con el accionariado ac-
tual. Esto implica una negociacion adicional a la descrita en el punto anterior. No
solo hay que acordar con los accionistas qué porcentaje accionarial se absorbe,
sino, ademas, hacerse con la deuda, posiblemente, a un precio por debajo de su
valor a par. Y eso requiere café en abundancia, paciencia y un elenco de clausu-
las rechazadas, eliminadas, modificadas que al final suelen sintetizarse en una
cifra méagica que se llama precio, y que se suele obtener disolviendo en un vaso
ebitda, sentimientos y esperanza.

¢Cual es el orden adecuado para acometer este proceso? ;Y si me hago con la
deuda y los accionistas no son colaborativos?

Surge una mezcla no lineal de teorfa de juegos y actitud de control (hos-
til vs. amistosa). Las posiciones son muy diferentes, porque las partes
tienen diferentes escenarios de incentivo. El accionista actual -minimi-
zar/cortar la pérdida y retorno cercano a cero-y el acreedor actual de
la deuda- recuperar lo que potencialmente no vale su deuda ahora, con

La tendencia sera la de escaso recorrido para alcanzar el 100%- y el candidato a comprar la

negociacion y entrega

deuda, que busca un beneficio amplio.

Si la actitud es hostil, la estrategia suele seguir el patron de comprar

“amistosa” de llaves mas la deuda y “asaltar” el equity con el soporte de un sélido paquete de ga-

que el “asalto” al capital con

un “que nadie se mueva”

rantias, la capacidad de conversion del instrumento o la negativa a ade-
cuar ciertos términos para acelerar el incumplimiento del contrato de
deuda. Aqui el accionista suele optar por el equivalente financiero de
la Defensa Petrov (conocida por aburrida y de reducida inspiracion)
que se traduce en concurso de acreedores. Aburrida, pero eficaz en la
destruccion de valor y, por tanto, la menos recomendable. Como todo
en la vida, la solucion “amistosa” suele ser la que crea valor o minimi-
za el deterioro. En este proceso, lo l6gico seria hacerse primero con la deuda, pe-
ro con un contacto previo con el accionariado actual. Una vez que el accionista
renuncia a retorno alguno o se pacta el que va a recibir, suele estar interesado
en que la compafifa sobreviva y, un acercamiento bien explicado, donde se defi-
na la estrategia de continuidad de la empresa, puede ser de enorme ayuda para
habilitar una transicién accionarial eficaz. Después de eso, toca adquirir la deu-
da. Parte del retorno tiene su origen en el descuento aplicado a la deuda que se
compra y aqui nos remitimos a lo antes comentado. No hay recetas magicas.
Hay que proponer un escenario de recuperacion al financiador actual (quien ven-
de la deuda) que sea mds atractivo que el de continuar en la compafiia e incluso
convertir en capital. Hay muchos financiadores que, pese a poder, prefieren no
hacerse con el control de la compafifa. La razén suele ser cristalina: “Nosotros
prestamos dinero, no gestionamos negocios”.

¢Va a haber mas operaciones de este tipo durante el 2023? Algunos podran argu-
mentar que la ley que reforma el proceso preconcursal y concursal, que ofrece mas
opciones a los acreedores, puede ser un acicate para animar el Loan to Own. Otros,
que esa misma ley tiende a promover mas la continuidad del negocio, promovien-
do procesos mas eficaces y posiblemente donde no sea necesario el “asalto” al
equity. La tendencia seré la de negociacion y entrega “amistosa” de llaves (todo lo
amistosa que pueda ser) mas que el “asalto” al capital con un “que nadie se mue-
va, esto es un Loan to Own. Tenemos diez meses para comprobarlo.
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JOSE LUIS DEL RIO GALAN

CEOQ de Arcano Asset Management

&

“La exposicion a activos alternativos en banca
privada deberia multiplicarse por cuatro”

La gestora Arcano Asset Management cumple este afio 2 décadas desde su funda-
cion y contintia su proceso de expansion internacional. Como gestora independien-
te ha conseguido hacerse un hueco en negocios como el de banca e inversiony el de
gestion de activos, con un sesgo fuerte en la inversion socialmente responsable.

