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Resumen

El presente trabajo explora el impacto de los fondos de capital riesgo, o private equity, en el
sector de la restauracion en Espafia, con un enfoque particular en los ingresos de aquellas
empresas en las que intervienen. Mediante el uso del método del control sintético desarrollado
por Abadie y Gardeazabal (2003), este estudio busca aislar el efecto causal entre una
adquisicion de private equity y los ingresos de la empresa adquirida. En dicho método, se crea
una unidad sintética, compuesta de una cartera de empresas, que replica el comportamiento de
la empresa objetivo previo a la intervencion para poder observar su rendimiento en los periodos
posteriores a la adquisicién si esta no hubiese ocurrido. Para llevar a cabo este analisis, se
utiliza como objeto de estudio la cadena de cafeterias “El Fornet”, la cual fue intervenida por
Corpfin Capital en 2014 y se estudian los ingresos de dicha empresa desde 2009 hasta 2019.
Los resultados de dicho analisis muestran una relacion causal entre el crecimiento de los
ingresos de “El Fornet” y la entrada de Corpfin Capital, existiendo una diferencia positiva entre
la evolucion de los ingresos de la empresa adquirida y la unidad sintética, evidenciando el
beneficio de la inversion de capital riesgo. Este incremento, en el caso de “El Fornet”, se
atribuye tanto a las estrategias de gestion como a la expansion efectiva en Barcelona y en
Madrid. Estos hallazgos subrayan la importancia de los fondos de private equity como agentes
de transformacion y mejora en las practicas empresariales, ayudando a las empresas invertidas

a superar el rendimiento del mercado en el que compiten.
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Abstract

The following paper explores the impact of private equity funds on the restaurant sector in
Spain, with a particular focus on the revenues of invested companies. Using the synthetic
control method developed by Abadie and Gardeazabal (2003), this research aims to isolate the
effect between a private acquisition and the revenues of the acquired company. In this methos,
a synthetic unit, composed of a portfolio of companies, replicates the behavior of the acquired
company prior to the intervention to observe its performance in post-intervention periods had
the acquisition not occurred. The study focuses on a coffee shop brand “El Fornet”, which was
taken over by Corpfin Capital in 2014, and analyses its revenues from 2009 to 2019. The results
demonstrate a positive causal relationship between the revenue growth of “El Fornet” and the
entry of Corpfin Capital, demonstrated by a positive difference between the company’s revenue
and the revenue for the synthetic unit, thus highlighting the benefits of this private equity
investment. The revenue increase in the case of “El Fornet”, is attributed both to management
strategies and to effective expansion in Barcelona and Madrid. These findings support the
significance of private equity funds as agents of transformation and improvement in business

practices, helping invested companies to outperform the market in with they compete.
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1. Introduccién

1.1. Contexto y justificacion

En el panorama empresarial actual, el capital riesgo (private equity) se ha consolidado
como un pilar fundamental de la financiacién, impulsando no solo el crecimiento sino también
la transformacion estructural de las empresas de diversos sectores de la economia. (Guo et al.,
2011) Esta industria aporta capital, conocimiento, experiencia y foco en la eficiencia y
optimizacion de recursos. Como consecuencia, existen mejoras significativas en la gestion y

operativa de las empresas invertidas. (Gompers et al., 2016)

Este trabajo de investigacion se centra en analizar el impacto que las inversiones de
capital riesgo tienen sobre el crecimiento econémico de las empresas, en particular, sobre el
sector de la restauracion en Espafia. Este sector, vital tanto desde el punto de vista econémico
como cultural, enfrenta constantes desafios que demandan soluciones innovadoras y
estratégicas para asegurar su crecimiento sostenido. La presencia de fondos de private equity
juega un papel crucial en este contexto, no sélo al proporcionar el capital necesario para la
expansion, sino también al ofrecer un asesoramiento estratégico que potencie su competitividad

y rentabilidad.

La eleccion del sector de la restauracion se debe a su relevancia dentro de la economia
espafola y a la creciente participacion de los fondos de capital riesgo en este ambito (Casado,
2022). Esto ocurre en un periodo caracterizado por la necesidad de adaptacion ante desafios
del entorno econdmico y social. A través de la aplicacion del método de control sintético,
desarrollado por Abadie y Gardeazabal (2003), se busca ofrecer una aproximacion
metodoldgica que permita evaluar de manera precisa el efecto de las inversiones de private
equity en la evolucidon de los ingresos de las empresas del sector, superando las limitaciones

asociadas a los métodos de analisis tradicionales.

Mediante un enfoque empirico y detallado, el presente trabajo aspira a contribuir con
evidencia relevante, aportando una vision més clara sobre el impacto real de las inversiones de
capital riesgo en el crecimiento y la sostenibilidad financiera de las empresas del sector de la

restauracion en Espafia.



1.2. Objetivos de la investigacion

El objetivo de este trabajo es determinar si la intervencién de un private equity genera
impacto positivo en los ingresos de una empresa. De esta manera, se busca determinar si existe
una relacion causal entre el crecimiento de la facturacion y la inversion de un fondo de capital

riesgo.

Para ello, se utilizara el sector de la restauracion y la fabricacion de pan entre los afios
2009y 2019. En concreto se investigara la operacion de inversion por parte de Corpfin Capital
en la empresa Rosendo Mila S.U., también conocida como “El Fornet”. Para ello se utilizara
el método de control sintético desarrollado por Abadie y Gardeazabal (2003). Tras esto, se
analizaran los resultados tratando de determinar el impacto del private equity como Unica

intervencion en la empresa durante los afios tratados.

1.3. Estructura del trabajo

Este trabajo esta dividido en dos bloques: la investigacion sobre la situacion actual del
private equity y la restauracion en Espafa y el analisis del impacto sobre una operacion en este
mismo sector. En la primera seccion del bloque uno, se describe la actividad y la estrategia del
private equity. Ademas, se explica la evolucion de estas empresas desde su creacion y se
profundiza sobre su situacién actual en Espafia. Seguidamente, en la seccion dos, se realiza un
andlisis sobre la industria de la restauracion en Espafia y cual ha sido la funcion de los private
equities en este sector en los ultimos afios en el mercado esparfiol. Por dltimo, en la tercera
seccion, se explica el método del control sintético desarrollado por Abadie y Gardeazabal
(2003) para analizar el impacto del terrorismo en la economia del Pais VVasco. Este método se

aplicara en el segundo bloque.

En el segundo bloque, se realiza el andlisis del impacto de la intervencion de un private
equity en una empresa de restauracion espafiola. Este analisis se realiza a través del método del
control sintético explicado anteriormente en el primer bloque. En este blogue se explicara desde
la metodologia y la recoleccion de datos hasta el analisis de los resultados de la operacion.
Ademas se mostrara la validez del modelo a través de un andlisis de robustez. Adicionalmente,

se introduce una discusidon sobre el impacto de los fondos en la eficiencia operativa.



2. La Industria de Private Equity

2.1. Descripcion de Private Equity

El término de capital riesgo engloba tanto las inversiones en pequefias empresas en fase
de desarrollo (venture capital) asi como en empresas més grandes y consolidadas mediante
“buyouts” (private equity) (Wood & Wright, 2009). Se define en el preambulo de la Ley
22/2014 como “aquellas estrategias de inversion que canalizan financiacion de forma directa o
indirecta a empresas maximizan el valor de las empresas generando gestion y asesoramiento
profesional, y desinvierten en la misma con el objetivo de aportar elevadas plusvalias para los
inversores” (de los Rios Sastre et al., 2015). Aun siendo considerados intermediarios
financieros, aportan mucho mas valor para las empresas, especialmente a aquellas empresas en
fase inicial que se benefician en gran manera del conocimiento y supervision de profesionales

con mayor experiencia (de los Rios Sastre et al., 2015).

Las sociedades de private equity (PE) son aquellas que recaudan capital de inversores
(Limited Partners) y con estos fondos invierten en compafias, principalmente no cotizadas, en
las que ven alto potencial (Gompers et al., 2016). Estas empresas utilizan su propio capital y
capital prestado de distintos tipos de inversores con el fin de tener el suficiente capital para
adquirir una participacion mayoritaria y asi tener el control sobre la administracion de estas
empresas (EVCA, 2007).

La direccion de la sociedad de private equity, también conocidos como General
Partners, durante el periodo de inversion buscan el crecimiento de las empresas a través de
profesionalizar la gestion, asi como optimizar la financiacion y la operativa de la empresa
(EVCA, 2007). Estas empresas suelen tener un periodo de inversion de aproximadamente 5

afios para cumplir estos objetivos (Kaplan, 1989).



Figura 1: Funcionamiento de un fondo de capital riesgo

Limited Partners

Institutional Investors
Individuals

including Banks, funds, Fund of Funds (Family Offices) Corporate Firms Others
insurance firms...

: I I P P

> PRIVATE EQUITY INVESTMENT FUND “

advises

Portfolio Company 1

Private Equity

Firms (General
Partners)

Portfolio Company 2

Portfolio Company 3

L

Portfolio Company ...

