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l. RESUMEN:

La actividad del Private Equity ha crecido exponencialmente en la Gltima década, pasando
de captar en Espafia 900 millones de euros en 2009 a 2.134 millones en 2020. Este
crecimiento ha sido aun mayor a nivel mundial donde se ha superado el billon de ddlares
en captacion de fondos.

Por ello, es de gran interés estudiar el funcionamiento del negocio para entender la
estructura establecida entre los inversores y el equipo gestor. Para con posterioridad,
entrar a analizar las tendencias del mercado en la Ultima década a través de cada una de
las fases del negocio: captacién de fondos, inversion, creacion de valor y desinversion.
Haremos especial mencion a los principales motores de creacion de valor en las empresas

invertidas que el equipo gestor es capaz de generar antes de venderlas.

Para verificar y completar nuestro analisis, hemos realizado tres entrevistas en
profundidad a directivos de importantes gestoras de Private Equity en Espafia: Alantra,
Portobello y CAPZA. Gracias a ellos hemos conseguido dar respuesta a cuestiones de
gran relevancia en la actualidad. En concreto, que los efectos del Covid 19 hasta el
momento no han sido tan perjudiciales como los de las crisis de 2008, y que tras el
crecimiento de la industria de los Gltimos afios algunos de los sectores mas atractivos son
las empresas tecnoldgicas, farmacéuticas y de infraestructuras. Ademas, gracias a los
detalles de alguna operacion concreta en la que han participado, hemos concluido que los
principales pilares de creacion de valor son: mejorar la linea operativa de la compaiiia,

mejorar la percepcidn del mercado y sanear su estructura financiera.

Este trabajo es de gran utilidad para conseguir una vision completa de la evolucion del
Private Equity en Espafia y entender como funciona su modelo de negocio tan particular

que les permite crear valor a largo plazo.

1. PALABRAS CLAVE:

Private Equity, Capital Riesgo, Evolucion, Inversiones, Creacion de valor, Captacién de

fondos.



I11.  ABSTRACT:

Private Equity activity has grown exponentially in the last decade, from raising 900
million euros in Spain in 2009 to 2,134 million euros in 2020. This growth has been even

greater at a global level, where it has exceeded one billion dollars in fundraising.

Therefore, it is of great interest to study how the business works in order to understand
the structure established between investors and the management team. Subsequently, we
will analyze market trends over the last decade through each of the phases of the business:
fundraising, investment, value creation and divestment. We will make special mention of
the main drivers of value creation in invested companies that the management team is

able to generate before selling them.

To verify and complete our analysis, we have conducted three in-depth interviews with
executives from leading private equity managers in Spain: Alantra, Portobello and
CAPZA. Thanks to them, we have been able to answer questions of great relevance today.
Specifically, that the effects of Covid 19 so far have not been as detrimental as those of
the 2008 crises, and that after the growth of the industry in recent years some of the most
attractive sectors are technology, pharmaceutical and infrastructure companies. In
addition, thanks to the details of some specific operations in which they have participated,
we have concluded that the main pillars of value creation are improving the company's

operating line, improving market perception and cleaning up its financial structure.

This project is useful to get a complete vision of the evolution of Private Equity in Spain
and to understand how their particular business model works, which allows them to create

value in the long term.

IV. KEY WORDS:

Private Equity, Venture Capital, Evolution, Investments, Value creation, Fundraising.
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1. INTRODUCCION.

1.1. Justificacion del trabajo.

El capital riesgo (Venture Capital) nace en Estados Unidos en mitad del siglo XX como
respuesta a la necesidad de financiacion de empresas jovenes con gran potencial de
expansion que no encontraban financiacion a través del sistema financiero bancario
tradicional debido al alto riesgo de negocio que implicaba. Para financiarse, estas
empresas recurrieron a inversores privados que aportaban el capital necesario para su
expansion. Estas inversiones tenian un mayor riesgo de recuperacion y un periodo mas

largo de maduracion, pero a cambio tenian el atractivo de una mayor rentabilidad.

El Venture Capital (VC) comienza en Europa a partir de los afios 60. En Espafia, aparecen
a mediados de los afios 70 las primeras sociedades de apoyo al desarrollo industrial con
capital mayoritariamente publico. EI VC mostr6 en muchos casos un riesgo excesivo y
unas rentabilidades no siempre acordes a lo esperado, y enseguida esta nueva actividad
inversora se fue trasladando a empresas no cotizadas pero consolidadas que necesitaban
recursos para su crecimiento. Esta nueva forma de invertir en el capital de sociedades no
cotizadas se empezd a estructurar y consolidar muy rapidamente dando origen a lo que

hoy conocemos como Private Equity (PE) (Fernandez, A. 1., 2018).

Segln un informe de Bain & Co., la industria del PE a nivel mundial se habria triplicado
en la dltima década superando el billon de dolares en el importe de nuevas operaciones
(Inversiones) en 2021. Y también, en el importe de operaciones desinvertidas
(Desinversién). La captacion de nuevos fondos (Fundraising) habria superado los 1,3
billones de ddlares y habria unos fondos disponibles para invertir (Dry Powder) de méas
de 3,3 billones de dolares (Bain & Company, 2021).

En Espafa, el sector del PE estd mucho mas retrasado que en Estados Unidos y el resto

de Europa, pero esta alcanzando unos volumenes muy significativos.

En el informe de ASCRI de abril de 2021 (Asociacion Espafiola de Capital Crecimiento
e Inversion), referido al afio 2020, las inversiones del PE y del VC fueron de 6.257
millones de euros correspondientes a 838 operaciones. Las desinversiones representaron

(a precio de coste) 1.625 millones de euros.

La captacion de fondos de gestoras espafiolas fue de 2.123 millones de euros y los fondos

disponibles para invertir (Dry Powder) estaba en torno a los 4.000 millones de euros. Hay



que tener en cuenta que este Dry Powder corresponde a los fondos gestionados por las
gestoras de fondos espariolas, pero es mucho mayor si tenemos en cuenta las gestoras
internacionales que operan en Espafa que en el afio 2020 acapararon el 75% del volumen
de la inversion del afio (ASCRI, 2021).

Como vemos, el PE representa un sector o Asset Class cada vez mas importante en la
economia de los paises y concretamente en Espafia. Es un sector con un fuerte crecimiento
que cada vez se vuelve mas complejo y sofisticado y que todavia es poco conocido
probablemente porque no es un activo disponible para el inversor particular como la renta

fija, la renta variable o la inversion inmobiliaria.

La inversion en fondos de PE o VC es a largo plazo, es iliquida y requiere tickets de
entrada muy altos siendo solo apta para grandes inversores profesionales como fondos
soberanos, fondos de pensiones, compariias de seguros, family offices entre otros.

Por todo ello, es de especial interés estudiar la evolucion que ha experimentado el Private
Equity en los ultimos afios y razonar cuales son los principales pilares en su creacion de

valor.

1.2. Objetivo del trabajo.

En este contexto el objetivo de la investigacion serd analizar la actividad del Private

Equity en Espafia desde distintos enfoques:

e Estudio del funcionamiento de las sociedades gestoras y fondos de PE.
e Analisis de tendencias en cada una de las fases de desarrollo del negocio:
-Fundraising: Captacién de fondos.

-Inversion:
- Estrategia.
- Due Diligence.
- Financiacién.
- Creacion de valor.
- Gestion de participadas.

-Desinversion.



Ademas, se hara especial alusion al impacto que tuvo la crisis de 2008 para despues
analizar el contexto actual tras la crisis del Covid 19, las perspectivas de futuro para los

Private Equity y su impacto en la economia espafiola.

1.3. Metodologia.

Para realizar el trabajo vamos a realizar en primer lugar, un resumen de la normativa y
del funcionamiento del PE en Espafia. Para después realizar un andlisis de la evolucién
del sector del PE a través de los informes anuales de ASCRI y de Invest Europe, asi como
los distintos informes y articulos de expertos del sector (firmas como Bain and Company,
EY, Pwc, KPMG).

A esto le afladiremos un enfoque mas practico y directo a través de entrevistas con tres
directivos de gestoras de PE para que nos den su vision del mercado actual, las principales
formas de crear valor, del impacto que han tenido las crisis econdmicas en sus

participadas y en el sector, y de las perspectivas de futuro.