Por Victor Blanco Moro. Fotos: Alberto Martin Escudero

Entre la pata de gestién de activos y la de
banca de inversion, ¢cual es mas importan-
te para Arcano?

Las dos son igual de importantes. En la par-
te de banca de inversion somos asesores.
Es un area de asesoramiento y lo que ha-
cemos es ayudar a compafiias en todo lo
gue tiene que ver con su desarrollo corpo-
rativo. Y es un negocio muy doméstico. Ope-
ramos fundamentalmente en Espafia, y con

un foco muy claro hacia el mid market. Lue-
go, también estamos muy vinculados a to-
do tipo de fondo internacional que quiera
invertir en Espana. Es un negocio mas lo-
cal. La parte de gestion de activos es todo
lo contrario: es un negocio muy global. No
solo porque tengamos oficinas fuera de Es-
pafia, sino porque la mayor parte de nues-
tra inversion, méas del 90%, es inversion fue-
ra de Espana.
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“La gestora ha crecido mucho y lo va a
hacer todavia mds. A dia de hoy estamos

¢Qué porcentaje de ingresos tiene cada
parte?

Es relativamente similar y depende de los afios.
El negocio de banca de inversion es mucho
mas volatil. Al final tienes afios muy buenos,
cuando hay mucha actividad, y otros mas flo-
jos. Dependiendo de eso, va variando.

¢Tienen pensado crecer mas en uno que en
otro?

A largo plazo, y por el tipo de negocio que te-
nemos, el crecimiento es mas limitado en la
parte de banca de inversion, al ser mas lo-
cal. La gestora ha crecido mucho y lo va a
hacer todavia mas. A dia de hoy estamos por
encima de los 9.000 millones de euros. El
crecimiento es muy fuerte y empieza a ser
exponencial. Vamos a crecer en los activos
que tenemos. Lo que queremos ahora es re-
forzar las cinco verticales que tenemos en
gestion de activos. El private equity, venture
capital, infraestructuras sostenibles, crédito
e inmobiliario.

por encima de los 9.000 millones”

“Es fundamental tener independencia total
para tomar decisiones, es algo que paga y nos
permite basarnos puramente en andlisis”

En 2022 han estado en el top 10 de mejo-
res gestoras para Dow Jones, la Gnica es-
pahola. Y en la parte de fusiones, son el
top 1 espaiiol. ;Cudl es la clave para con-
sequir ser diferenciales en negocios tan
diferentes?

Creo que es nuestra cultura. Somos una
casa muy emprendedora. Los socios so-
mos empresarios, con vocacién de desa-
rrollar nuestros negocios. No somos sim-
plemente ejecutivos. Tenemos que desa-
rrollar un negocio, y lo vamos transmitien-
do a la organizacion. Cada socio responsable
de un drea tiene otros socios que van de-
sarrollando otras, y vamos trasladando ha-
cia los distintos equipos ese espiritu em-
presarial.

Otra cosa que creo que nos hace diferen-
cial es que el cliente es lo primero, y el part-
nership no es solo una asociacion de so-

cios, si no entre nosotros y el cliente, y bus-
camos aportar una solucién, la mejor a lar-
go plazo. Es esa relacion de largo plazo la
que nos define y nos diferencia frente a
otros. Y luego esta la calidad de los equi-
pos. El premio que nos han dado este afio
de gestora de secundarios creo que es el
mejor que podiamos tener, porque no era
esperado. Muchas veces te seleccionan, te
[laman, tienes que prepararlo... Y puedes
presentar las cosas de forma que te pue-
da beneficiar. Aqui no.

¢Como de importante es el hecho de que
sean independientes?

Para nosotros es fundamental. El tener real-
mente independencia total a la hora de tomar
las decisiones es algo que paga, y te ayuda a
tomar decisiones basadas puramente en ana-
lisis, y de cara a los clientes, sin duda: que no
piensen que podamos tener un conflicto, por
el hecho de tener en el accionariado a alguna
institucion. Aporta desde los dos lados.