Fuente: Elaboracion propia, EVCA 2007

El método a través del cual estas sociedades pueden adquirir las empresas puede ser
variado dependiendo del tamafio de la empresa adquirida. Las inversiones semilla (seed
financing) son una aportacion de recursos en la fase de disefio de producto. Esta financiacién
proporciona ayuda en la investigacion, asesoramiento y desarrollo de la idea inicial (ECVA,
2007). Aun habiendo experimentado un aumento en el nimero de “business angels”, sigue
siendo la menos comun de las inversiones de private equity al ser estas las inversiones con
mayor riesgo. Por otro lado, las start-ups o arranque son aquellas inversiones que se encuentran
en el desarrollo inicial y estan centradas principalmente en el crecimiento acelerado de su
empresa. Los fondos de venture capital se centran en este sector y en empresas principalmente
tecnoldgicas (de los Rios Sastre et al., 2015). La financiacion centrada en el crecimiento de los
beneficios de la empresa, enfocados en empresas de mayor tamafio se conoce como la inversion
de expansion. La inversion tiene como destino la adquisicion de activos fijos, el incremento
del fondo de maniobra para el crecimiento de productos o mercados (Zozaya & Rodriguez,
2017).

Ademas, los leveraged buy-outs (LBOs) son operaciones comunes en las empresas de
private equity. En estas las empresas proporcionan un capital relativamente pequefio y levantan
el resto del valor de la empresa adquirida en deuda. Este tipo de inversion se suele utilizar en
empresas mas maduras donde los flujos de caja ya son estables al contrario que en venture

capital. El uso de deuda aumenta el retorno porcentual llegada la venta de la empresa, ya que
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la sociedad pagara la deuda con los beneficios generados, aumentando la proporcion de capital
social (Kaplan & Stromberg, 2009).

Un ejemplo de una operacién LBO podria consistir en una sociedad comprando una
entidad con un 20% de capital propio y el 80% restante levantando deuda. A lo largo de los 5
afios en los que el private equity mantiene la empresa, la deuda se ird pagando con los
beneficios generados y la estructura del capital cambiaré hasta que esté compuesta de 40% de
deuday 60% capital propio. En el momento de la venta, el 60% del precio de venta sera recibido

por el private equity cuando en un inicio solamente se invirtié 20%.

Por otro lado, existen operaciones impulsadas internamente por los equipos de
direccion conocidas como management buy-outs (MBOSs). Estas difieren principalmente a las
operaciones comunes de private equity en que el equipo directivo no es sustituido y reducen
los costes de agencia (Wood & Wright, 2009). Ambos tipos de operaciones, los LBOsy MBOs,
tienden a mejorar la eficiencia de los activos de las empresas, asi como su rendimiento. Los
rendimientos de estas compafiias se ven significativamente mejorados por los mecanismos de

gobernanza corporativa, asi como el compromiso de pagar la deuda. (Cumming et al. , 2007)

Finalmente, segun EVCA (2007) para recibir el retorno estas sociedades deben vender
la empresa al finalizar el periodo de inversion. Estas salidas pueden ocurrir a través de varios
métodos. En primer lugar, la opcion mas comun en el 22.7% de las operaciones en Europa en
2006 es una transaccion de fusién o adquisicion por parte de una empresa industrial. La
direccion de la empresa puede recomprar la empresa o esta se puede vender a otro comprador
financiero también conocidos como inversores en el mercado secundario. Por Gltimo, estas
empresas pueden salir a mercado a través de una oferta publica inicial (IPO), siendo esta la

menos comun de las opciones.

Existe una gran cantidad de investigacion sobre el impacto de la inversion de private
equity en las empresas adquiridas. Bergstréom, Grubb y Jonsson (2007) confirmaron en su
analisis sobre las empresas suecas que recibieron inversiones de private equity mostraron
mejoras estadisticamente significativas en la rentabilidad de estas empresas. Ademas, en
Espafia, segun ASCRI (2022) cada empresa participada aumento sus ventas en 17,1 millones
de euros tres afios después de la inversion, frente a 1,5 millones registrados en las empresas del

grupo de control.
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2.2 La Estrategia de Private Equity

Los fondos suelen tener un periodo de financiacidn de aproximadamente 6 meses, en
los que el equipo de gestion del fondo buscara inversores institucionales y otros inversores que
comprometeran su capital durante aproximadamente diez afios. El retorno se dividira de manera
proporcional al tamafio de la inversion inicial de cada uno de los inversores, retirando
previamente el 2% adjudicado a las tarifas de administracion y el 20% asignado a los gestores
conocido como carried interest, que funciona como un incentivo para los General Partners
(GPs) (EVCA, 2007).

Durante estos afios su objetivo es mejorar la actuacion de la empresa y aumentar su
valor para asi incrementar también el retorno que conseguirdn al final del plazo. Utilizan
diversas estrategias para alcanzar este objetivo. Estas incluyen la ingenieria financiera, la

ingenieria de gobernanza y la ingenieria operativa. (Guo et al., 2011)

La ingenieria financiera se centra en encontrar la estructura de financiacion 6ptima entre
deuda y capital (Gompers et al., 2016). La estructura éptima ha tenido tres teorias primarias en
la literatura. En primer lugar, la teoria del “trade-off” de Myers (1984) estd enfocada en
encontrar el equilibrio entre los beneficios fiscales que proporciona la deuda y los costos
asociados con ella. Los costos asociados a la deuda incluyen la posibilidad de la insolvencia
financiera y los conflictos de agencia. En segundo lugar, la teoria de la jerarquia financiera en
la cual Myers y Majluf (1984) profundiza sobre las decisiones y el impacto de la asimetria de
la informacion. Debido a esta asimetria de informacion, los costos de financiacion son distintos
para distintos métodos (Shahdila et al., 2015). Finalmente, la teoria de los tiempos de mercado
la cual depende principalmente de los tipos de interés aprovechando oportunidades en los que

estos estan bajos para aumentar la proporcién de deuda (Shahdila et al., 2015).

Otros componentes principales con los que la ingenieria financiera intenta maximizar
los retornos de las empresas invertidas son decisiones sobre la valoracion de las empresas
incluyendo el método de valoracidn, la valoracion de los flujos de caja y el tiempo en el que
mantendran la inversién en estas empresas. Gompers, Kaplan y Murkharlyamov (2016)
concluyeron que en operaciones de capital riesgo los inversores se centran en la TIR bruta,
MOIC y en multiplos comparables en vez de utilizar métodos mas comunes como DCF o el
WACC.
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Ademas, Gompers, Kaplan y Murkharlymov (2016) también aportaron este enfoque
consiste en proporcionar grandes incentivos a los directivos e introducir presion a traves del
endeudamiento para incrementar la predisposicion de estos directivos a optimizar la caja de la
compafiia. De media, los inversores de capital riesgo asignan un 17% del capital de la empresa
a directivos y empleados alineando de esta manera los objetivos de la direccion de la empresa
con los objetivos de los inversores de manera méas efectiva que en empresas cotizadas donde

directivos suelen tener una media de un 3% de las acciones.

Por otro lado, la ingenieria de gobernanza se focaliza en controlar los comités
ejecutivos, asi como al equipo directivo. Un control exhaustivo permite evitar comportamientos
oportunistas. De acuerdo con Gompers et al. (2016), el equipo directivo es a menudo critico
para transacciones exitosas. Los inversores estan activamente presentes en todas sus
inversiones y en el 58% de los casos acaban reclutando su propio equipo directivo para la
empresa adquirida. Los incentivos son un factor importante también en cuanto a la ingenieria
de gobernanza ya que, debido a los problemas de agencia, se deben mejorar los incentivos de
los managers con el objetivo de alinear sus objetivos con los objetivos de los accionistas
(Jensen & Murphy, 1990).

Por altimo, la ingenieria operativa consiste en desarrollar conocimiento de la industria
con el fin de conseguir un mejor rendimiento operativo. Para ello, en las sociedades de capital
riesgo se dedica gran cantidad de tiempo y recursos a evaluar todas las transacciones posibles.
La seleccion de estas transacciones depende enormemente del modelo de negocio y de la
posicion competitiva de la compafiia (Gompers et al., 2016). El objetivo final es crear valor
para la compafia. La eleccién de la estrategia suele depender del conocimiento de los
fundadores de las private equity (Wright, 1998). El aumento de ventas, adquisiciones de otras

empresas o la reduccion de costes pueden ser estrategias incluidas en la ingenieria operativa.

2.2.1 Determinantes del rendimiento de las operaciones

Segun Achleitner et al. (2010), Los factores que impulsan la creacién de valor en las

adquisiciones de private equity en Europa:

e Efectos operativos
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Dos tercios del valor creado se puede atribuir a los efectos operacionales y del mercado.
La mejora operativa es el mayor contribuyente al valor de estas adquisiciones creando valor a
través de cambios en el modelo de negocio de las empresas adquiridas, lo que conduce a
mejores flujos de caja, asi como una mayor rentabilidad. Ademas, el crecimiento de EBITDA,
el cual se consigue a través de crecimiento organico y adquisiciones, se considera clave para

un rendimiento positivo.

Por otro lado, los factores del mercado también contribuyen a la creacion de valor de
las operaciones. Mientras que la competitividad del mercado ralentiza la creacién de valor y el
crecimiento sostenible, una base de clientes diversa y de calidad puede reducir el riesgo y crear
valor. Ademas, el aumento de los maltiplos de valoracion es causado por efectos generales del
mercado o especificos y las capacidades de control de precios de las empresas de capital

privado también impulsan esta creacion de valor frente al mercado publico.

e Apalancamiento
La importancia de este método de creacion ha disminuido drasticamente desde las
primeras operaciones donde era el impulsor de la creacion de valor. En la actualidad, solo

contribuye a un tercio del valor creado.

2.3 La evolucion de la industria

El mercado de capital riesgo se origin6 en 1946, donde se form6 un mercado pequefio
con el objetivo de financiar empresas emergentes durante el periodo de posguerra. Desde 1946
hasta 1969, los inversores eran principalmente familias, corporaciones industriales e
instituciones financieras invirtiendo directamente en las empresas. Desde entonces y
especificamente desde 1980 hasta 1990, el mercado de capital riesgo ha experimentado un
crecimiento acelerado enfocandose en todo tipo de empresas, desde empresas en etapas
tempranas hasta empresas publicas. EI mercado ha crecido significativamente debido a

cambios regulatorios (Fenn et al., 1997).