2. MARCO TEORICO: (QUE ES EL PRIVATE EQUITY?

2.1. Regulacion del Private Equity en Espania.

La regulacion del PE en Espafia esta fundamentalmente recogida en su ley 22/2014 de 12
de noviembre. El anélisis detallado de esta ley no es objeto de este trabajo, pero vamos a
intentar hacer un resumen del régimen juridico de las Entidades de Capital Riesgo (ERC)

para comprender mejor su funcionamiento en Esparia.

El predmbulo de la Ley define el capital riesgo como aquellas estrategias de inversion
que canalizan financiacion de forma directa o indirecta a empresas, maximizan el valor
de estas a través de una gestion y asesoramiento profesional, y desinvierten en las mismas

con el objetivo de aportar elevadas plusvalias para los inversores.

El régimen juridico del capital riesgo actual tiene sus origenes en el articulo 12 a 16 del
Real decreto ley 1/1986. Este régimen fue profundamente modificado por la ley 1/1999
de 5 de enero reguladora de las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras. Esta
ley introdujo dos modalidades de entidades: las sociedades y los fondos de capital riesgo
gue estaban administrados por sociedades gestoras que quedaron sujetas a un régimen de
autorizacion y supervision por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). Se establecieron también coeficientes obligatorios de inversion en empresas no

financieras y no cotizadas y se regulo la diversificacion de las inversiones.



Esta ley fue sustituida por la ley 25/2005 de 24 de noviembre que, aunque recogia el
esquema de la ley anterior elimind alguna de sus rigideces flexibilizando las reglas de

inversion armonizandolas con la regulacion europea.

Esta normativa, junto con un marco fiscal favorable, contribuyé significativamente al

crecimiento y desarrollo del capital riesgo en Espafa.

Tan solo 8 afios después la ley 25/2005 fue sustituida por la legislacion actual, por
distintas razones, pero fundamentalmente para adaptar el marco juridico a nuevas
normativas y directivas europeas, como la Directiva 2011/61 relativa a las gestoras de
fondos, y otros reglamentos europeos (motivos expuestos en el preambulo de la ley

actual).

Siguiendo brevemente algunas de las regulaciones recogidas en esta ley podemos

comprender mejor su funcionamiento:
El titulo preliminar recoge las disposiciones generales:

El articulo 3 define las entidades de capital riesgo (ERC) como aquellas “entidades
de inversidn colectiva de tipo cerrado que obtienen capital de una serie de inversores
mediante una actividad comercial cuyo fin mercantil es generar ganancias o
rendimientos para los inversores y cuyo objeto principal viene definido en el articulo
9 de la Ley”.

Las ERC seran gestionadas por sociedades gestoras autorizadas y pueden adoptar la
forma juridica de sociedades de capital riesgo (SRC) o fondos de capital riesgo
(FRC).

El articulo 9 recoge que el objeto principal de las ERC consiste en “la toma de
participaciones temporales en el capital de empresas de naturaleza no inmobiliaria
ni financiera que en el momento de la toma de participacion no coticen en el primer

mercado de la Bolsa de Valores”.

El articulo 10 también prevé que para el desarrollo de su proyecto social principal las
ERC podran conceder préstamos participativos y otras formas de financiacién a sus

participadas.

El titulo I recoge el régimen de las entidades de capital riesgo y entidades de

inversion colectiva de tipo cerrado.



La ley define como ERC o SGEIC de tipo cerrado aquellas en las que las
desinversiones de sus socios o participes se deben producir de una forma simultanea
para todos y que lo percibido por la desinversion lo sea en funcion de los derechos de

cada socio o participe de acuerdo con lo establecido en sus estatutos.

El capitulo | habla de la Constitucion de las entidades de capital riesgo y entidades

de inversion colectiva de tipo cerrado

El capitulo Il define entre otras cosas la politica de inversiones, los coeficientes
obligatorios de inversién (60 % en activos computables), la concentracion méaxima

(25%) en una inversion, los limites temporales entre otros.

El capitulo 111 regula el régimen juridico de las SCR, que seran sociedades anénimas
(con un capital minimo de 1.200.000 €), la forma de valoracién del patrimonio y

determinacion del valor liquidativo y la delegacion de la gestion.
El capitulo IV regula el régimen juridico de los FCR.

Son patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad

de inversores, cuya gestion y representacion corresponde a una sociedad gestora.

El patrimonio minimo comprometido serd de 1.650.000 €, se constituye con las
aportaciones de los participes, se regularan por el reglamento del fondo y sera dirigido

y gestionado obligatoriamente por una tnica SGEIC.

El titulo 11 recoge el régimen de las sociedades gestoras de entidades de inversion

colectiva de tipo cerrado.

El capitulo | en su articulo 41 define las sociedades gestoras de entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado (SGEIC) como sociedades andnimas cuyo objeto
social es la gestion de los de las inversiones de una o varias ERC, asi como el control
y gestion de sus riesgos. Para ello ha tenido que ser previamente autorizada por la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Las SGEIC seran responsables de

garantizar el cumplimiento de esta ley.

Este capitulo también regula los requisitos de las SGEIC para el acceso a la actividad,
los servicios accesorios que puede prestar y la informacion que debe contener la
solicitud de autorizacién a la Comision Nacional de valores como son la composicion

informacién de los socios gestores, los estatutos de la sociedad, las politicas de
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remuneracion, las estrategias de inversion y los reglamentos de las ERC que van a

gestionar. El capital minimo de las SGEIC sera de 125.000 €.

En el capitulo 11 se regulan los requisitos operativos y de organizacion, la delegacion

de funciones y los requisitos de transparencia de las SGEIC.

Entre otras materias se recogen los principios generales de funcionamiento, las
politicas retributivas, la regulacion de los conflictos de interés con las ERC
gestionadas, las politicas de gestion del riesgo, la gestion de la liquidez, los
procedimientos de evaluacion de carteras, la delegacion de funciones y las

obligaciones de informacion y auditoria.

Las SGEIC deberan elaborar informes anuales de las ERC gestionadas, informes
previos a la inversion para los participes, informes periddicos a los inversores y a la

Comision Nacional del Mercado de Valores.

Como vemos la actividad del Private Equity, que en sus origenes estaba regulada por
acuerdos y contratos privados entre el gestor del fondo (General Partner) y el inversor
profesional (Limited Partner) y basada en la confianza y el track record del equipo
gestor, con el paso del tiempo se ha ido regulando y controlando de forma exhaustiva

por las legislaciones de los distintos paises.

En la actualidad toda esta actividad esta perfectamente definida tanto en su marco
juridico, como en sus obligaciones de informacién, control y régimen de sanciones
por los organismos publicos de cada pais. En el caso de Espafia la Comision Nacional
del Mercado de Valores (Guia de Negocios en Espafia, 2021). A cambio de esta

mayor rigidez las ERC cuentan con un régimen fiscal atractivo.

2.2. Régimen fiscal de las ERC.

El régimen fiscal de las entidades de capital riesgo y sus socios estd recogido en el

articulo 50 de la ley 27 /2014 de 27 de noviembre del Impuesto sobre Sociedades.
Plusvalias

Las entidades de capital riesgo reguladas en la ley 22 / 2014 estaran exentas en el 99% de
las rentas positivas que obtengan en la transmision de valores representativos de la

participacion en el capital o fondos propios de las entidades de capital riesgo a qué se

11



refiere el articulo 3 de la ley / 2014 siempre que la transmision se produzca a partir del

inicio del segundo afio y hasta el decimoquinto inclusive (Wolters Kluwer, 2015).
Excepcionalmente podra admitirse una ampliacién hasta el vigésimo afio incluido.

En el caso de que la sociedad participada acceda a la cotizacion en un Mercado de Valores

regulado la exencion se aplicara durante 3 afios desde la admision a cotizacion.
Dividendos y participacion en beneficios

Los dividendos y participaciones en beneficio percibidos por los socios de las entidades
de capital riesgo estaran exentos de acuerdo con el articulo 21.1 de la ley 27/2014

cualquiera que sea el porcentaje de participacion y el tiempo de tenencia de las acciones.