¢Cudl es su objetivo de patrimonio al que
quieren llegar en la parte de la gestiéon?

Tenemos un plan estratégico que implica
crecimiento organico y también estamos
abiertos a crecimiento inorganico. Nuestro
mercado objetivo en el medio plazo es Euro-
pa, que es donde queremos sequir crecien-
do. Cada vez tenemos mas inversores inter-
nacionales. La idea es, cada vez tener mas
cuota de mercado e inversores fuera de Es-
pafa. En Espafia tenemos una cuota de mer-
cado muy grande. Trabajamos con la mayor
parte de instituciones y de bancas privadas,
y deberfamos seguir creciendo, porque la tar-
ta va a crecer para todos. Cada vez hay mas
inversion en activos alternativos, no solo ins-
titucionales. Esto deberia hacer que en los
préximos 5 afios la tarta crezca mucho, y de-
berfamos duplicar nuestro mercado en Es-
pafia. Si a eso le sumamos todo el crecimien-
to que queremos tener en la parte interna-
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cional... Pero dependera de si es puro creci-
miento organico, o de si hacemos alguna
compra fuera de Espafia que nos permita en-
trar mas rapidamente en algin mercado en
concreto. Hemos hecho una apuesta fuerte
por Italia, y queremos que se nos considere
un player local.

¢Piensan dar el salto a Asia en algin mo-
mento?

Hoy por hoy nuestro mercado es fundamen-
talmente Europa. En Estados Unidos estamos,
pero no tenemos un equipo de distribucion,
es un equipo de inversiones. Ahora creemos
que tenemos que centrar el foco. Para noso-
tros Europa es un mercado que ahora tiene
muchisimo potencial y ya tenemos mucho in-
versor en este Continente, y apalancandonos
en eso creo que podemos crecer, y ese va a
ser nuestro foco principal. También tenemos
presencia en Latinoamérica, y nuestra idea es
seguir desarrollando ese mercado, y Asia qui-
z4 venga en una etapa posterior.

“Europa es un mercado que tiene muchisimo
potencial para nosotros. Creo que podemos
crecer y va a ser nuestro principal foco”

“Ahora hay una oportunidad brutal en la
parte de crédito, con una dislocacion de
mercado muy clara”

En Latinoamérica, ¢estan buscando alguin
mercado en concreto?

Donde mas tiempo estamos dedicando es
la zona de PerU, Colombia y Chile, que son
mercados potentes desde el punto de vista
de inversor institucional, y México también
es interesante, pero le hemos dedicado me-
nos atencion.

En la parte de la gestién, tienen muchas es-
trategias diferentes. Dentro de vuestro ca-
talogo de fondos, ¢cual cree que se puede
aventajar mas del contexto econémico que
hay en este momento?

Todo depende de la rentabilidad que bus-
ques y del riesgo que quieras asumir. Tene-
mos todo el abanico: desde producto muy
conservador y liquido, para que quien apues-
te por tener liquidez tenga un producto. Y
creo ademads que hay ahora una oportuni-
dad brutal en la parte de crédito. Ahora mis-

mo hay una dislocacion del mercado muy
clara. Para que te hagas una idea, inverti-
mos sobre todo en el mundo high yield en la
parte conservadora, y ¢ahi qué es lo que bus-
camos? Un yield que pueda ir consiguiendo,
y una apreciacion como consecuencia de
que las empresas paguen, y paguen a tiem-
po. No hacemos en esa parte apuestas so-
bre los tipos de interés, practicamente no
tenemos duracion.

Somos analistas de crédito y queremos ase-
gurarnos de que a las empresas a las que
les prestamos dinero nos devuelvan a tiem-
po el dinero, nos paguen intereses a tiem-
po y buscamos su capacidad de atender los
pagos a tiempo. Ahora creemos que hay
una oportunidad histérica ahi porque los di-
ferenciales estdn muy abiertos. En la parte
de préstamos apalancados high yield habla-
mos de un diferencial de entre 550 y 700
puntos basicos, el momento en el que mas
abierto esta el diferencial, cuando, en reali-

dad, no esperamos que la tasa de impagos
se vaya mas alla del 3% aunque se produz-
ca un periodo de ralentizacion o incluso una
recesion.