A partir de 1980, la cantidad de capital invertido en esta actividad aumento
aproximadamente de 4.7 millones de dolares a mas de 175 millones de ddlares, de los cuales
el 80% paso a estar controlada por sociedad de capital riesgo (Fenn et al., 1997). Durante esta

etapa se observo un aumento de inversion en las empresas de capital mediano debido a la
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preferencia de los grandes inversores institucionales por rendimientos superiores ajustados al
riesgo, por beneficios de diversificacion y por las reducidas oportunidades de capital riesgo
durante esta época. Ademas, la aparicion de sociedades de private equity impulsé la actividad
del mercado ya que abordaban las asimetrias de informacion y problemas de agencia que

surgian en el mercado.

La industria del private equity ha evolucionado significativamente desde mediados de
los afios 1990. Las empresas de capital privado han crecido en tamafio y estructura, y el
mercado se ha vuelto mas competitivo, habiendo menos ineficiencias operativas en las
empresas cotizadas. Por ello estas empresas también han desarrollado diferentes estrategias de
inversion, moviéndose hacia lo conocido como "Private Equity emprendedor" desde “Private
Equity Clésico” (Ayash et al., 2017). Las empresas de PE clasicas se han centrado en mejorar
la eficiencia operativa de las empresas de su cartera reduciendo los costes y aumentando asi
los margenes de rentabilidad, mientras que las empresas emprendedoras de capital privado se
centran en el crecimiento de los ingresos, invirtiendo en empresas con un alto potencial de

crecimiento.

Las tendencias mas recientes del mercado muestran una disminucion de 26% en
volumen de operaciones y de 16% namero de acuerdos. A pesar de esto, segin McKinsey
(2023) 2022 fue el segundo afio més activo de este mercado de la historia de este mercado.
Esto se debe al impulso que experimento la industria en 2021, que solo se mantuvo durante el
primer semestre de 2022 debido a factores macroeconémicos como la subida de la inflacion y
de los tipos de interés. A pesar de esto, este afio el rendimiento del mercado se volvié negativo
por primera vez desde 2008. Mientras que la recaudacion del private equity se redujo en un
15%, el capital disponible superé los tres billones de dolares incrementando por octavo afio
consecutivo. Esta tendencia fue dispar entre los continentes, mientras que la captaciéon de
fondos se mantuvo en Norteameérica, en Europa y en Asia se enfrentaron a mas desafios.
(McKinsey, 2023)

Los inversores no institucionales se estan introduciendo mas en el mercado debido a
los rendimientos mas altos y a la diversificacion frente a la renta variable. Ademas, la
regulacion esta favoreciendo a estos inversores y abriendo oportunidades para introducirse en
el mercado. De esta manera representan el 5% de las inversiones, invirtiendo comunmente en

inversiones sostenibles (McKinsey, 2023).
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2.4 Private equity en Espafa

El private equity en Espafia se ha centrado en operaciones de middle market y venture
capital. La evolucion del venture capital en una economia de PYMES ha sido especialmente
relevante, de hecho, en 2022 un 90% de las empresas receptoras de inversion fueron PYMES.
(Spain Cap, 2023). Aquellas empresas que han realizado operaciones de private equity han
tenido mayor crecimiento, mayor tasa de supervivencia e internacionalizacion y un nivel mas
elevado de innovacion que el resto de las empresas del sector. Las operaciones dominantes en
la actualidad son entidades de capital riesgo privadas con financiacion mas diversificada,
incluyendo la presencia de fondos de pensiones, seguros y fondos de fondos. Ademas, en
Espafia, la desinversion de estas compafiias ha sido tradicionalmente y mediante ventas a

inversores industriales 0 management buyouts (MBOs) (Séenz-Diez Rojas et al., 2017).

Las sociedades de capital riesgo o private equity empezaron a ser reguladas en Espafia
en 1986, y desde entonces se han podido observar cuatro etapas en su evolucién. La primera
etapa es la etapa de desarrollo qué empezd en 1986 con la primera regulacion y acabd en la
creacion del marco juridico para estas actividades econdémicas en 1999. (Pefia & Mafiueco,
2018). Durante esta época, la inversion era muy reducida y estaba impulsada por el sector

publico e inversiones de entidades financieras.

El siguiente periodo se considera el periodo de despegue que se desarroll6 desde 2001
hasta 2007. Durante este periodo, las operaciones de capital riesgo vivieron un crecimiento con
un ciclo econémico positivo, en la captacion de recursos y en el nimero de empresas dedicadas

a esta actividad creandose 120 nuevas entidades durante este periodo (Pefia & Mafiueco, 2018).

La tercera etapa que afecto a esta industria fue la recesion econdémica de 2008 a 2013.
Durante esta época se redujo significativamente la inversion y la captaciéon de fondos. Los
periodos de desinversion también se alargaron como consecuencia del retraso de la salida

durante este periodo.

A partir del 2014, se produjo una recuperacién del crecimiento equilibrado del sector
enfocado en las empresas de venture capital, especialmente en empresas de caracter
tecnoldgico. Esto se debid principalmente a la mayor aceptacion de nuevos métodos de

financiacion por falta de confianza en fuentes externas. Ademas, en el afio 2016, hubo un
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aumento historico de las inversiones de capital riesgo en Espafia con la introduccién de
inversores internacionales, los cuales representaban el 71,9% de la inversion total, debido al

escenario econdmico beneficioso (Pefia & Mafiueco, 2018).

En el 2022, se registraron los mejores datos de la historia del Capital Privado en Esparia.
Desde la pandemia en el afio 2020, las circunstancias econdémicas del pais han creado un
escenario favorecedor debido a los tipos de interés bajos, las oportunidades en el mercado y la
intervencion de inversores internacionales. Las inversiones se han focalizado en los sectores
de informatica y medicina (ASCRI, 2022). El capital invertido en 2022 alcanz6 un dato récord
de 9.238 millones de euros y se completaron 960 operaciones. La mayoria de estas
(aproximadamente 81% de las operaciones) fueron realizadas por fondos de venture capital.
Sin embargo, las operaciones mas grandes fueron realizadas por inversores internacionales, l0s
cuales invirtieron un 80% del volumen total invertido. Estos datos vienen precedidos por datos
similares en 2021, donde el retorno de las grandes operaciones, asi como la salud de las PYMES

y del venture capital impulsaron los volimenes invertidos (Spain Cap, 2023).

La inversidn en private equity en Espafia esta en crecimiento a un ritmo acelerado desde
2016, a pesar del efecto de la pandemia donde en 2020 se vio un decrecimiento del 26,4%.
Desde entonces, ha crecido a un ritmo de aproximadamente 20%, llegando en 2022 al récord
historico y a rentabilidades del 18% en fondos desinvertidos a pesar del contexto de

incertidumbre geopolitica durante el segundo semestre.

Los fondos internacionales han sido los protagonistas de las grandes operaciones (todas
aquellas que superan los cien millones de euros) utilizando en su gran mayoria operaciones
apalancadas mencionadas previamente (LBOs) y han superado a las gestoras nacionales en
operaciones en el middle market. En los Gltimos cinco afios los fondos han cuadruplicado su
cartera en Espafia. Esta inversion esta siendo determinante para la expansion del sector del
private equity, especialmente en los sectores industriales, tecnoldgicos, sanitarios o de la
energia. La oferta espafiola ha atraido a grandes empresas como The Carlyle Group, KKR 0
CVC Capital Partners, las cuales han sido capaces de realizar una gran captacion de recursos
en los dltimos afios y han invertido en todo tipo de proyectos por tamario, fase y sector en
Espafia. Esta tendencia continuara en 2023 a pesar del endurecimiento bancario (Spain Cap,
2023).
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Frente a Europa, Espafia consigue en 2022 superar la media europea en términos de
inversion como porcentaje del PIB. Actualmente, este porcentaje se encuentra en 0,70% frente
a 0,63% en Europa (Spain Cap, 2023). Previamente, Espaiia se situaba muy por debajo de la
media europea estando en 2015 hasta veinte puntos porcentuales por debajo de la media. Aun
ganando confianza de inversores y contando con una oferta atractiva, Espafia sigue estando por

detras de los paises relevantes en el sector como Reino Unido (Séaenz-Diez Rojas et al., 2017).
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3. La Restauracioén

3.1. Industria en Espafia

En esta investigacion, analizaremos una operacion de private equity en la industria de
la restauracion espafiola. Por ello, debemos conocer la historia de esta industria, asi como su

funcionamiento.

La industria de la restauracion se considera un subsector de la hosteleria y este es
esencial a nivel nacional, aportando un peso importante al PIB nacional (la hosteleria en 2019
aportaba un 6,5% al PIB) asi como a la cultura espafiola. (Yzuel et al., 2023) Este sector se
caracteriza por la estructura empresarial, donde los autdbnomos y las empresas familiares
predominan, pero coexisten con grandes cadenas y todos ellos con distintos modelos de
negocio. La tipologia de establecimientos es tan diversa como su estructura empresarial,
existiendo tres categorias principales: los restaurantes y cafeterias, bares y por altimo las

empresas de catering (Gallego, 2018).