Estas exenciones se aplicaran a los contribuyentes espafioles y a los no residentes con

establecimiento permanente en Espafa.

Estas plusvalias y rendimientos se entenderan como no obtenidos en territorio espafiol
cuando su perceptor sea una persona fisica o entidad no residente y sin establecimiento

permanente en Espafia.

Esto no sera de aplicacion cuando dichas plusvalias y rendimientos se obtengan a través
de un pais o territorio calificado como paraiso fiscal o cuando el adquirente resida en

dicho pais o territorio (Wolters Kluwer, 2015).
Intereses de préstamos

Estas exenciones solo se aplicaran a plusvalias y dividendos por lo que los intereses de
préstamos obtenidos de las sociedades participadas si se integran en la base imponible del

impuesto sobre sociedades de las ERC.
IVA

Estan exentos de IVA los servicios de gestion y gestion de cartera que prestan las

sociedades gestoras a las ERC gestionadas.
Impuesto de transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados

Estan exentas de estos impuestos la transmision de acciones y participaciones de las ERC
y también las operaciones de Constitucion y ampliacion de capital. No estan exentas las

reducciones de capital con devolucion de aportaciones que tributaran al 1%.
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2.3. Funcionamiento: General Partner y Limited Partner.

Una vez repasada la normativa legal y fiscal de las ERC vamos a resumir como funciona
en la practica la operativa entre el General Partner (equipo gestor) y los Limited Partners
(inversores) (Alcantara, A. C., 2022).

Cuando se lanza un fondo nuevo por un equipo gestor lo primero que se hace es elaborar

un folleto informativo para su comercializacion (Folleto Informativo, 2008).
Las principales caracteristicas de este folleto suelen ser:

e Un resumen ejecutivo del proyecto.

e Un analisis del track record de fondos anteriores y del equipo gestor.

e Laestrategia de inversion del nuevo fondo.

e Laorganizacion de la gestora y curriculum de sus socios.

e Un resumen de las principales operaciones efectuadas por el equipo gestor.
e Un resumen del futuro reglamento del fondo.

e Una enumeracion de los factores de riesgo del proyecto.

e Un analisis de las consideraciones regulatorias y fiscales.
En el folleto se incluye también el tamafio objetivo del fondo y un calendario de cierre.

Con este folleto el equipo gestor inicia la comercializacién del fondo (Fundraising)
visitando a los potenciales inversores y tratando de conseguir compromisos de inversion.
Si la comercializacion tiene éxito se suele hacer un primer closing del fondo y luego

closings sucesivos hasta la constitucion final del fondo.

En estos closings se firman entre los participes del fondo y la gestora la documentacion
legal definitiva y los participes suelen desembolsar en torno a un 5% de los fondos

comprometidos.
Los aspectos mas significativos que se recogen en el reglamento interno del fondo son:
- Politica de inversion: zona geogréfica de la inversion, toma de participaciones
mayoritarias 0 minoritarias, tamafio de las operaciones, sectores prioritarios,
apalancamiento de las operaciones, modelo de la gestion de las participadas
(Hands on o Hands off), inversidon en empresas recientes o consolidadas (Caselli,

S.,s. f).

13



Estructura legal: Sociedad Gestora autorizada por la CNMV, ERC espafiolas
SRC o FCR. Posibilidad de alguna estructura internacional (LP Limited partners

internacional).

Promotores: seran normalmente los socios de la gestora y suelen tener unos
compromisos de inversion en el fondo (entre un 1% y un 5% del fondo) y un
derecho a un carried interest.

Tamarfio del fondo y periodo de suscripcion

Importe del compromiso minimo de inversion de cada participe

Periodo de inversion: suele ser de 5 afios.

Plazo de los desembolsos: a requerimiento de la gestora suele ser de 10 a 15 dias
tras la aprobacion de una nueva inversion.

Duracion del fondo: suele ser de 10 afios con posibles prorrogas para facilitar las
desinversiones.

Comision de gestion: suele ser anual del 2% sobre el tamafio del fondo durante
el periodo de inversion y después el 2% sobre el capital vivo invertido.

Carried interest: el promotor recibird un beneficio por su gestion equivalentes a
un porcentaje del beneficio del fondo (normalmente un 20%) que se distribuira
después de que se haya devuelto a los inversores todas las cantidades aportadas al
fondo (capital y comisiones) mas un retorno preferente (Hurdle rate) que suele ser
del 8%.

Politica de distribuciones: fija los criterios y plazos de distribucion de las
desinversiones.

Ejecutivos clave: define quiénes son los ejecutivos clave suspendiéndose el
periodo de inversion si éstos se marchan.

Coinversion: se regula la posibilidad de que los participes puedan convertir con
el fondo en una inversion.

Informacién a los inversores: fija la periodicidad de la informacion a los
inversores y su contenido relativas al fondo y a la cartera de participadas.
Endeudamiento: fija los limites de endeudamiento del fondo y de las
participadas.

Diversificacion: fija los limites maximos de inversion en una participada

normalmente el 20% del fondo.
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- Conflictos de intereés: regula los posibles conflictos de interés entre gestora y
participes gestora y participadas y diferentes fondos de una misma gestora.

- Comite de inversiones: formado por representantes de los participes que seran
consultados para cuestiones relativas a rendimientos del fondo o conflictos de
interés, no intervendra en la politica de inversiones y desinversiones.

- Incumplimiento de un inversor: regula las penalizaciones en el caso de

incumplimiento los desembolsos de un inversor.

2.4. Fases del desarrollo del negocio.
El negocio del Private Equity se desarrolla en diferentes fases: fundrasing (captacion de
fondos), inversiones, financiacion de la operacién, creacion de valor en las compafiias

participadas y por ultimo su desinversion.

Normalmente la duracion del fondo suele ser de 10 afios. Durante los cinco primeros afios
los gestores invertiran en las compafiias elegidas, gestionando las mismas para conseguir
la méaxima creacion de valor. Finalmente se desinvertira en las compafiias participadas
devolviendo a los inversores los fondos aportados y las plusvalias generadas. Los gestores
cobraran una comision de gestion sobre los fondos gestionados y una participacion en
beneficios, siempre y cuando la rentabilidad para los inversores supere la tasa de retorno

preestablecida.

3. ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD DEL PRIVATE
EQUITY EN LOS ULTIMOS ANOS:
3.1. Evolucién de cada fase del negocio.

3.1.1. Fundraising: captacion de fondos.

Como hemos visto con anterioridad el Private Equity se nutre de los Fondos (Limited
Partners) que levantan las Gestoras (General Partners) para invertir en empresas no
cotizadas.

También veiamos que por el perfil de las inversiones de PE (inversiones a largo plazo,
iliquidas y de riesgo més elevado) solo han invertido tradicionalmente en este Asset Class
grandes inversores profesionales como los Fondos de pensiones, Compafiias de seguros,

Fondos soberanos o grandes Family offices.
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La captacion de fondos del PE evoluciona con el ciclo econdmico. A mayor crecimiento
econdmico mayor captacion de fondos y fuerte caida del Fundraisig en las crisis

econdmicas.

Figura 1. Evolucion del Fundraising en Europa 2007-2021.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Invest Europe (2021).

El informe Invest Europe recoge los datos de las asociaciones nacionales de PE y cubre

una parte sustancial del mercado en sus analisis.

Como vemos a nivel europeo los afios 2007 y 2008 fueron afios récord de captacién de
fondos superando los 80.000 millones de euros. No obstante, con la crisis de Lehman
Brothers de 2008 esta captacién de fondos se redujo al 25% en los dos afios siguientes. A
partir de ese momento el Fundraising fue incrementandose progresivamente con la
recuperacion econdmica. Hasta el afio 2017 (10 afios después) no se volvieron a alcanzar

los niveles del 2007.

Figura 2. Evolucién del Fundraising en Espafia 2009-2020.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ASCRI (2021).

En Espafia la captacion de fondos ha seguido una pauta similar, aunque con las

peculiaridades propias de nuestro pais donde la inversion en PE por parte de inversores

16



espanoles estd menos desarrollada que en otros paises europeos y Estados Unidos. En
Espafia, por la configuracion del sistema de seguridad social y la fiscalidad poco atractiva
de las aportaciones a los Fondos de pensiones hacen que éstos estén poco desarrollados.
Por otra parte, existen limitaciones a las aportaciones que las compafiias de seguros y las

entidades financieras pueden hacer a los fondos de PE.