Y ¢donde se centraria para la parte del in-
versor menos conservador?

Es el otro extremo, la parte de venture capi-
tal, que es iliquido, es tecnologia, etc., inver-
timos sobre todo en primeras etapas, don-
de pensamos que hay mas capacidad de
creacion de valor. En la parte de venture ca-
pital también ha habido una correccién fuer-
te, y eso se ha trasladado a todas las etapas,
en las que ahora puedes entrar en rondas a
una valoracion mas baja. Ahi se esta produ-
ciendo una oportunidad muy grande. Inver-
tir ahora en tecnologia, sobre todo en prime-
ras etapas, si encima lo puedes hacer a va-
loraciones mas bajas, creemos que hay una
oportunidad muy buena.
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“Los tipos no deberian ir mds alld del 3%

Después de una década de tipos al 0%,
con las rentabilidades que se encuentran
ahora y las expectativas de inflacién de
largo plazo en el 2,5% ;es un momento
historico para construir carteras de ren-
tafija?

Asilo creemos. La inflacion estd disparada,
si, pero creo que va a ir remitiendo. Lo nor-
mal es que en un aflo Nos vayamos a nive-
les del 4%, 5%... y en 2024 nos vayamos a ni-
veles normalizados de entre el 2% y el 3%.
Ahi deberfan situarse los tipos, en Europa no
deberian irse mas alla del 3%. Lo légico es
gue vuelva a niveles neutrales, que esta en
el entorno del 2%, con unas inflaciones del
2,5%. Si te crees eso, que es por lo que no-
sotros apostamos, si que hay una oportuni-
dad histdrica.

En los ultimos anos, con el panorama que
habia en los mercados, los activos alterna-
tivos han ganado mucho peso. Ahora que
la situacion vuelve a cierta normalidad, ¢cree

en Europa. Lo ldgico es que vuelva a

niveles neutrales, en el entorno del 2% con

“En venture capital lo que diferencia un

inflacion del 2,5%”

fondo es su capacidad de consequir

empresas que retornan el fondo entero”

que podria haber una reversién hacia acti-
vos mas tradicionales?

Creo que esto esta para quedarse. Te permi-
te conseguir algo que no consigues con la
parte de mercados liquidos. Puedes aspirar
en deuda corporativa a rentabilidades muy
interesantes, es verdad, pero esta sujeto a
volatilidad. Es un producto que te permite
conseguir buenos binomios rentabilidad ries-
go, va a seguir funcionando. Y creo que ca-
da vez la tarta de los alternativos va a seguir
creciendo.

¢Cree que la exposicion de los inversores
deberia ser mayor en alternativos?

Sin duda. Es muy baja. Hoy por hoy es muy
dificil ese numero. De media, lo que estima-
mMos nosotros es que no hay mas de un 2%
en alternativos, en todo el pocket de las ban-
cas privadas. Hay algunas que estan mas
evolucionadas, pero no debe haber mas de

un 2%, como mucho un 3%. Esto deberfa mul-
tiplicarse por 4.

En Venture Capital, de 100 empresas en las
que terminais invirtiendo, ¢cuantas termi-
nan en nada, cuantas tienen un retorno ra-
zonable, y cuantas acaban siendo una gran
inversion?

Depende de los fondos y de las etapas. Si ha-
blamos de fondos que invierten en las pri-
meras etapas, el porcentaje de mortandad
es muy elevado. Los ratios de pérdida te pue-
den llegar al 50%. Hay gestores que mitigan
ese riesgo, y prefieren renunciar un poco a
resultado a cambio de tener un ratio de pér-
dida mas bajo, y hay algunos gestores con-
solidados americanos que a pesar de que in-
vierten en primeras etapas tienen unos ra-
tios de pérdidas relativamente bajos, del 20%.
Pero lo que diferencia los retornos de un fon-
do a otro es la capacidad de conseguir com-
pafias que te retornan el fondo entero, y eso
ocurre. Eso es lo que distingue los gestores

buenos de los malos: los que son capaces
de acceder a las mejores empresas. Es un
mercado complicado, por esto.