El sector de la restauracion en Espafia ha demostrado ser un sector resiliente en los
altimos afios con una recuperacion rapida después de la pandemia de 2020. La tasa de
supervivencia de estas empresas a pesar de la crisis se encuentra en un 80,8% en empresas
empleadoras y en un 87,2% en las empresas de autonomos (Yzuel et al., 2023). A fecha del 1
de enero de 2022, el INE publicaba un nimero total de locales de restauracion en Espafia de
274.393, siendo mas de la mitad de estos bares o establecimientos de bebidas y
aproximadamente un 30% restaurantes y cafeterias. Este sector tuvo una produccién total de
75.231 millones de euros en 2021, una recuperacién de 25,8% comparandolo con el afio de la
pandemia, pero aun lejos de recuperar las cifras de 2019.

Durante 2022, hubo una recuperacion aun mas pronunciada frente a la caida provocada
por la pandemia, resultando en una variacion frente al 2019 de tan solo -3,2%. Este sector ha
tenido que afrontar muchos desafios como los elevados costes directos que afectan a la
hosteleria tales como el elevado coste de la energia o de los productos alimenticios motivado
por la situacion bélica en Ucrania (Yzuel et al., 2023). Ademas, se enfrenta a retos para fidelizar
al consumidor recuperando asi el trafico y el volumen de negocio y rentabilizar la aparicion del

nuevo canal delivery que se ha introducido en la mayoria de las empresas (Casado, 2022). Estos
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desafios contintan y a pesar de cifras esperanzadoras, los margenes de todos ellos se han visto

reducidos.

3.2. KPIs

Para medir el desempefio de cualquier actividad econémica es importante utilizar
indicadores con el objetivo de monitorizar el proceso, asi como comparar la evolucion frente a
otras empresas (Ismaray et al., 2019). Segun la experiencia de la autora en la industria de la
restauracion estos son los KPIs (Key Performance Indicators) especificos que se utilizan para

medir la rentabilidad y el funcionamiento de la empresa:

e EIl Ticket Medio: Esta medida muestra el valor promedio de las transacciones
realizadas. Esto es especialmente importante en el &mbito de restaurantes y cafeterias
para ver cuanto gasta un cliente de media y conocer la evolucion de este valor ya que

puede ser una palanca de cambio en cuanto a rendimiento.

e Productividad:

o Por trabajadores: Esta métrica es una dimension econémica que se calcula de
varias maneras. Se puede calcular dividiendo los ingresos por el nimero de
trabajadores o las ventas netas entre el coste de personal. En el caso de tener
varios restaurantes puede ser una métrica conveniente para a comparar la
productividad y mejorar la eficiencia de los recursos de capital humano.

o Por espacio: Por otro lado, se puede calcular la eficiencia del espacio segun el
restaurante. El alquiler puede ser uno de los mayores costes fijos de un

restaurante y es importante medir la eficiencia de los locales.

e Consumo / Merma: Esta métrica econdmica se calcula teniendo en cuenta la variacion
de las existencias incluyendo las compras durante ese periodo. Es importante calcular
el consumo y la merma para minimizar los costes y maximizar los ingresos ya que en
el caso de no tener suficientes existencias no se podra cubrir toda la demanda mientras
que si hay demasiadas existencias la merma reduciria los margenes. Se debe mantener

niveles 6ptimos de existencias y este KPI ayuda a calcular estos niveles.
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e Variacion de ventas: Esta métrica es importante para conocer a la variacion de
volumenes por producto y el product mix que se esta vendiendo. Esto puede afectar a
las rentabilidades debido a vender productos con margenes mas pequefios. Por ello se
debe tener en cuenta para conocer las tendencias de las preferencias de los clientes y

saber como estos afectan a la rentabilidad de la empresa.

e Tasade ocupacién: Esta métrica esta directamente relacionada con la infraestructura de
la empresa. Se calcula con el nimero de cubiertos servidos entre el nimero de sillas
existentes. De esta manera, también podemos calcular la rotacion de nuestros clientes,

asi como las franjas horarias de mayor rentabilidad, y optimizar de esta forma los costes.

3.3. Private Equity en la Restauracion en Espafia

La industria del capital riesgo en Espafia esta enfocandose en el sector de la
restauracion. El private equity entrd en este sector en Espafia por primera vez en 2014, pero el
afio de mas movimiento fue 2018 donde se hicieron grandes apuestas por cadenas como Goiko,
Tragaluz o Saona. Tras la pandemia, los fondos estan dispuestos a liderar la recuperacion del
sector tanto en grandes cadenas de restauracion como en empresas mas pequefias (Casado,
2022).

Tanto Cinven, fondo britanico, como FTI Capital Advisors estan apostando por las
grandes cadenas franquiciadas. Cinven complet6 en 2021 la mayor operacion de la historia del
sector en Espafia hasta la fecha comprando la cadena de Burger King por 1000 millones de
euros (Bravo, 2021). EI mercado se esta reactivando y se esperan mas movimientos en los
préximos afios. Movimientos como la compra de las panaderias Turris por la gestora Realza
con el objetivo de expandir su alcance o la venta de Food Box (duefio de Santa Gloria, Mas Q
Menos o Volapié) al fondo inglés ya duefio de Lateral muestra el dinamismo de este mercado
(Casado, 2022). Un comportamiento similar fue observado durante la crisis de 2008, cuando
las compariias del sector necesitaban inyecciones de capital para compensar la caida de
consumo. Este momento dio lugar a grandes operaciones como la introduccion de Permira en

Telepizza, Goldman Sachs en Vips y Nazca en Lizarran (Barredo et al., 2017).

El mercado se ha reactivado en 2023 después de la paralizacion de las desinversiones

por la pandemia no solo por una participacion de fondos de capital riesgo mas activa sino
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también gracias a los tiempos de salidas en torno a los cinco afios y coinciden con la gran
actividad de 2018. Casado (2022) en conjunto con KPMG predice operaciones de ventas
préximas que podrian reactivarse tales como el grupo Larrumba, controlada por Aurica Capital
o0 El Fornet controlada por Corpfin Capital y otras ventas como el grupo la Maquina o el grupo

Cappuccino que también podrian salir al mercado préximamente.

Como se ha comentado previamente, el mercado de la restauracion en Espafa estd muy
fragmentado ofreciendo una gran oportunidad a las empresas de capital riesgo para su
consolidacién, encontrando sinergias y economias de escala. Otras estrategias, incluyen la
expansion a otros mercados internacionales franquiciando las cadenas como en el caso de

Caias y Tapas (Barredo et al., 2017).
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4. EI| Método del Control Sintético

El efecto real de las operaciones de private equity en el éxito de las empresas en las que
participan es inobservable por definicion. Debido a la cantidad de factores que afectan a estas,
es muy complicado determinar una relacion causal. Por ese motivo, en el presente analisis se

utilizara el método del control sintético explicado a continuacion.

4.1. El Método

El control sintético estd basado en el concepto de que se puede estimar el efecto de una
intervencion o evento a través de la comparacion de la evolucion de variable de interés entre la
unidad tratada (expuesta al evento) y un grupo de unidades de variables similares pero que no
fuesen afectadas por el evento (Abadie et al., 2010). Abadie define el método como la
construccion de una unidad sintética que mejor se aproxime a la evolucién de la variable
dependiente durante el periodo previo al evento, a través de la combinacion de varias unidades
de control. Esta unidad sintética se utilizara para estimar el comportamiento de la unidad tratada

si no se hubiese producido el evento. (Abadie et al., 2011).

Este método destaca entre métodos tradicionales ya que el algoritmo elige las unidades
que componen el donor pool a través de las caracteristicas de la muestra. De esta manera, el
investigador no influye en la seleccion y se evitan sesgos (Abadie et al., 2022). A cada unidad
del donor pool se le asigna un peso en la unidad sintética. Estos pueden oscilar entre 0 y 1, por
lo que algunas de las unidades en el grupo de control podrian no ser seleccionadas para la
unidad simulada. (Abadie, 2021)

El método fue desarrollado por Abadie y Gardeazabal (2003) con el objetivo de analizar
el impacto del terrorismo en la economia del Pais Vasco. Este método se desarrolld
posteriormente en otros ambitos, analizando asi las causas de los efectos que ciertos eventos o
intervenciones habian tenido sobre los casos estudiados. Estos casos incluyen empresas,
ciudades o incluso paises (Abadie et al., 2010). ElI método de control sintético es especialmente
efectivo en casos donde hay grandes conjuntos y una sola unidad no tratada no refleja la unidad

bajo analisis de manera completa (Abadie et al., 2014).
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En efecto, el control sintético se ha utilizado ampliamente en investigacion econémica
y otras disciplinas ya que este método proporciona ventajas sobre otros métodos utilizados
previamente. Estas ventajas incluyen la transparencia de la contribucion de cada unidad de
control, asi como su similitud a la unidad tratada (Abadie, 2021).

Sin embargo, este método requiere mucha sensibilidad al crear el grupo de control. Las
unidades de este no deben estar afectadas por eventos parecidos o que hayan podido reaccionar
aeventos por los cuales la unidad tratada no hubiese sido afectada. Ademas, se ha de considerar
el sobreajuste que se podria producir al introducir demasiados donantes en el grupo de control.
Asimismo, se requieren datos para un numero considerable de periodos previos a la
intervencion, asi como posteriores (Abadie et al. 2014). La credibilidad del método depende
extremadamente en la calidad de los datos, asi como los requisitos contextuales (Abadie, 2021).

En esta investigacion se utilizard el método del control sintético para el analisis del
efecto de una operacion de capital riesgo en la variable de estudio “Ingresos”, especificamente
en la entrada mayoritaria por parte de Corpfin Capital en la cadena de restauracion “El Fornet”,
una cadena de restauracion. Para ello, se llevara a cabo un analisis de 61 empresas y con ellas
se simulara los ingresos de “El Fornet” si el evento no hubiese ocurrido, es decir si la operacion

de Private Equity no se hubiese llevado a cabo.