En Espafa en el afio 2020 se aportaron a fondos gestionados por gestoras espafiolas de
PE 2.134 millones de euros de los cuales el 30% provenian de inversores internacionales
(sobre todo Fondos de fondos y el Fondo Europeo de Inversiones) y el 70% restante de
inversores espafioles (56% Family offices, 14% Inversores publicos, 9% Empresas
financieras, 5% Fondos de pensiones, 3,5% compafiias de seguros) (ASCRI, 2021).

Los inversores publicos son fundamentalmente el Fond-ICO Global (que aporté 119
millones en 2020 y desde su constitucion 2.266 millones de euros a 108 fondos espafioles)

y a nivel internacional el Fondo Europeo de Inversiones (ASCRI, 2021).

Como vemos la aportacion a fondos espafioles de PE es baja sobre todo si nos
comparamos con paises como Reino Unido, por ejemplo, con mas de 60.000 millones de
euros captados en 2019 o Francia con 21.000 millones en el mismo afio. En Espafia la
captacion de fondos viene a representar en torno a un cero 0,20% del PIB que esta
claramente por debajo de la media europea. En cambio, la inversion en PE en Espafia
representd el 0,69% del PIB en 2019 siendo el 0,53% la media europea. Esto se explica
porque un alto porcentaje de la inversidn en PE en Espafia proviene de gestoras y fondos
internacionales (78% en 2019) (ASCRI, 2020).

Es importante también sefialar el crecimiento que esta teniendo la captacién de fondos

de Venture Capital en Espafia que en 2020 supuso 810 millones de euros (38% del total).

¢Porque los fondos captados por gestoras espafiolas estan por debajo de la media

europea? Existen varias razones:

Las gestoras espafiolas estan enfocadas al Mid Market con fondos relativamente pequefios
y cuyo objetivo es invertir en Espafia. Los mayores fondos esparioles (como Alantra,
Magnum o Portobello) no superan los 500 millones de euros. Los fondos intermedios

(como Proa, Arta 0 MCH) se mueven en torno a los 350 millones de euros.

Histéricamente han existido fondos internacionales con oficina en Esparia que han estado

muy activos en el mercado (como CVC, Permira o Apax). En general los inversores
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internacionales prefieren invertir en estos grandes fondos con enfoque multinacional que

invertir en fondos limitados solo a Espafia.

Como ya hemos comentado estan poco desarrollados en Espafia los grandes inversores

tipicos del PE como son los Fondos de Pensiones.

En 2021 en Espafa se captaron 2.583 millones de euros, un 20% mas que en 2020. De
ellos un 40% fue para el Venture Capital. EI Dry Powder del mercado espariol se sigue

situando en torno a los 4.000 millones de euros. (ASCRI, 2021).

Como vemos en el siguiente cuadro a nivel internacional observamos un crecimiento
continuo de los fondos captados desde 2011 alcanzandose en los ultimos afios cifras

récord en torno al billén de délares.

Figura 3. Fundraising global por tipo de fondo.
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Fuente: Bain & Company, 2021.
La gran expansion en los Ultimos afios del PE a nivel mundial obedece a distintas razones:

e Buen comportamiento de la economia mundial con politicas expansivas por parte
de los gobiernos y bancos centrales.

e Bajos tipos de interés que ha producido una baja rentabilidad de la renta fija. Esto
ha empeorado la rentabilidad de los fondos que han buscado inversiones
alternativas. Asi la participacion del PE en la cartera de los fondos de pensiones
americanos ha pasado del 9,7% en 2007 al 17,1% en 2015 (Bain & Company,
2021).
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La politica expansiva de los bancos centrales ha generado una gran liquidez en los
mercados que junto con los bajos tipos de interés ha llevado a un mayor
apalancamiento de las operaciones de PE. Este mayor apalancamiento junto con
el bajo coste de la deuda ha producido una mejora de los retornos en las
operaciones.

Histéricamente la rentabilidad de las operaciones de PE ha sido mejor que la de
otros activos como bolsa, renta fija e inversiones inmobiliarias. Esta rentabilidad
ha subido ain maés en los ultimos al haberse reducido también mucho las
operaciones fallidas o writte off.

Los gestores de fondos de PE cada vez son més sofisticados con tipos de fondo y

estrategias de inversion cada vez mas especializadas:

Fondos de buyout: representan mas del 35% del mercado y son fondos

especializados en operaciones apalancadas.

Fondos de ciclo mas amplio: fondos con una duracién de mas de 10 afios

que permite un mayor plazo de maduracion de las inversiones.

- Fondos sectoriales: especializados en tecnologia, laboratorios, energético,
infraestructuras entre otros. Permite una mayor especializacion de los gestores
a diferencia de los fondos generalistas.

- Fondos de distress: especializados en la compra de compafiias con problemas.
Tienen mas riesgo, pero también mas rentabilidad.

- Fondos de mercado secundario: compran compariias de la cartera de otros
fondos dando liquidez y ampliando el periodo de maduracién de una
compaiiia.

- Fondos de deuda privada: son que no participan en el Equity pero si en la
deuda de las compafilas compradas. Permiten aumentar el nivel de
apalancamiento en tramos donde los bancos no llegan. A cambio del mayor
riesgo al estar subordinados a la deuda bancaria estos tramos tienen un tipo de
interés mayor. Estos fondos estan teniendo un gran crecimiento y han pasado
de representar el 16% del total fondos en 2007 al 31% en 2017.

- Fondos de crecimiento: se especializan en compafiias con alto potencial de
crecimiento.

- Fondos de venture capital: Estos fondos invierten en compafiias que estan

en sus fases iniciales, reciente creacion (capital semilla o start up) o en rondas

de financiacion en una fase de desarrollo mas avanzada (early stage). Este tipo
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de operaciones han crecido mucho con la proliferacion de start up orientadas
a nuevas tecnologias, internet, ecommerce entre otros. Aunque su volumen
global en importe no es tan grande como el de otros fondos al ser operaciones
de importes generalmente mas pequerfios, estos fondos estan proliferando y
estan teniendo gran apoyo por parte de inversores y organismos publicos al
representar una fuente importante de financiacion de la investigacion y
desarrollo de la economia de un pais. Estos fondos tienen un mayor riesgo,
pero en muchos casos su rentabilidad puede ser extraordinaria.

- Fondos de fondos: En vez de invertir en empresas invierten directamente en
otros fondos de PE. Diversifican el riesgo del inversor y permiten abarcar un
mayor campo de inversion. A cambio soportan un doble coste de gestion. Cada

vez estan teniendo mas relevancia en los mercados. (Fernandez, A. 1., 2018).

El analisis que hemos hecho de la evolucién del Fundraising en los Gltimos afios nos lleva
a pensar que esta industria no esta ni mucho menos agotada, sino que le espera un futuro

de continuo crecimiento.

La especializacion progresiva de gestores y fondos, la necesidad de rentabilidad a largo
plazo de los fondos de pensiones, de los fondos soberanos, de los Family offices y otros
inversores nos lleva a que esta industria va a seguir atrayendo a los inversores. Incluso ya
se estan buscando formulas para que inversores mas pequefios puedan participar en este

mercado.

Todo ello esta llevando a que el Dry Powder a nivel mundial sea cada vez mayor (se
estima en cerca de 3 billones de ddlares a final de 2021) y a un mercado cada vez mas
activo con un importante recorrido de crecimiento (Bain & Company, 2021).

Hay que tener en cuenta que la cartera de activos gestionados por los PE sdélo representa

el 3% del volumen total de la renta variable (Bain & Company, 2021).

En el futuro vamos a seguir viendo a esta industria crecer y solo en el caso de que haya
alguna nueva crisis econdémica podria reducirse temporalmente el levantamiento de estos
fondos. El futuro a medio y largo plazo de esta industria es muy optimista y va a tener

cada vez un mayor peso en las carteras de los inversores de medio y largo plazo.
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3.1.2. Inversiones.