En fondos, ¢hacéis un analisis ESG propio?
Si. Tenemos nuestro propio scoring de soste-
nibilidad y de impacto. De hecho, tenemos un
scoring ESG que lo usamos en todos los comi-
tés de inversion, para todos los asset class, sal-
VO para venture capital, que por ahi no conse-
guimos sacar informacién suficiente como pa-
ra hacerlo. Y luego esta la medicion del impac-
to, que va por otro lado, y que hoy por hoy lo
estamos haciendo en la parte de private equity,
gue es el tnico fondo realmente de impacto
que tenemos. En real estate, a parte de los fon-
dos de valor afiadido, tenemos un mandato del
banco europeo de inversiones para invertir en
desarrollo urbano sostenible para invertir en
Andalucia, y ahi si que hacemos sostenibilidad
y las inversiones tienen que tener ese criterio.
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Alejandro Lafarga (Madrilefia de Gas), Maarten Wetselaar (Cepsa) Eduardo Taulet (Lyntia), Jorge Lanza (Exolum), Mlchael Brinkmann
(Planasa), Manolo Sanchez (Fini), Carlos Diaz (Northius) y Rafael Gonzalez (Flex). eE

Frenazo en operaciones corporativas
en Espana por mas de 15.000 millones

Cepsa Quimica, Madrilena Red de Gas, Lyntia Access, Exolum, Planasa, GTT, Frias o Flex son solo
algunas de las compaiias cuyas compraventas millonarias han quedado suspendidas o canceladas por
tiempo indefinido, ralentizando el mercado de fusiones y adquisiciones tras la intensa postpandemia.
Rocio Casado.

epsa Quimica, Madrilefia Red de Gas, Lyntia

Access, Exolum, Planasa, GTT, Frias o Flex

son solo algunas de las compafiias cuyas
compraventas millonarias han quedado suspendi-
das o canceladas por tiempo indefinido, ralentizan-
do el mercado de fusiones y adquisiciones tras la
intensa y frenética actividad vivida en la postpande-
mia. El dificil acceso al crédito y las discrepancias
de precio entre compradores y vendedores generan
una cascada de procesos cancelados, en suspenso
0 mas lentos de lo previsto. Otros, como Planasa,
se han interrumpido antes de lanzarse al mercado
a la espera de que lleguen tiempos mejores. La com-
praventa de la distribuidora Madrilefia Red de Gas,

una de las mas esperadas por el mercado y estima-
da en torno a 2.000 millones, se ha cancelado por
el encarecimiento de los tipos de interés y desajus-
tes de valoracion. El fondo de pensiones holandés
PGGM, el chino Gingko Tree, la britanica Lancashi-
re County y EDF han decidido suspender la venta
de la tercera mayor red de gas espafola tras reci-
bir ofertas alejadas de sus expectativas. La opera-
ciéon prometia abrir un baile de fusiones y adquisi-
ciones en el sector de la distribucion de gas en Es-
pafia, en plena disrupcién por el hidrégeno verde.

Cepsa Quimica también aspiraba a protagonizar
otra de las grandes operaciones corporativas del
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momento, con la prevision de alcanzar los 3.500 mi-
llones de euros de valoracion. Las ofertas de candi-
datos como Apollo, Platinum, KPS e Indorama que-
daron, sin embargo, por debajo de ese umbral, can-
celando el proceso y reconduciendo a la compafiia
a potenciar su transicion verde. La petrolera Cepsa
tiene también en suspenso la venta de sus cogene-
radores a Ignis por la subida de los precios del gas
y la falta de regulacién, como ha ocurrido con Neoe-
lectra y con las cogeneradoras de Iberdrola. En el
aire esta también la venta de Exolum, la antigua CLH,
centrada en el transporte de hidrocarburos. Los fon-
dos Omers y Macquarie han decidido cancelar su
salida de la compafiia ante las bajas ofertas recibi-
das. En plena crisis energética aspiraban a una va-
loracion superior a los 1.000 millones. La vincula-
cion del activo con el mundo de los hidrocarburos
le ha restado también atractivo ante fondos de ca-
pital privado que miran con lupa los factores ESG.