4.2 Aplicacion del método

Para poder aplicar el método del control sintético se necesita observar unidades j = 1,
..., J +1 durante los periodos de tiempo ¢ = 1, ..., T. La primera unidad de estas sera la unidad
afectada por el evento. De esta manera, tendremos un grupo de control restante de J elementos,
conocido como el “donor pool” a partir del cual construiremos la unidad sintética (Abadie,
2021). Esta muestra debe incluir observaciones durante los mismos periodos de tiempo para

todas las unidades observadas.

El objetivo fundamental de este método es observar el comportamiento post-
intervencion de la variable dependiente de la unidad tratada comparandolo con el
comportamiento de esa misma variable en la unidad sintética. De esta manera, se podra
investigar si dicha intervencion produce un efecto en la unidad tratada. Por ello, la unidad
sintética se crea de tal manera que el comportamiento previo a la intervencidn se aproxime a la
unidad tratada (Abadie et al. , 2011).
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En primer lugar, se optimiza el vector de pesos (W) de k caracteristicas. Xo es la matriz
de dimensiones (k x J) conteniendo los valores de las variables seleccionadas para todas las
unidades del donor pool, mientras que X1, de dimensiones (k x 1) contiene los valores de dichas
caracteristicas para la unidad tratada. Para dicha optimizacion, se utiliza la diferencia dado por
el vector X1 - X0 W, seleccionando el vector W* que minimice la diferencia de la siguiente
férmula (Abadie et al. , 2011):

k

z Um( le - XOmM/)2

m=1

En segundo lugar, el algoritmo se centra en la aplicacion de los pesos de dichas
variables para construir la unidad de control sintética. EIl vector Y1, de dimensiones (T x 1),
contiene los valores de la variable de estudio de la unidad tratada para los periodos T, mientras
que Yo (T x J) contiene los valores para la misma variable para todas las unidades del donor
pool. Se construira la unidad sintética de la siguiente manera, donde w; representa el peso
asignado a cada unidad del grupo de control e Yj: representa la reaccion de interés de cada

unidad j en el momento t (Abadie et al, 2014):

oN _ v/+1
Yir = Zj:z w;Yj ¢

El objetivo de esta unidad sintética es predecir en periodos posteriores a la intervencion,
es decir ¢t = T+1, ..., T+k lo que haria la unidad tratada si no hubiese habido intervencion
(Abadie et al., 2014). Tras realizar esta prediccidn se comparara la unidad tratada con la unidad
sintética en periodos posteriores al evento y de esta manera se estimaré el efecto de este evento

en la variable de interés.
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5. Metodologia

Con el objetivo de analizar una operacion de private equity a través del método del
control sintético explicado en el apartado anterior, se ha seleccionado “El Fornet”, una cadena

de cafeterias con base en Barcelona.

5.1. El Fornet

Corpfin Capital se define como “una gestora independiente lider en el segmento de
empresas medianas en Iberia” (Corpfin Capital, 2019). Este fondo invierte en empresas en
sectores variados en la peninsula ibérica, tanto Espafia como Portugal. Desde su primer fondo
en 1990, el fondo se ha convertido en una referencia en el sector en el cual identifican proyectos
empresariales con potencial de creacién de valor y desarrollan un plan de crecimiento a medio
plazo juntamente con sus fundadores y gestores, mediante la estrecha colaboracion con estos
(Corpfin Capital, 2019). Corpfin Capital contribuye al crecimiento de estas empresas
identificando oportunidades de mejora e introduciendo iniciativas de transformacion en
operaciones y procesos. Hasta el momento, han completado méas de 113 transacciones en una
amplitud de sectores y actualmente gestiona mas de mil millones de euros. El fondo se
encuentra en fase de desinversion de su cuarto fondo, Capital Fund 1V de 255 millones de euros

y en la fase de inversion de su quinto fondo (Corpfin Capital, 2019).

El analisis se centrard en la cadena de cafeterias “El Fornet” de la cual se han
recolectado datos como explicado anteriormente y seré la unidad tratada del siguiente trabajo.
Esta empresa fue adquirida por el fondo de capital riesgo Corpfin Capital en el afio 2014 a
través de un MBO, comprando el 100% de la marca por aproximadamente 25 millones de

euros. Actualmente, tiene el 90% del porcentaje accionarial (Corpfin Capital, 2019).

Por otro lado, “El Fornet” fue fundado en Barcelona en el afio 1927 bajo el nombre de
Panaderia Rosendo. Esta empresa comenzo como una panaderia y a finales del siglo veinte
impulsaron el nuevo concepto de cafeteria-panaderia adaptandose a las nuevas necesidades de
sus clientes. Comenz6 como una empresa familiar que fundd Rosendo Mila, y mas tarde fue
expandida por su familia de manera organica hasta que fue adquirida por el grupo Corpfin
Capital. En el afio de la adquisicion, la empresa tenia 31 tiendas en Barcelona y mas de 270
empleados. Ademas, facturaba 18,8 millones de euros y tenia un beneficio de 0,4 millones

Actualmente, tiene 54 establecimientos entre Barcelona y Madrid y han introducido los
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servicios de delivery y catering, asi como comidas a mediodia expandiendo su negocio (La
Vanguardia, 2020).

5.2. Recoleccidn de datos

Los datos tanto para las empresas que componen el donor pool como para la empresa
tratada (El Fornet) se recolectaron de SABI. Esta es una plataforma con informacion general y
cuentas anuales de empresas espafiolas y portuguesas. SABI permite la busqueda de empresas
segun criterios diversos, analisis detallados en funcién de variables o periodos definidos por el

usuario y la exportacion de datos a formatos mas populares. (Bureau Van Dijk, 1999).

Se seleccionaron todas las empresas espafiolas activas con la misma actividad
determinada por el codigo NACE. Este cddigo es una clasificacion sistematica de actividades
econdmicas a nivel europeo que proporciona un marco para categorizar estas empresas. (INE,
n.d.) En este caso, el codigo NACE de “El Fornet” es de 1071 que equivale a actividades de
“Fabricacion de pan y productos frescos de panaderia y pasteleria”. Sin embargo, como la
actividad principal de la empresa reside en la venta de estos productos en sus establecimientos
que acttan como cafeterias para sus clientes también se ha incluido en el analisis las empresas
del codigo 5610 que se refiere a “Restaurantes y puestos de comidas”. La combinacion de
ambos cddigos NACE en empresas activas en Espafia resulté en una base de datos de 72.764

empresas.

Ademas, se filtro la base de datos para empresas Unicamente en Espafia, con datos de
la variable dependiente “Ingresos” para todos los afos de estudio, desde 2009 hasta 2019. Esto
equivale a seis afios previos a la intervencidn, y los cinco restantes posteriores a la intervencion
realizada en 2014. Se filtré adicionalmente por empresas con ingresos similares excluyendo
aquellas empresas con ingresos menores a 10 millones de euros, para descartar todas aquellas
empresas de un tamafio muy inferior al de la unidad tratada. Esta basqueda produjo un donor
list de 67 resultados. De esta lista se eliminaron 6 empresas por haber sido empresas con
actividad de private equity y poder afectar el comportamiento de la unidad sintética. Estas
empresas son Food Delivery Group SAU, Negocios de Restauracion del Sur, Rodilla Sanchez,
Restauravia Foods SL, Monbake Grupo Empresarial SAU y Pastisart SA. Este filtro redujo la

lista resultando en una lista de 61 empresas.
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Finalmente, se recogio una lista de 61 resultados ordenados de mayor a menor en base
a la facturacion de 2022 y a partir de la cual se extrajo un archivo Excel recogiendo todas las
variables para todos los afios del analisis. EI Fornet, inscrito como Rosendo Mila SL se

encuentra en el nimero 22 de esta lista.

5.3. Implementacion del método

Este analisis se realiza con una muestra formada por las 61 sociedades mencionadas
anteriormente (J+1), ordenadas por ingresos de mayor a menor. Esta muestra incluye la unidad
de estudio, “El Fornet” siendo la unidad de estudio 22, y el resto de las unidades componen el
donor pool a través del cual se obtiene la unidad sintética. Para realizar este andlisis se utiliza
la herramienta RStudio en el cual se emplea el paquete Synth, disefiado para implementar el
control sintético (Abadie et al., 2011). En cuanto a la linea temporal de este analisis, el afio del
evento, intervencion de Corpfin en la empresa “El Fornet” fue 2014. Se analizaran T0= 5,
representando los afios 2009 a 2013 previos a la intervencion. Ademas, se analizaran T1= 6,

representando los afios 2014 a 2019 posteriores a la intervencion.