3.1.2.1. Evolucion de las inversiones de los Private Equity.

En linea con lo que veiamos en el Fundraising la inversion de los fondos de PE en
compafiias ha venido creciendo consistentemente en los Gltimos afios con una pequefia

ralentizacién en 2020 como consecuencia de la crisis del COVID-19.

No obstante, en 2021 se ha retomado el ritmo de crecimiento de las inversiones tanto a

nivel mundial, europeo y en Espafia.

Figura 4. Evolucidn de las inversiones del PE en Europa 2007-H1 2021
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Fuente: Invest Europe, 2021.

En Espafia en 2021 de acuerdo con los primeros datos de ASCRI se han invertido fondos
de PE por importe de 7.494 millones de euros con un total de 841 operaciones. De estos
1.942 millones han sido de Venture Capital con 691 operaciones. El 81% de estas

inversiones han sido hechas por inversores internacionales.

Figura 5. Evolucion de la inversion del PE en Espafia 2009-2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de ASCRI, 2021.

Como consecuencia del crecimiento del Dry Powder, del incremento del tamafio de los
fondos y del impacto de la dltima crisis de COVID-19 algunas de las tendencias de

mercado estan cambiando:

e [Esta aumentando afio a afio el tamafio medio de los deals y estamos asistiendo
a operaciones mas grandes (megadeals) patrocinadas por unos fondos cada vez
mayores y por club deals acompafiados muchas veces por coinversores de los
fondos. (Bain & Company, 2021)

Figura 6. Tamafio promedio operaciones de Buyout 2005-2020.
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Fuente: Bain & Company, 2021.

e Esta subiendo el precio pagado por las compafiias como consecuencia de la

mayor competencia inversora y de la fuerte liquidez de los fondos de PE.
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Figura 7. Precio de compra promedio (multiplo EBITDA) Buyouts en Europa 2006-
2020
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Fuente: Bain & Company, 2021.

Vemos que el precio pagado por las compafiias en operaciones de buyout ha pasado de
8x /9x veces el EBITDA (Earnings Before Taxes, Depreciation and Amortization), que
se pagaba en el periodo 2009 /2015, a haberse alcanzado 12,6x de precio promedio en
Europa en 2020.

Este fendmeno plantea dudas de como puede afectar a la rentabilidad futura de los fondos

de PE el alto precio que se estd pagando por las compafiias.

e Esta subiendo el nivel de apalancamiento de las operaciones de buyout debido

a la gran liquidez del mercado y a la bajada de tipos de interés

23



Figura 8. Ratio Apalancamiento operaciones buyout desde 2003-2020.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Bain & Company, 2021.

Asi mientras que en los afios 2009/ 2010 no sé apalancaban las operaciones mas de 6

veces el EBITDA en 2020 mas del 80% de las operaciones se apalancaron mas de 6 veces.

Esta mayor posibilidad de apalancamiento también ha empujado al alza el precio de las

operaciones.

Se esta incrementando el apalancamiento de las de las operaciones a traveés
de los fondos de deuda que invierten por encima de los tramos senior de la banca
tradicional con un riesgo mayor pero también con unos tipos de interés mas altos
y Unos covenants mas agresivos.

El COVID-19 ha transformado los sectores preferentes de inversion del PE
con un enfoque hacia aquellas compafiias menos sensibles a la crisis como el
sector de salud (laboratorios, biotecnologia, farmacéuticas, hospitales),
compafiias tecnoldgicas (comunicaciones, informatica, internet, software y
videojuegos), retail (ecommerce) entre otros. Y en cambio, se han retirado de
sectores mas afectados por la crisis como transporte aéreo, turismo u hoteles.
También la crisis ha acelerado la concienciacion de los gestores de PE hacia la
necesidad de un nuevo enfoque mas tecnoldgico en las compafiias participadas
tanto en la produccion, gestion y control, como en un enfoque de las ventas y la
comercializacion a través de las plataformas de ecommerce e internet (Redondo,
R., Cuervo-Arango, C., & Recondo, M., 2020).
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3.1.2.2.  Proceso de inversion y gestion de las compaiiias participadas.

Una vez analizada la evolucion y tendencias de la inversion de los PE en los Gltimos afios
vamos a intentar analizar someramente como es el proceso de inversion y gestion de las

compafiias participadas:

3.122.1. Originacion.

Probablemente uno de los mayores desafios de las gestoras de PE en la actualidad es
encontrar las compafiias donde invertir. La competencia es cada vez mayor con méas

players en el mercado y una mayor liquidez para invertir.

Los precios pagados por las compafiias hemos visto que no paran de subir y los procesos
de subasta se han convertido en el estandar del mercado. Conseguir deals propietarios es
cada vez mas dificil. En este contexto la labor de busqueda de los equipos de inversion se

ha convertido en esencial.

El contacto permanente con los bancos de inversién y boutiques de M&A es importante
pero también el profundo conocimiento sectorial especializado. Las operaciones de
Buy&Built pueden ser una oportunidad, asi como el tener socios industriales en los LP
(por ejemplo, Family Offices con participaciones empresariales) que permitan acceder a

oportunidades de inversion en exclusiva.

La creatividad también es importante creando oportunidades u operaciones no obvias para

el resto del mercado.

En definitiva, la experiencia del equipo gestor, su especializacién y conocimiento del
mercado pueden marcar la diferencia entre unos fondos y otros y por tanto las preferencias
de los LP a la hora de invertir (Fernandez, A. 1., 2018).

3.1.2.2.2. Proceso de inversion.

Normalmente el proceso de inversion comienza con un Teaser (Resumen Ejecutivo o

Perfil Ciego) que sirve para presentar una inversion sin incluir el nombre de la compafiia.

Este Teaser recoge los principales aspectos de la operacion de forma resumida e incluye
una descripcion de la compaiiia, sector al que pertenece, datos financieros, evolucion de
ventas y resultados, Business plan, estructura de la operacion propuesta, accionistas,

venta de mayoria o minoria, y calendario de la operacion.
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Este Teaser normalmente estara elaborado por un intermediario financiero (Banco de
negocios, Boutique de M&A entre otros) que se lo enviard a una seleccion de Gestoras
de PE baséndose en el perfil de cada fondo que mejor se adapte al tipo de inversion de

que se trate.

Asi tendra en cuenta el tamafio del Deal, la zona geografica, y la industria ya que las
estrategias de inversion de los fondos y el tamafio de las operaciones qué pueden hacer

suelen ser muy diferentes.

Normalmente el intermediario financiero tiene un mandato de venta de la compafiia y le
pide a la gestora de PE que firme una carta de interés y un acuerdo de confidencialidad,
si esta interesado en la operacion, tras lo cual se enviara una informacién adicional de la

compafiia.

Tras el envio de nueva informacion (que ya suele incluir el nombre de la compafiia) se
pedird a los PE interesados el envio de una carta de intenciones no vinculante con una

indicacion de precio.

Con estas cartas de intencion se seleccionaran normalmente dos o tres finalistas a los que
se les remitird informacién adicional de la compafiia, normalmente un cuaderno de
ventas (information memorandum), facilitindose también el acceso a reuniones con el

equipo directivo de la compafiia.

Durante este proceso encaminado a que los PE hagan una oferta final vinculante se
seguird facilitando a los PE seleccionados la informacion que vayan solicitando sobre la
compafiia (Corporate Finance Institute, 2019).

El cuaderno de ventas de la compafiia suele ser muy amplio y contempla todos los
aspectos relevantes de la compafiia: estructura accionarial, organizativa y organigrama,
estados financieros histéricos y Flujo de Caja, auditorias, business plan y proyecciones a
5 afios, andlisis sectorial y de la competencia, analisis de ventas y plan de crecimiento,
perfiles del equipo directivo, aspectos legales y contratos, y estructura de la operacion
propuesta.

Con toda esta informacidn el equipo inversor de la gestora de PE elabora un cuaderno
de inversion que incluye no solamente toda la informacion anterior sobre la compafiia
sino también el propio Business plan elaborado por el PE, el calendario de la operacion,

hipétesis de desinversion y retornos, una valoracion de la compafiia, estructura propuesta,
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financiacion de la operacion y finalmente unas conclusiones y recomendacion al Comité

de Inversion de la gestora.

Para ello también habran contactado con los bancos financiadores, cuando se trate de una

operacion apalancada de buyout, para pedirles sus propuestas de financiacion.