En el ambito de las telecos, algunos movimientos
corporativos en el sector de la fibra dptica, en ple-
na ebullicion en Espafia, también han echado el fre-
no. Es el caso de la venta de Lyntia Access, valora-
da en el entorno de los 1.000 millones de euros y
actualmente en suspenso. El endurecimiento de las
condiciones de crédito ha provocado una rebaja

El dificil acceso a deuda y las
discrepancias en precio son los
grandes desafios del mercado

sustancial de la oferta conjunta de Avatel y el fon-
do Apollo por la compafiia, especializada en la ex-
plotacién de redes de fibra dptica residencial en po-
blaciones pequefias, sin cubrir las expectativas de
su duefio, el fondo galo Antin. Otro proceso en sus-
penso tras largas negociaciones, aunque ambas
partes no quieren hablar de ruptura total pese a ha-
ber expirado el plazo para negociar en exclusiva.

El fondo Ares y la promotora Neinor Homes han can-
celado las ventas de sus carteras de pisos en alqui-
ler, valoradas en 2.000 millones. Las subidas de ti-
pos de interés han dejado en punto muerto la ven-
ta de casi 10.000 pisos en alquiler que habian sa-
cado al mercado. El fondo TPG ha puesto el freno
a la venta de su socimi de viviendas en alquiler Tém-
pore Properties, segun han confirmado distintas
fuentes del sector a elEconomista.es.

En el caso de Planasa, referente mundial en el sec-
tor agroalimentario, su propietario, el fondo britani-
co Cinven, no ha terminado de lanzar la venta ante
la dificultad de maximizar el precio, que prevefa su-
perar los 1.000 millones. El grupo de golosinas Fi-
ni, por su parte, aspiraba a una valoracion de 700
millones. Alantra Private Equity ha aparcado por

Las grandes operaciones canceladas o en suspenso

Compraventas por mas de 1.000 millones (millones de euros)

3.500

St MSMIA mmer  jam own s
ARES Y NEINOR

Otras transacciones

EMPRESA MILLONES DE EUROS
Fin . &
Northius = v
Flx ] 500
Negocio de Depositaria de BBVA _ 450
GTT I 400
Frias ] 350
Interbus _ 300
Iberdrola Cogeneracion _ 250
In Store Media _ 200
Neoelectra _ 200

Fuente: elaboracion propia.

tiempo indefinido la venta de Frias, la centenaria
empresa familiar de alimentos y bebidas para gi-
gantes como Carrefour o Mercadona, valorada en
350 millones. El fondo Aurica Capital ha hecho lo
propio con Flex, cuya venta se estimaba en 500 mi-
llones. GTT llegd a estar en negociaciones muy avan-
zadas para ser adquirida por Grupo BC, de Silver La-
ke, por 400 millones. Otra venta que no ha prospe-
rado es la de la empresa de soportes publicitarios
In Store Media, participada por Arta Capital.

Investindustrial, el fondo de los Bonomi, ha cance-
lado su salida del grupo educativo Northius, el lider
espafiol en formacion especializada, valorado en
600 millones de euros. Aparcada ha quedado tam-
bién la venta del negocio de depositaria y custodia
de BBVA, valorado en 450 millones, y de Grupo In-
terbus, que prevefa traspasarse por unos 300 millo-
nes, ante las bajas ofertas presentadas por la com-
pafifa de transporte de la familia Aguado.

elEconomista
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Experto en reestructuraciones:
figura clave en los nuevos procesos

de las novedades principales de la norma, los planes de re-

estructuracion y la figura del Experto en reestructuracio-
nes. Dicha novedad cambia el paradigma del derecho de insol-
vencia de manera importante: la Ley pasa a ser menos encorse-
tada y mas dindmica, ofreciendo a las compafifas en situacién
de pre o insolvencia una herramienta que ayuda a su continui-
dad, a mejorar el retorno a los acreedores y, en gran medida, co-
mo consecuencia de lo anterior, a mantener el tejido empresa-
rial en Espafa.