Las variables consideradas para crear la unidad sintética mas préxima a las

caracteristicas de “El Fornet” seran las siguientes:

Tabla 1: Variables predictivas para la creacion de la unidad sintética de ”El Fornet”

Variable Descripcion Unidad
Rdo. Beneficio o pérdida neta obtenida por la empresa Miles €
FP Fondos propios de la empresa Miles €

Endeudamiento | Porcentaje de recursos financieros prestados respecto asus | %

fondos propios

EBITDA Rendimiento operativo mostrado por beneficios previos a Miles €

intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones

Personal Total, de los gastos incurridos relacionados con el personal | Miles €

de la empresa
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ROE Indicador de rendimiento financiero midiendo beneficios %

frente a recursos propios

ROA Indicador de rentabilidad de los activos midiendo beneficios | %
frente a los activos totales de la empresa

Int Ratio de cobertura de intereses, capacidad para cumplir con | %

sus obligaciones de pago de intereses

Solvencia Capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones | %

financieras a largo plazo

Liquidez Capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones | %
financieras a corto plazo a través de activos liquidos

Crecimiento Act | Tasa de crecimiento de los activos totales de la empresa %

Fuente: Elaboracion propia

Los datos del donor pool son limpiados y organizados utilizando la funcion dataprep()
de tal forma que los datos puedan ser interpretados por la funcién synth() en RStudio. Esta
funcidn requiere cuatro matrices como entrada X1, X0, Z1y Z0 (Abadie et al., 2011). La matriz
X1 son los valores predictivos para todas las variables de “El Fornet” (i x j) mientras que la
matriz X0 recoge estas mismas variables para el resto de las unidades del donor pool, teniendo
asi un tamafio de i x j. De esta misma manera, Z1 es el vector que recoge los valores de la
variable de investigacion, 5 durante los periodos previos a la intervencién. Por Gltimo, la matriz
Z0 es la matriz de dimensiones (i x j), conteniendo la misma variable durante los mismos
periodos para el resto de las unidades que componen el donor pool. Durante estos periodos,
buscamos minimizar el error predictivo MSPE (Mean Squared Prediction Error) de estos
valores. EI MSPE es una medida estadistica que evalla la precision de las predicciones de un
modelo, calculado con el promedio de los cuadrados de las diferencias entre los valores
observados y los valores pre-estimados. En este caso se minimiza la diferencia entre los valores

de la unidad sintética con la unidad tratada.
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La funcion dataprep () se utilizara de la siguiente manera:

dataprep.output <- dataprep(
foo=datos,
predictors=c(“Ingresos”,"FP","Endeudamiento”,"Rdo", "Personal”,"EBITDA",
"ROE","ROA", "Int", "Solvencia","Liquidez", "Crecimiento Act"),
predictors.op="mean",
time.predictors.prior=2009:2013,
dependent="Ingresos”,
unit.variable="Numero”,
unit.names.variable="Nombre",
time.variable="Aho",
treatment.identifier=22,
controls.identifier=c(1:21, 25:49, 51:54,56:61),
time.optimize.ssr=2009:2013,
time.plot=2009:2019)

Del donor pool se eliminaron ademas las empresas 50 y 55 por falta de datos en las

variables predictivas.

Esta funcidn devolvera una lista de outputs incluyendo los elementos que representan

las matrices X0y X1.

Tabla 2: Valores medios de la unidad tratada previos a la intervencion: dataprep.output$X1

Ingresos 17461.5203
FF 57459, 9168
Endeudamiento 43 8724
Rdo B57.7952
Personal 5278.3246
EBEITDA 2135, 3872
ROE 22.6148
ROA 12.4528
Int 23,3780
solvencia 1.6624
Liguidez 1.6174
Crecimiento Act 5.4388

Fuente: RStudio
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Tabla 3: Valores de la variable dependiente de la unidad tratada previo a la intervencion:

dataprep.output$Z1

2009 15293.13
2010 17070. 46
2011 17723.47
2012 18374.81
2013 18850.73

Fuente: RStudio

Se ejecuta seguidamente el comando synth() haciendo referencia a los datos output de
la funcion dataprep(). Esta funcidén analiza todos los posibles valores del vector W*,
seleccionando aquel que minimice el MSPE durante los periodos previos a la intervencion y
produzca la mejor unidad sintética para el caso. Ademas, devuelve la matriz V* con los pesos
de cada variable predictiva con los que se consigue esos objetivos. El siguiente comando

implementa dichos pasos:
synth.output<-synth(data.prep.obj=dataprep.output,method="BFGS")
Finalmente, se extraen los resultados del analisis:

1. synth.tablesStab.pred muestra el valor medio para cada una de las variables
seleccionadas durante el periodo previo a la intervencion. Ademas, muestra los valores
de la unidad tratada, los de la unidad sintética generada por synth () y la media de toda
la muestra introducida, es decir de las 58 empresas que forman el donor pool
(eliminando de las 61 iniciales las 2 sin datos completos y la unidad tratada).

2. synth.tablesStab.w muestra el vector de pesos W* asignando un peso a cada una de
las empresas seleccionadas del donor pool en el control sintético. El peso total sera
equivalente a 1, por lo que el peso de cada una de las empresas seleccionadas sera entre
0y 1. Lamayoria de las empresas no seran consideradas en la unidad sintética y tendran
peso 0.

3. synth.tablesStab.v muestra el vector de pesos asignando un peso a cada una de las

variables utilizadas para la creacion de la unidad sintética.

Para representar esto graficamente se utilizaran los siguientes comandos:
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1. path.plot(synth.res=synth.output,dataprep.res=dataprep.output) crea una
visualizacion gréafica de la evolucion de la variable objetivo durante el periodo previo
y posterior a la intervencion del fondo. En el gréfico se podra comparar tanto la unidad
tratada como la unidad sintética creada a través de synth(). El efecto del tratamiento se
verd en la actuacion de las lineas en periodos posteriores, siendo positivo si la linea de
la unidad tratada se desvia positivamente de la linea de la unidad sintética.

2. gaps.plot(synth.res = synth.output, dataprep.res = dataprep.output) crea un
grafico que representa la diferencia absoluta entre el valor de la variable objetivo
(Ingresos) entre la unidad tratada y la unidad sintética. Un modelo seguro tendré
diferencia aproximadamente de O durante los periodos previos a la intervencion,
mostrando asi una unidad sintética con caracteristicas parecidas a la unidad tratada.
Tras el momento de intervencion se podran observar tres casuisticas:

a. Unadiferencia positiva, ilustrada graficamente con pendiente positiva, indicaria
un impacto positivo en la variable objetivo por la intervencion. En este caso, la
entrada del fondo Corpfin Capital en “El Fornet” habria supuesto un impacto
positivo en los ingresos de la empresa.

b. Una diferencia negativa, ilustrada graficamente con pendiente negativa,
indicaria un impacto negativo en la variable objetivo por la intervencion. Es
decir, la entrada del fondo Corpfin Capital supondria un impacto negativo para
los ingresos de la empresa “El Fornet”.

c. Una diferencia nula, ilustrada graficamente con una linea cercana al eje (0), no

permitiria identificar el efecto de la intervencion

Para que el modelo sea valido, es necesario que el periodo previo a la intervencion la
diferencia sea minima entre el valor de la variable objetivo de la unidad sintética y la unidad

tratada.
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6. Resultados

6.1. Analisis de resultados

Tras ejecutar el andlisis, se realiza una investigacion sobre la evolucion de los ingresos
de la unidad tratada, “El Fornet” comparado con la unidad sintética compuesta por el donor
pool de empresas con caracteristicas similares. Esta unidad sintética representa el
comportamiento de “El Fornet” si el evento, es decir la intervencion por parte de la empresa de

private equity “Corpfin Capital”, no hubiera ocurrido.

La primera optimizacion se focaliza en las variables. Como mencionado anteriormente,
esta muestra como resultado los pesos de las variables para la consecuente creacion de la unidad
sintética. Se puede apreciar segun la tabla 4, que la variable con mayor peso es la variable de
“Ingresos” seguida de los resultados de las empresas. La variable que recibe menor es el

crecimiento de los activos.

Tabla 4: Pesos de las variables en la creacion de la unidad sintética

v.weights

Ingresos 0.106
FP 0. 098
Endeudamiento 0.078
Rdo 0.102
Personal 0.091
EBITDA 0. 09

ROE 0.082
ROA 0.08%
Int 0.077
solvencia 0.072
Liguidez 0.0838
Crecimiento Act 0.026

A partir de estos pesos se crea la unidad sintética. La unidad sintética se compone de 7
empresas de las incluidas en el donor pool. Estas empresas son aquellas que mas se asemejan
en su comportamiento previo a la intervencién de la unidad tratada. A través del comando
synth.tableStab.w se accede a una tabla con los detalles de cada una de las empresas que

componen la unidad sintética incluyendo los pesos en los que la componen.
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Tabla 5: Componentes de la unidad sintética

Ranking | Nombre Finalidad Peso

40 SISTEMES DE Explotacion de ocho restaurantes bajo franquicia de | 0,338
RESTAURACIO McDonald’s en Catalufia
CATALUNYA

45 QUESOS DEL PRINCIPADO | Produccion y comercializacion de productos 0,314
DE ASTURIAS SL asturianos tanto dentro como fuera de Espafa

60 PANIFICADORA VIC, SA Elaboracion de pan y bollos en Catalufia 0,184

9 SELECT SERVICE Gestion y servicios de franquicias o marcas propias | 0,091
PARTNER SA incluyendo marcas como Starbucks o Upper Crust

8 PANSFOOD SA Fabricacion, elaboracién y distribucién de 0,052

productos alimentario en especial fastfood
28 PANALCOR SLU Fabricacion y venta de pan 0,017
3 AREAS SAU Gestion de restaurantes en aeropuertos y estaciones. | 0,001

Empresa de mayor facturacion media de 325M €

Fuente: RStudio

Seguidamente se muestra una comparativa de cada una de las variables predictivas que

se han utilizado para realizar esta unidad sintética tanto para la unidad tratada como para la

unidad sintética y la media de todo el donor pool.
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Tabla 6: Valores de las variables de la unidad tratada, sintética y la media del donor pool

Treated synthetic Sample Mean

Ingresos 17461.920 17500, 928 44294, 048
FF 3749.917 8l36. 294 10141.445
Endeudamiento 43,872 43,920 64.133
Rdo B37.795 493, 561 -2992.769
Paersonal 3Z278.325%  5330.513 11676, 928
EBITDA 2135. 387 1501.130 -327. 6653
ROE 22,815 24, 964 -16. 335
RO 12.453 12,529 3,294
Int 23.379 420,925 4278.124
solvencia 1.662 1.703 1.053
Liquidez 1.617 1.581 0. 889
Crecimiento AcCt 5.439 11,952 19,137

Fuente: RStudio

La comparacion entre los ingresos de la unidad tratada y su control sintético revela una
similitud més estrecha que el promedio del donor group, existiendo en el donor pool empresas
de tamafio mucho mayor a la unidad tratada. Este efecto se puede observar en todas las
variables existiendo mayor proximidad entre la unidad tratada y la sintética que entre la unidad

tratada y la media del grupo de donantes.