Finalmente, el equipo inversién propondra la inversion, valoracion y estructura de la
operacion a su Comité de Inversiones (normalmente compuesto por los socios de la

gestora) para su aprobacion.

Todo este proceso puede durar varios meses en funcion de la complejidad de la
operacion. Al final de este proceso los PE enviaran una oferta vinculante con el precio

y condiciones de la operacién, seleccionandose el PE ganador.

A partir de ese momento se firma un contrato de exclusividad entre el PE y los

vendedores de la compafiia iniciandose un proceso de Due Diligence (DD).

En algunos casos el vendedor ha preparado un data room con toda la informacién de la
compafiia que ayuda al proceso de venta. El proceso de DD pretende confirmar con la
ayuda de expertos independientes toda la informacion facilitada con anterioridad por la

compafiia:

- DD financiero: incluird la revision de los Estados financieros historicos,
auditorias de cuentas, revision de proyecciones y plan de negocios.

- DD de mercado: incluiré la revision de los datos y proyecciones de ventas,
analisis de la competencia y posicionamiento de la compafiia.

- DD industrial: en el caso de compafiias industriales analisis de plantas,
productividad obsolescencia de maquinaria, capex necesario entre otros.

- DD laboral: andlisis de la plantilla, antigtiedad, cumplimiento de normativa
laboral y de seguridad social, y contingencias.

- DD fiscal: cumplimiento de normativa y andlisis de contingencias fiscales de
la compaiiia.

- DD legal y regulatorio: revisa el cumplimiento de toda la normativa Mercantil

y legal de la compaiiia, revision de contratos entre otros.

3.1.2.2.3. Contrato de compraventa.

Durante el proceso de DD se va elaborando y negocia con el vendedor el contrato de

compraventa. Este contrato se elabora normalmente por los abogados del comprador y
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suele ser de una gran complejidad. Incluye todas las condiciones de la compraventa como
precio, forma de pago, plazos, y garantias. También recogen anexos con la informacion
mas relevante de la compafiia que el vendedor certifica que es cierta y responde por ella.
Logicamente este contrato se va negociando con el vendedor y los abogados de las partes

hasta que se llega a un acuerdo final.

El contrato se firma ante notario y en el mismo momento se firma la renuncia de
apoderados, nombramiento de nuevo consejo y nuevos apoderados. Esto es especialmente
trascendente cuando se compran mayorias. También en el mismo momento se firman los

contratos de financiacién cuando se trata de operaciones de buyout.

3.1.3. Financiacion de operaciones.

Las operaciones de buyout o Leverage Buy Out (LBO) han representado un alto
porcentaje de las operaciones de PE.

Segun datos de ASCRI, en 2020 las operaciones de LBO en Espafia supusieron una
inversion de 4.212 millones de euros y representaron el 56% de la inversion total (7.494
millones de euros) (ASCRI., 2021).

De acuerdo con el informe anual de Invest Europe del total fondos levantados por el PE
en 2020 (100.500 millones de euros) el 62% fue para fondos de LBO (Invest Europe,
2021).

La principal caracteristica de los fondos de LBO es que las operaciones de compra se
estructuran mediante una combinacion de deuda y equity. La estructura mas tipica es crear
una NewCo o SPV (special purpose vehicle) a la que el PE aporta el capital y los
financiadores la deuda. Esta Newco compra la compafiia en la que se invierte y lo normal

es que acabe fusionandose con ella (Mafiueco, P., & Pefia, I., 2018).
La financiacion se suele dividir en varios tramos:

-Deuda senior: normalmente aportada por los bancos. Suelen financiar entre 3y 4 veces
el EBITDA de la compaiiia comprada a un tipo de interés entre el 3% y el 5% (2021).
Esta deuda solo tiene recurso contra la Newco y la compafiia adquirida y no contra la

entidad de capital riesgo.

-Deuda mezzanine o subordinada: normalmente la aporta un fondo de deuda

especializado. Normalmente financian entre 2 y 4 veces el EBITDA de la compafiia
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comprada a un tipo de interés que varia segun los tramos y que puede oscilar entre el 8%
y el 15%. Esta financiacion suele ser muy flexible y puede incluir tramos bullet (con
amortizacion a vencimiento) que puede llegar a5 o 7 afios. También puede haber intereses
pagados al vencimiento (PIK) y participacion en beneficios. Esta deuda esta subordinada
a ladeuda sénior y solo tiene recurso contra la Newco y la compariia comprada (Mafiueco,
P., & Pefia, 1., 2018).

Figura 9. Esquema de financiacion de una operacién de LBO.

Origen de fondos NewCo (Vehiculo) Empresa Objetivo

Private Equity

Equity 4 a6 xEBITDA Equity | Activo Fondos
propios

Entidad Deuda Senior total

i i > Deuda

Financiera 324 x EBITDA

Fondo de Deuda Subordinada Deuda

deuda 2 a4 x EBITDA

Fuente: Elaboracion propia.

Los contratos de financiacion son también muy complejos e incluyen toda una serie de

covenants y garantias en favor de los financiadores.

El nivel de apalancamiento de las operaciones de LBO se ha ido incrementando en los
ultimos afios. Como vimos en la Figura 8, obtenida del informe sobre el PE que elabora
anualmente Bain&Co, méas del 50% de las operaciones de LBO en USA en 2020 se
apalancaron mas de 7 veces el EBITDA (Bain & Company, 2021).

Este alto apalancamiento, producido entre otras causas por la fuerte liquidez de los
mercados y los bajos tipos de interés, ha tenido claramente un impacto en el crecimiento
del precio de las operaciones de LBO cuya valoracion media ha subido a 12 veces el
EBTDA en 2020 en Europa, segun el informe de Bain&Co (Bain & Company, 2021).

Estos altos precios pagados por las compafiias pueden poner en riesgo en un futuro la

rentabilidad de los fondos de PE sobre todo en un contexto de subida de tipos de interés.

3.1.4. Creacion de valor en las compaiiias participadas.
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Stephen Schwarzman, presidente, director ejecutivo y cofundador de Blackstone una de
las mayores y més antiguas firmas de PE, comenta “no se crea valor simplemente
comprando una compafiia con apalancamiento, en realidad hay que transformar la
compafia”. No se trata solo de reducir costes y aumentar ventas, sino de impulsar un

cambio de direccion estratégico fundamental (EY, 2018).

Bain and Co. en su informe de octubre 2019, sefiala que la expansion de multiplos ha sido
la responsable del 50% de la creacion de valor de las compariias desde la crisis financiera
(Bain & Company, 2019).

Figura 10. Creacion de valor media en inversiones en EEUU y Europa desde 2010.

Creacioén de valor (indexado valor de entrada=1)
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Bain and Company, 2019.

Esto llevaria a pensar que la buena marcha de la economia y el crecimiento de precio de
las compafiias ha tenido méas importancia que la mejora de margenes y ventas en la

rentabilidad obtenida en las desinversiones de los PE en los altimos afios.

En ese mismo informe, Bain & Co sefiala que en un analisis de desinversiones de 65 deals
(en los que tuvieron total acceso a las proyecciones financieras originales), en un 71% de
los casos estas proyecciones no se cumplieron y se quedaron un 30% por debajo de las

estimaciones iniciales.

Todo esto nos lleva a que son muchos los factores que intervienen en la creacion de valor
de una compafia. Vemos que es especialmente relevante la evolucién de la economia y
los precios de mercado en el momento de la inversion y desinversion pues puede

generarse una expansion o contraccion de los multiplos pagados por las compaiiias que
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afectaran directamente a la rentabilidad de la inversion. Pero también es muy relevante

que se cumpla el plan de negocio y la creacion de valor en la compafiia adquirida. Hemos

visto que muchas veces las proyecciones que hacen los PE para valorar la inversion son

excesivamente optimistas.

Veamos algunos aspectos importantes a tener en cuenta a la hora de crear valor en una

compafiia.