I a nueva Ley Concursal incorpora en su Libro Il, como una

Las funciones que la Ley Concursal otorga al Experto en rees-
tructuraciones son las de asistir al deudory a los acreedores en
la elaboracioén del plan de reestructuracién; asi como una fun-
cion mediadora para llegar a la homologacion del Plan de rees-
tructuracion presentado por el deudor o por los acreedores.

El Experto en reestructuraciones se nombra por el Juez a pro-
puesta del deudor o de los acreedores -independientemente de
por quien sea propuesto- y debe mantener una posicion neutral,
ya que la objetividad debe de ser una de sus caracteristicas prin-
cipales. Debe velar para que los derechos de los acreedores -y
del deudor- se respeten durante todo el proceso. Ademas, pue-
de ser requerido por el juez para que emita informes durante el
proceso. Dichos informes pueden incluir desde la confirmacion
de clases de acreedores hasta la valoracion de la compafiia. Es
esta Ultima tarea la mas importante. Explicaré por qué.

Taly como el legislador ha dispuesto en los Planes de reestruc-
turacion, principalmente se contemplan dos posibilidades: ho-
mologar un plan consensual, o bien un plan no consensual (en
funcién de si el plan es votado por todas las clases o sélo por al-
gunas -incluso sélo una-).
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Pues bien, debido a las dificultades que entrafia nos centrare-
mos en la seqgunda opcién para explicar la importancia que el
experto en reestructuraciones tiene durante el procesoy a la
hora de valorar la compafiia.

Tal valoracion debe realizarse bajo el criterio de empresa en
Las tareas del Experto, en funcionamiento, simulando -una vez que se tiene la valoracion

de la misma- la cascada de pagos concursales posteriores
cuanto a acompaﬁamiento (un conocimiento propio de los Administradores concursales

que es por los que el legislador los habilita para actuar como
al deudor, exceden la expertos en reestructuracion). Pues bien, una vez realizada
esta simulacién se concluye qué acreedores recibirdn algun
importe de la liquidacién (“/n the money”) y cudles no (“out of
the money").

colaboracion propia de

un asesor o interventor

La importancia de estar en una u otra categoria reside en que

los acreedores que estan “in the money” pueden arrastrar a cla-

ses de acreedores que no estan conformes con el Plan pro-
puesto. Y no solo eso, sino que pueden forzar a la conversién de
deuda por capital y adquirir las acciones de la compafiia pasan-
do de ser acreedores a accionistas. La figura del experto es cla-
ve en todo este proceso.

De manera que las tareas que el legislador encomienda al Exper-
to, en cuanto a acompafiamiento al deudor, exceden la colabo-
racion propia de un asesor o de un interventor: el Experto en Re-
estructuraciones tiene la capacidad de validar correctamente el
Plan de viabilidad y, por tanto, valorar la compafiia (la clave pa-
ra configurar las clases de acreedores) y disponer de la aproba-
cion del Plan de reestructuracion propuesto, condiciéon necesa-
ria para que el proceso llegue a buen puerto.
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Suma Capital abre oficina en Paris y cerrara este ano su fondo con Repsol

Suma Capital, la gestora espafiola de capital priva-
do con mas de 800 millones de euros bajo gestion,
ha dado el salto al exterior con la apertura de su pri-
mera oficina internacional en Paris y la incorpora-
cion de Jérome Petitjean, ex socio de Demeter In-
vestment Managers -uno de los principales actores
europeos en capital riesgo e infraestructuras para
la transicion energética-, para liderar el desarrollo
en Francia de su tercer fondo de impacto climatico,

lanzado en 2022 y dotado con 300 millones de eu-
ros. “Nuestra oficina en Paris supone todo un hito
para nosotros, ya que Francia es el principal merca-
do europeo en sostenibilidad donde operan la ma-
yoria de nuestros socios técnicos. El siguiente pa-
SO sera cerrar nuestras primeras inversiones en
Franciay, en un futuro, no descartamos abrir una
nueva sede en Italia”, afiade Enrique Tombas, socio
fundador y presidente de Suma Capital.