Esto demuestra la ventaja del método de control sintético frente a una regresion donde
se tienen en cuenta todas las empresas de la muestra, causando incertidumbre en la causalidad
del crecimiento. A través del control sintético, creando una unidad con caracteristicas parecidas
se puede reducir esta incertidumbre en la causa de la evolucion de los ingresos, mostrando una

comparativa fiable.

6.2. Efectos sobre los ingresos

La evolucion de los ingresos se puede ver claramente con los graficos extraidos del
cédigo mencionado previamente, donde se puede observar el comportamiento de la unidad
tratada en comparacion con la unidad sintética compuesta de las empresas mencionadas

anteriormente.
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Figura 2: Evolucion de los ingresos de “El Fornet” comparando con la unidad sintética
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Fuente: RStudio

Se puede apreciar la validez del analisis por la cercania entre las dos lineas en los
periodos previos a la intervencion en febrero de 2014. La diferencia entre ambas es minima
hasta el afio 2013, existiendo mayor diferencia tinicamente en 2009. Por esto podemos concluir
que la unidad sintética es una réplica fiable de la unidad tratada, por lo que los resultados
posteriores tienen mayor validez. EI MSPE alcanzado a través de esta optimizacion es de
96953.6.

En periodos posteriores a la intervencion, hay evidencia de un impacto positivo del
private equity en los ingresos de la unidad tratada. La unidad sintética muestra una prediccion
fiable de los ingresos de “El Fornet” si no hubiese existido la intervencion por parte de Corpfin
Capital. Este impacto se muestra en la diferencia positiva entre las dos lineas, con ingresos
superiores para “El Fornet” que para la unidad sintética durante los periodos posteriores a la
intervencion en febrero de 2014. De hecho, al cierre del afio 2014 se puede apreciar un pequefio
impacto positivo frente a la unidad sintética de 930,000 euros en ingresos, mostrando la
eficiencia operativa que introdujo Corpfin Capital en “El Fornet”. Ademas, se puede apreciar
que, en los periodos sucesivos, la divergencia entre la unidad tratada y la unidad sintética es
mayor. Esto se podria deber a mayor conocimiento del negocio o a estrategias implantadas a

largo plazo.
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Para ver el tamafio de este impacto, se grafica esta diferencia a traveés del comando
gaps.plot(synth.res = synth.output, dataprep.res = dataprep.output, Ylab = "Gap en
ingresos (k€)", Xlab = "ano”,Main = NA, tr.intake = 2013) explicado anteriormente. Se
sefializa el afio 2013 debido a la temprana intervencion de Corpfin en 2014 y su rpido impacto
en los ingresos de “El Fornet”. Por lo que, en este caso, no se aprecia un periodo de desfase

entre la intervencién y el impacto del evento como en el estudio de Abadie et al. (2014) sobre

la reunificacion alemana.

Figura 3: Diferencia entre los ingresos de “El Fornet y la unidad sintética
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Fuente: RStudio

En este grafico se observa de manera mas visual la proximidad al 0 de la diferencia
entre la unidad tratada y la sintética previo a la intervencién. En estos periodos, la diferencia
méaxima es en 2009 de -566,000 euros, tan solo un 4% de los ingresos del “El Fornet” en ese
afio. Durante el resto de los afios, la diferencia es menor al 1% de los ingresos de la unidad
tratada.

Sin embargo, a partir de la intervencion, se puede apreciar una diferencia positiva que
va en aumento con el transcurso de los afios. Esta diferencia alcanza 8 millones de euros en
ingresos adicionales en 2019. En la siguiente tabla se muestra las diferencias afio a afio

mostrando un impacto exponencial en los ingresos:
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Tabla 7: Diferencias entre la unidad tratada y la unidad sintética en todos los afios de analisis

Periodo Afo Diferencia (miles €)
2009 -300,80
Previo a la 2010 246,11
intervencion 2011 45,12
2012 261,67
2013 -181,63
2014 930,48
2015 1.898,89
Posterior a la 2016 2.960,66
intervencion 2017 4.717,40
2018 6.395,43
2019 8.418,96

Fuente: Elaboracion propia

El impacto total sobre los ingresos de “El Fornet” a fecha 2019 es de 8.418.960 euros,
un 23% sobre los ingresos totales de la empresa en ese afio. Esto demuestra el impacto positivo

de Corpfin Capital en los ingresos de la empresa.

6.3. Interpretacion de los resultados

La intervencion de Corpfin Capital en la empresa “El Fornet” ha marcado un punto
crucial en la trayectoria de la empresa, como lo demuestra el presente analisis a través del
método del control sintético. Este aumento de los ingresos se distingue a partir de 2014,
mostrando un impacto significativo y directo entre la intervencién del fondo y el desempefio
financiero de la cadena. La apertura estratégica de nuevas tiendas tanto en Barcelona como en

zonas de expansion como Madrid estd impulsada por esta ambicion de crecimiento del fondo
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de capital riesgo. En efecto, desde su compra ha abierto 23 tiendas aumentando un 75% los

locales existentes previos a la compra de la empresa.

Los ingresos previos a la intervencion eran de 18,8 millones de euros anualmente. En
2019, el dltimo afio del analisis, estos ingresos habian aumentado a 37,1 millones de euros,
aumentando la facturacion de la empresa en un 97% y en un 30% frente a la unidad sintética.
La gestion de Corpfin Capital no solo aumentd la linea superior del estado de pérdidas y
ganancias de la empresa (top-line), sino también gracias a su experiencia en el sector aumentd
la eficiencia operativa. La productividad por tienda aumento gracias a la mejora en los procesos
que ha proporcionado el nuevo equipo directivo. De hecho, el ROE aumenta en tan solo 6 afios
un 30%.

Los fondos propios, sin embargo, se mantienen estables desde 2014, por lo que se
podria inferir que la adquisicién por Corpfin Capital parece haber iniciado un ciclo virtuoso de
reinversion y crecimiento, financiando asi las nuevas aperturas y que también podria explicar

el robusto incremento de los ingresos.

6.4. Discusion

El margen de EBITDA también refleja un aumento, aunque de menor escala, ya que,
en el afio previo a la intervencion, 2014, este margen era un 8% mientras que en 2019 aumentd
hasta un 11%. Se puede inferir que el aumento en ingresos esta causado con la gran expansion
y consolidacion como cadena en nuevas areas geograficas. Por este motivo, se puede apreciar
un aumento menor en el EBITDA debido a los costes adicionales y periodos de maduracién o

“ramp up” de nuevas aperturas.
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Figura 4: Evolucion de margen de EBITDA de la unidad tratada vs. empresas de la unidad

sintética del sector de la restauracion
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Fuente: Elaboracion propia

Comparando esta evolucién con aquellas empresas dedicadas a la restauracion dentro
de la unidad sintética, se puede observar que excluyendo la unidad “Sistems de Restauracio
Catalunya”, el crecimiento del margen de EBITDA de “El Fornet” estd en linea con Sus
competidores. Sin embargo, esta informacidn no es suficiente para asegurar la mejora operativa
de “El Fornet” por la incorporacion del fondo. Se tendria que realizar otro andlisis a través del
método del control sintético con el margen de EBITDA para tener una vision clara del efecto
de Corpfin Capital en esta variable. Este analisis conlleva un reto adicional debido a valores

potencialmente negativos de esta variable.

El método del control sintético por lo tanto muestra un marco innovador para el analisis
del impacto del private equity en empresas ofreciendo un analisis metodico y riguroso del
impacto. Los resultados muestran que las operaciones de capital riesgo crean valor y aceleran
el crecimiento de las empresas. Gracias a su conocimiento y experiencia previa en el sector,
estos fondos son capaces de aumentar la eficiencia operativa, asi como la captacion de clientes
e ingresos, aumentando de tal manera no solo el top-line sino también el EBITDA.
Generalmente, los fondos utilizan esta Gltima métrica para las operaciones de compraventa de

empresas en lugar de la facturacion. Es importante destacar, que en el caso de “El Fornet” el
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crecimiento de esta métrica ha sido menos pronunciado por lo que seria necesario un analisis
con mayor detalle en torno a los motivos de este crecimiento menor para poder determinar

exactamente que palancas han sido utilizadas en el crecimiento de la empresa.
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7. Conclusiones

La industria del capital riesgo, conocida como private equity, ha emergido como un
componente esencial del sistema financiero global, ofreciendo una alternativa para el
crecimiento y la reestructuracion de empresas en multiples sectores (Guo et al., 2011). Esta
gestion integral de la empresa participada es particularmente importante para el sector de la
restauracion, donde la eficiencia operativa, la innovacion en el servicio y la gestion de la marca

son criticos para el éxito (Barredo et al., 2017).