Plan estratégico. El plan estratégico de la compafiia debe hacerse con profundidad
y debe contemplar no solamente los objetivos de crecimiento y rentabilidad de la
compafiia a medio y largo plazo sino también la forma de cumplirlos. Para ellos
hay que analizar todas las areas de la compafiia de forma conjunta y elaborar un
plan muy detallado con un calendario realista.
Equipo directivo. Tiene que estar alineado e involucrado en el proyecto
participando directamente en la elaboracion del plan estratégico. También debera
tener incentivos econdmicos vinculados al cumplimiento de los objetivos
marcados por el plan estratégico. Posiblemente habré que reforzar los equipos con
nuevas incorporaciones.
Optimizacion de los recursos. El plan de ahorro de costes y los planes de
expansion de ventas a través de nuevos productos o nuevas areas geogréaficas
probablemente no seran suficientes.
Inversién en conciencia de cultura corporativa. El arraigo de una sélida cultura
empresarial cambiara por completo la forma de trabajo en la compaifiia.
La transformacidn corporativa de la compafia comprada es fundamental y habra
que reinventarse en muchas areas:

o Transformacion digital.

o Reposicionamiento de negocio.

o Nuevos mercados y productos.

o Ingenieria financiera.

Esto convierte a los gestores del PE en algo méas que meros observadores. Su experiencia,

su conocimiento sectorial y su creatividad seran fundamentales a la hora de enfocar la

compafiia hacia metas de creacién de valor. También sera importante crear contratar

asesores externos de alto nivel que nos ayuden a llevar a cabo el plan de negocio ayudando
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a la compafiia participada a implantar las mejoras necesarias para el cumplimiento del

plan estratégico.

Hay muchos otros muchos factores que influyen y que pueden ser muy relevantes al

valorar una inversién:

e Que los sectores en los que se invierte estén en crecimiento y sean seguros frente
a las crisis (tecnologia, salud, consumo, infraestructura).

e Que se invierta en el momento adecuado del ciclo econdmico a precios razonables
y con un nivel de apalancamiento razonable.

e Las estrategias de crecimiento también son importantes y los procesos de
Buy&Built y consolidacién sectorial pueden ser una oportunidad, aunque
normalmente requerird de fondos con un musculo financiero suficiente para

comprar nuevas compaiifas.

Como vemos la creacion de valor en una operacién de PE es algo muy complejo que
depende de muchos factores. La profesionalidad y experiencia de los equipos de PE es
fundamental pero también acertar en el “momentum” de la inversion y los sectores en que
se invierte. La complejidad de algunas operaciones requerira cada vez mas la
participacion de asesores que ayuden a los PE en sus procesos de inversion y elaboracion

e implantacién de los planes estratégicos.

3.1.5. Desinversion.

El proceso de desinversion es clave en la industria del PE. El objetivo final de un fondo
de PE es devolver los fondos aportados por los Limited Partners con la méxima
rentabilidad posible.

El periodo de vida de un fondo esta limitado (generalmente a 10 afios) y el general General

Partner esté obligado a desinvertir en ese periodo.

Una vez mas, la crisis y la evolucion de los mercados juegan un papel importante en la

evolucion de las desinversiones y en la rentabilidad obtenida por los fondos.
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Figura 11.Evolucion de las desinversiones del PE en Europa 2007/ H1 2021 a precio de
coste.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Invest Europe (2021).

Como podemos observar en Europa los afios 2008 y 2009 han sido los afios con menor
volumen de desinversién como consecuencia de la crisis de 2008. Desde 2010 este
volumen ha ido subiendo, llegando a su méximo en 2014 y 2015.

Esto fue debido a que tras la crisis de 2008 se produjeron varias consecuencias: falta de
liquidez de los mercados, mala marcha de las compafiias invertidas y bajada de los precios
de las compafiias. También se habian producido inversiones record del PE en los afios
2007 y 2008 (ver Figura 4). Todo ello llevo a que los PE tuvieran que retrasar las
desinversiones para no incurrir en pérdidas, por lo que en muchos casos los fondos se
vieron obligados a aumentar su periodo de inversidn. Hasta los afios 2014 y 2015, no se

normalizé la desinversion.

A partir de 2015 se produce una desinversion estable y equilibrada con el volumen

invertido en afos anteriores y la madurez de las carteras.

No obstante, en 2020 se produce una caida significativa de la Desinversion como
consecuencia de la crisis del COVID-19 pero que en 2021 se ha recuperado volviendo a

niveles normales de Desinversion.
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Figura 12. Desinversion en Espafia a precio de coste 2008 a 2020.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de ASCRI (2020).

Como vemos en Espafia la evolucion de las desinversiones ha sido muy similar a la
europea aunque quizd con una caida mas importante en 2020 con solo €1.385 millones
desinvertidos (a precio de coste) frente € 2.977 millones desinvertidos en 2019. Tampoco
2021 ha sido un afio bueno de desinversion con € 1.490 millones desinvertidos en 238

operaciones.

Si analizamos quiénes son los compradores observamos que los compradores estratégicos
representan casi el 50% de las compras seguidos de las operaciones secundarias de PE

(sponsor-to-sponsor) y finalmente las salidas a bolsa.

Figura 13. Desinversiones globales por tipo de comprador 2005 a 2020.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Bain & Company
(2021).

El comprador estratégico suele ser un competidor directo de la compafiia vendida o un
player de un sector complementario que intentard ganar cuota de mercado y buscara

sinergias con la adquisicion.

El comprador financiero de PE sera un fondo especifico de secondary (que compra la
participacion de otro fondo en la empresa objetivo) o un fondo normal de PE que todavia

ve recorrido de creacion de valor en la compafiia.

Un ejemplo actual es el lanzamiento de un nuevo fondo secondary de Portobello para
poder seguir participando en el crecimiento de dos empresas que tenian en su portfolio
desde 2014, Angulas Aguinaga E industrias Alimentarias de Navarra (Capital Riesgo,
2020).

Los fondos de secondary y las operaciones sponsor-to-sponsor permiten dar liquidez a
los fondos de PE cuando se esta acabando su periodo de vida. Finalmente, la venta de
compafiias mediante IPO permite vender la comparfiia mediante su colocacion en bolsa.

El periodo medio de maduracién de las inversiones se suele situar en torno a los 5 afios.

Figura 14. Desinversiones globales de Buyout por periodo de maduracién.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bain & Company (2021).

Como podemos observar se produce un pico de permanencia (5,6 afios y 5,9 afios) en los
afios 2013 y 2014 consecuencia como veiamos anteriormente de las fuertes inversiones
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previas a la crisis de 2008 que se compraron a precios elevados y que han requerido un

mayor periodo de maduracion para recuperar la inversion.

Con respecto a la rentabilidad de las inversiones en el cuadro siguiente podemos analizar

que hay grandes diferencias entre el primer cuartil de los fondos mas rentables y el Gltimo.

Figura 15. Tasa Interna de Retorno (IRR) de Buyouts globales.

10-year annualized IRR for global buyouts
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Fuente: Bain & Company (2021).

En este cuadro podemos ver que para los mejores fondos la rentabilidad media supera el
20% para el 50% de los fondos esta rentabilidad media est4 en torno a un 10% y para el

ultimo cuartil no suele superar el 5% y en muchos afios ha sido negativa.

También vemos que en los afios posteriores a la crisis de 2008 las rentabilidades bajaron
sustancialmente y también se ve una bajada en el primer semestre de 2020 como
consecuencia de COVID-19.

Si analizamos el MOIC (Multiple of Invested Capital) qué es el multiplicador sobre el
capital invertido observamos que la media estara en torno a multiplicador de 2 veces la
inversion (equivalente a un IRR del 19% en un periodo de cuatro afios o0 un 15% en cinco

anos).
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Figura 16. MOIC bruto obtenido por afio de desinversion
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Bain & Company (2021).

En términos generales podemos decir que la rentabilidad obtenida por los fondos de PE
es mayor que la de otros activos, con todos los matices que hemos ido viendo a lo largo
de este trabajo, pero su falta de liquidez su inversion esta limitada a inversores
profesionales de largo plazo.