El floreciente mercado de los fondos de busqueda
(search funds) sigue creciendo en Espafia. Carlos
Arenas, ex McKinsey & Company, y los hermanos
egipcios Ibrahim y Khaled Abdel Rahim, han lanza-
do Moonbase Capital, la firma de inversién con se-
de en Barcelona que esta logrando atraer capital de
Oriente Medio a pymes espafiolas y europeas. Mo-
onbase acaba de realizar el primer cierre de su fon-
do de fondos entre inversores de Oriente Medio y

Moonbase Capital atrae inversion de Oriente Medio a pymes espanolas

Europa para invertir en pymes espafiolas, pero tam-
bién de Italia, Francia, Reino Unido e incluso Japén.
La mision de Moonbase es identificar 25 empresas
de entre 1y 5 millones de ebitda con historial de cre-
cimiento y estabilidad de ingresos. “Nuestro objeti-
vo es cerrar un primer fondo de 15 millones. Ya he-
mos invertido en 10 fondos de budsqueda en cinco
paises y dos primeras adquisiciones en pymes de
Italia y Francia”, explica Carlos Arenas.

Las duras negociaciones para la reestructuracion
de deuda de Telepizza han culminado en acuerdo.
Food Delivery Brands, matriz del grupo de restaura-
cion, ha dado un paso adelante para garantizar el
futuro de la emblematica cadena espafiola tras fir-
mar un pacto de reestructuraciéon de deuda y de fi-
nanciacion interina, valorada en 60 millones de eu-
ros, con un grupo de bonistas liderado por Oak Hill,
Fortress, Blantyre y H.I.G Capital, representativos

Los bonistas toman Telepizza tras capitalizar deuda e inyectar 60 millones

del 67% de los titulos. En paralelo, el acuerdo vincu-
lante incluye también el compromiso de los bonis-
tas de proporcionar financiacion suficiente (60 mi-
llones de euros) para cubrir la liquidez del grupo
mientras culmina el proceso de recapitalizacion. En
la nueva estructura de capital, el consorcio inversor
liderado por el private equity estadounidense KKR y
sus socios se diluird, cediendo el control de Tele-
pizza a sus principales bonistas.

Grupo Larrumba estd en el foco de los inversores
tras cerrar el gjercicio 2022 en cifras récord de ven-
tas, superando en un 60% sus niveles prepandemia
y elevando su facturacion hasta 52 millones de eu-
ros frente a los 33 millones de 2019. Durante los pro-
ximos meses la firma de restauracion -duefia de Pe-
rrachica, Habanera, Marieta y Botania, entre otras-,
pondra en marcha nuevos proyectos con cuatro aper-
turas previstas en Madrid y Sevilla para completar

su portfolio de locales dentro y fuera de la capital.
Segun ha podido saber elEconomista.es, la gestora
Aurica Capital, propietaria del 30% del capital de La-
rrumba desde 2018, ha mantenido contactos preli-
minares con varios inversores y asesores interesa-
dos en conocer las perspectivas de crecimiento del
grupo aunque, segun confirman las mismas fuen-
tes, “el fondo no tiene previsto desinvertir a corto ni
a medio plazo”.
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El foro Transfiere clausura su e_dicic')n en
Malaga con mas de 4.300 visitantes

La duodécima edicion del Foro de referencia en el ecosistema I+D+i ha reuni-
do a 500 empresas y 420 ponentes, con Finlandia y Suecia como paises invi-
tados. Jose Zudaire, director general de SpainCap, participé en el panel Fon-
dos de Science Equity: cuando buscas la transferencia de tecnologia el tamafo im-
porta, junto a CDTI, Clave Capital, BeAbleCapital y Bullnet Capital.