La presente investigacion muestra la relacion causal entre las inversiones de capital
riesgo y los ingresos de las empresas participadas pueden tener en el crecimiento y desarrollo
de empresas dentro del sector de la restauracion en Espafia, utilizando como caso de estudio la
cadena “El Fornet” y la intervencioén de Corpfin Capital en esta. A través de la aplicacion del
método de control sintético, se ha podido estimar de manera precisa el efecto de esta inversion
sobre los ingresos de la empresa, ofreciendo un ejemplo claro del valor afiadido por las
operaciones de private equity.

Los resultados obtenidos sugieren que la participacion de Corpfin Capital no sélo
impulso el crecimiento en los ingresos de “El Fornet”, sino que también contribuyd a una
mejora en la eficiencia operativa y en el rendimiento financiero general de la empresa,
demostrado en el aumento de productividad por tienda, asi como en el margen de EBITDA.
Este crecimiento es atribuible a la implementacion de estrategias de expansion y consolidacion

de la marca en nuevos mercados como Madrid.

Como anélisis adicional, se podria desarrollar el mismo método de control sintético
para la variable “EBITDA” para demostrar el impacto diferencial en la eficiencia operativa por
la involucracion del fondo. Sin embargo, esta variable plantea un reto adicional puesto que es
una variable que puede ser negativa para diferentes unidades del donor pool asi como para

distintos afios, un factor que dificulta la interpretacion de los datos en la funcion synth ().

Este trabajo también destaca la utilidad del método de control sintético como
herramienta analitica en la investigacion econdmica, permitiendo una evaluacion mas precisa
de los efectos de intervenciones especificas en entornos empresariales complejos. Este enfoque
metodoldgico proporciona una base solida para futuras investigaciones que busquen analizar

el impacto de las inversiones de capital riesgo en diferentes variables, empresas o sectores.
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En conclusion, este trabajo refuerza la vision de que las operaciones de capital riesgo
son un motor importante para el crecimiento econdémico y la innovacion en el sector
empresarial, especialmente en sectores tan dindmicos y competitivos como el de la restauracion
en Espafia. Asimismo, abre caminos para futuras investigaciones que profundicen en las
dinamicas de cémo el capital riesgo puede contribuir de manera efectiva a la sostenibilidad
financiera y al desarrollo estratégico de las empresas, en un contexto econémico cada vez mas

globalizado y desafiante.
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8. Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en

Trabajos Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras herramientas
similares son herramientas muy Utiles en la vida académica, aunque su uso queda siempre bajo
la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que proporciona pueden no ser
veraces. En este sentido, NO esta permitido su uso en la elaboracion del Trabajo fin de Grado
para generar codigo porque estas herramientas no son fiables en esa tarea. Aunque el codigo
funcione, no hay garantias de que metodolégicamente sea correcto, y es altamente probable

que no lo sea.

Por la presente, yo, Maria Orue-Echebarria, estudiante de doble grado de E2 + Analytics
de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "La
industria del Private Equity en Espafia y su creacion de valor en la restauracion", declaro que
he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de

IAG de codigo sélo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:

1. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad linguistica y
estilistica del texto.
2. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender

literatura compleja.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado
los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he explicitado
para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente de las
implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las
consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.
Fecha: 20/04/2024

Firma: Maria Orue-Echebarria
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10. Anexos

10.1 Anexo 1: Codigo de RStudio

# Importar librerias
library(readxl)
library("Synth")

# Importar y tratar datos
SABI_TFG <- read_excel("C:/Users/orueechebarria
maria/Downloads/SABI_TFG.xlsx",

sheet = "Sheet3")
datos<-as.data.frame(SABI_TFG)
datos[, 4:15] <- sapply(datos[, 4:15], as.numeric)
str(datos)

# Funcion dataprep()
dataprep.output <- dataprep(
foo=datos,
predictors= c("Ingresos”,"FP","Endeudamiento”,"Rdo","Personal”,"EBITDA", "ROE",
"ROA", "Int", "Solvencia”,"Liquidez", "Crecimiento Act"),
predictors.op="mean",
time.predictors.prior=2009:2013,
dependent="Ingresos",
unit.variable="Numero”,
unit.names.variable="Nombre",
time.variable="Ano",
treatment.identifier=22,
controls.identifier=c(1:21, 25:49, 51:54,56:61),
time.optimize.ssr=2009:2013,
time.plot=2009:2019

print(dataprep.output$X0)
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print(dataprep.output$X1)
print(dataprep.output$z0)
print(dataprep.output$Z1)

# Funcion synth()
synth.output<-synth(data.prep.obj=dataprep.output,method="BFGS")

gaps <- dataprep.outputSY1plot - (dataprep.outputSYOplot %*%
synth.outputS$solution.w)

synth.table<- synth.tab(dataprep.res=dataprep.output, synth.res=synth.output)
synth.tableStab.pred

synth.tableStab.w

synth.tableStab.v

synth.tableStab.loss

print(gaps)

# Graficos
path.plot(synth.res=synth.output, dataprep.res=dataprep.output, Ylab = "Ingresos
(k€)", Xlab = "ano”, tr.intake = 2013)
gaps.plot(synth.res = synth.output, dataprep.res = dataprep.output,
Ylab = "Gap en ingresos (k€)", Xlab = "ano",Main = NA,
tr.intake = 2013)
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10.2 Anexo 2: Empresas consideradas en el donor pool y pesos de la unidad sintética

w.welights unit.names unit.numbers

1 0. 000 BURGER KIMG SPAIN SLU 1
2 0. 000 BEIMBO DOMUTS IBERIA SAU 2
3 0.001 AREAS SaAl 3
4 0. 000 GRUPD ZEMA PIZZA SOCIEDAD COMAMDITARIA POR ACCIONMES 4
3 0,000 SIGLA SAU 3
& 0. 000 FOOD SERVICE PROJECT S5A &
7 0. 000 BEIMBO SAL 7
8 0.052 PANSFOOD 5A 8
9 0.091 SELECT SERVICE PARTHER 5a 9
10 0,000 STARBUCKS COFFEE ESPAaNA SL 10
11 0. 000 ESTAELIMENTS VIENA SA 11
12 0. 000 PANIFICADORA DE ALCALA SL 12
13 0. 000 FOODS AND SERVICES SL 13
14 0. 000 ARTADI ALIMEMTACION 5L 14
15 0,000 PIMAD S5A 13
16 0. 000 DR. SCHAR ESPARA, sSLU 16
7 0. 000 HORNO DE PATERMA 2020 SAU 7
18 0. 000 CAFESTORE 5aAU 18
15 0. 000 GRANDERROELE DESSERTS SOCIEDAD LIMITADA. 19
20 0,000 BAKER & BAKER SPAIM 5. A. 20
21 0.000 GESTION Y EXPLOTACION DE RESTAURANTES SOCIEDAD LIMITADA 21
25 0. 000 MEW RESTAURAMNTS OF SPAIN SA 25
26 0. 000 RESTAURANTE LA MAQUINA 5A 26
7 0. 000 HOTELSA ALIMENTACION 5L 7
28 0.017 PANMALCOR SLU 28
29 0. 000 BERIOCHE PASQUIER IRUN SL. 29
30 0. 000 TNDUSTRIALES PAMNADEROS AGRUPADOS, SOCIEDAD AMONIMA 30
31 0. 000 BRASA Y LEMA ESPARA SL 31
32 0. 000 CEREALTO VB& 5SL. 32
33 0,000 NOWVAPAN SL 33
34 0. 000 SERVICIOS TURISTICOS SALAURIS 2008 SL 34
35 0. 000 ILLARGUI 5A 35
36 0. 000 CATERING CAL BLAY 5SLU 36
7 0. 000 FAPAMYS 54 7
38 0. 000 AIRFOODS RESTAURACION Y CATERING 5L 38
39 0. 000 VALERO FORM TRADICIOMAL SL 39
40 0.338 SISTEMES DE RESTAURACTIO CATALUNYA SL 40
41 0. 000 RESTAURANTES Y SERVICIOS REYSE SOCIEDAD ANONIMA 41
42 0. 000 JOROFON 5L 42
43 0. 000 EUROPASTRY CAMARIAS SL. 43
44 0. 000 RESTAURANTES GRAMN CANARIA SL 44
45 0.314 QUESOS DEL PRINCIPADO DE ASTURIAS SL 45
46 0. 000 PANADERIA COMFITERIA SALVADOR SL 46
7 0. 000 PANABAD S5A 7
48 0. 000 EL PAN DE CADA DIA SL 48
49 0. 000 BERLYS CANARTAS, SOCIEDAD LIMITADA. 49
51 0. 000 MASAS CONGELADAS 5. A. 51
52 0. 000 CORAIZIG SL 52
33 0. 000 RESTAURADORES COS5TA QOESTE SL 53
34 0. 000 PANIFICADORA EL BAMEBI SL 54
56 0. 000 INVERSIONES LA GROTTA SL 56
57 0. 000 HOJALDRE ¥ BOLLERIA RUIZ DE L&A PENA SL 7
58 0. 000 LOPEZ PALOMO RESTAURACION 1970, SOCIEDAD LIMITADA. 58
35 0. 000 PAMPLONA RESTAURACION SL 59
] 0.154 PANIFICADORA WIC, 54 a0
61 0. 000 SERVIAREAS 2000 SLU. &l
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10.3. Anexo 3: Gaps del control sintético

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

-566.
2486,
45,
261.
-181.
930.
1598.
2960.
4717,
6395,
3418,

22
30808
10617
12275
66903
62635
43025
88930
66311
399038
43227
95835
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