3.2. Principales impactos del Private Equity en la economia espafiola.

Este modelo de financiacion alternativa para las empresas espafiolas constituye un
impulso fundamental de crecimiento, especialmente en periodos de crisis econémicas.
Como ya hemos subrayado, en los dltimos afios han aumentado los fondos disponibles
para invertir (dry powder) y con ello la capacidad de influir en la inversién sobre las

empresas.
Las diferentes formas en las que el Private Equity interviene en la economia son:

e Canalizacion de las inversiones hacia modelos de negocio sostenibles: los fondos
se destinaran a empresas con perspectivas de crecimiento a largo plazo, se trata
de inversiones mucho mas seguras que otros canales como puede ser la inversion
en el mercado de renta variable (con una gran volatilidad durante la crisis) y con
la obtencidn de una mayor rentabilidad que el mercado de renta fija (con los tipos
de interés negativos que se han mantenido los Gltimos afios). Esta seguridad la
aporta la gran implicacion de los PE en la gestion de las compafiias participadas
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que siguen muy de cerca que las decisiones estratégicas concuerden con sus
expectativas de crecimiento.

e Creacion de valor en las empresas participadas: mediante la mejora en su
productividad, reorganizacién de sus lineas de negocio, apoyo a la investigacion
y desarrollo, reduccidn de estructuras de costes o reorganizacion de su estructura
de financiacion.

e Reduccion del desempleo: la generacion de puestos de trabajo en las empresas
participadas por un PE en Espafia crecio un 5,3% mas que el resto, en los tres
primeros afos tras la inversion durante los afios 2005 a 2012 (ASCRI, 2018).

e Aceleracion del crecimiento en los sectores invertidos y fomento de la inversion.

e Reacondicionamiento de empresas mal gestionadas.

3.3. Entrevistas:

3.3.1 Entrevista a Antonio Rodriguez Pina: vicepresidente en Portobello
Capital.
1- Desde tu experiencia, ¢(como ves el futuro del PE en el mercado espafiol? ;Y
cuéles son las grandes diferencias de estrategia de inversion de los dos fondos en

los que has estado?

Antonio nos explica que el mercado de Private Equity en Espafia ha evolucionado mucho
desde sus inicios, hace ya veinte afios cuando s6lo habia un par de players nacionales
(Ibersuizas, Mercapital entre otros). Desde entonces, ha incrementado mucho el apetito
inversor por este tipo de activo alternativo, y los fondos han desarrollado estrategias muy
enfocadas para diferenciarse, ya sea por el tipo de capital que ofrecen a las empresas en
las que invierten (fondos de buyout tradicional, deuda, venture capital, entre otros) o por

el sector en que se especializan (fondos de infraestructuras, real estate o tech).

En su opinion, el mercado espafiol tiene mucho recorrido. El tejido empresarial mid-
market es muy amplio en nuestro pais, y la oferta de los fondos de PE para ayudar a

profesionalizar y crecer negocios cada vez se entiende mejor por parte de los empresarios.

En Espafia se ha mas que duplicado la capacidad inversora por parte del sector de PE en
los Gltimos 10 afios. La legislacion europea y los bajos tipos han penalizado mucho a los
bancos que no han podido ofrecer la flexibilidad de los fondos privados. La proporcion
de inversion directa/privada seguird aumentando, pero el nivel de competitividad (cada

vez mayor) hara que los fondos tengan que aportar un angulo diferencial de
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conocimientos o de capital para ofrecer a inversores y empresas una propuesta atractiva.
“En Portobello confiamos en invertir en los sectores que mejor conocemos, donde mejor
podemos ayudar a los empresarios a impulsar sus negocios y donde mas confiamos en
hacer un retorno atractivo (esta conviccion es mucho mas facil de obtener cuando conoces

bien la industria en la que inviertes)”.

En cuanto a las diferencias de estrategia entre Portobello y el fondo en el que trabajaba
Antonio durante su etapa dentro de Carlyle, la principal diferencia la determina la
situacion de las empresas en las que invierte cada uno. Carlyle es un asset manager global,
que maneja €300bn en AuM (assets under management) con bolsillos de capital
destinados a estrategias distintas (fondos de real estate, tech, direct lending, energia,
buyout tradicional o distress) mientras que en Portobello siguen dos estrategias claras,
gestionando €1.9bn (un fondo de buyout tradicional donde tomamos control de empresas

y un fondo de minorias estructuradas).

En concreto, durante mi época en Carlyle trabajaba para un fondo llamado Carlyle
Strategic Partners (también conocido como el fondo de “Special Situations” de Carlyle)
cuya estrategia consistia en invertir en empresas (deuda o equity) que estaban atravesando
dificultades o se encontraban en situacion de “distress”. Es probablemente el fondo con
mayor flexibilidad inversora de Carlyle (pudiendo invertir en cualquier parte de la
estructura de capital, haciendo inversiones directas privadas o en instrumentos publicos).
Lo fundamental a la hora de invertir era identificar aquellos negocios que tenian un
modelo de operaciones atractivo, que les gustase y entendiesen que deberia funcionar a
largo plazo, pero que por circunstancias de corto plazo tenian una estructura de capital
insostenible (exceso de deuda o falta de liquidez). Su objetivo era ofrecer soluciones para
restructurar el balance, reducir el endeudamiento u ofrecer capital para crecer. Solian
tomar control de las compafiias, pero como comentaba Antonio, era una estrategia con
capital muy flexible, y siempre que la relacion riego-retorno les pareciese atractiva podian

ofrecer distintos instrumentos (deuda, equity preferente, ordinario entre otros).

Por el lado de Portobello, la estrategia estd enfocada a en dos fondos. El primero es un
fondo de Private Equity o buyout tradicional (donde llevamos mas de 12 afios invirtiendo
en empresas lideres en su sector, comprando a los empresarios o duefios anteriores una
de mayoria en la compafiia). Actualmente estan terminando de invertir el cuarto “vintage”
de este fondo (Portobello Fund IV). La estrategia consiste en ayudar a crecer las
operaciones del negocio, profesionalizar procesos y afianzar sus posiciones de lideres del
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mercado. Tipicamente mantienen las empresas en cartera antes de venderlas en torno a 5
afios, pero también pueden mantenerlas mas a largo plazo, como ha sido el caso de
Angulas Aguinaga (también conocida como la Gula del Norte), cuando confian en poder
extraer mas valor de esta forma. El segundo de los fondos y de mas reciente creacion,
busca invertir en el mismo tipo de empresas (lideres y con perspectivas de crecimiento),
pero ofrece capital en forma de minoria (con flexibilidad para ofrecer instrumentos
estructurados més parecidos a la deuda). Es una estrategia en la que confian mucho y
donde estan recibiendo mucho apetito por parte de empresarios. En Espafia existe una
gran cantidad de empresas mid-market que necesitan capital, pero no estan dispuestas a
vender una posicion de mayoria (a menudo necesitan dinero para crecer 0 para sacar a
uno de los inversores existentes), y esta es la solucién que intentan ofrecer desde

Portobello Structured Partnerships.

2- ¢Cudles son para vosotros los principales drivers de creacion de valor en las

compafiias adquiridas?

Aunque pueda resultar un poco tedrico, nos explica Antonio que es importante destacar
las principales palancas de creacion de valor que tienen los fondos de PE a la hora de
invertir en empresas (normalmente en forma de LBO — leveraged buyout o adquisicion

apalancada).

Explicado de forma simplista, las empresas se suelen valorar aplicando un multiplo (en
funcién del sector y de su posicionamiento en éste) a alguna métrica operativa de la
compafiia (a menudo el EBITDA, que representa una aproximacion a la capacidad de
generacion de caja de una empresa). El resultado de esto determina el valor de la empresa,
a lo que restarias la cantidad de deuda neta existente y obtendrias el valor de las acciones
(que es lo que percibira el vendedor). Por lo tanto, es evidente que observamos tres vias
para obtener una mayor valoracion por el Equity: (i) mejorar las operaciones y aumentar
el EBITDA, (ii) trabajar para que el futuro comprador aplique un mayor multiplo de
valoracion y (iii) desapalancar la compaiiia 0 generar caja para reducir la deuda neta en

el momento de la salida.

Un ejemplo préactico refleja su efecto, imaginemos que compramos una compafiia con un
EBITDA de €100m, a un multiplo de 6x (“Enterprise Value” de €600m) y obtenemos
financiacion bancaria de €350m. El Private Equity en cuestion, invertiria €250m para

financiar la compra del 100%.
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Tabla 1. Ejemplo préactico creacion de valor.

Entry
EBITDA (€m) 100
(x) Maltiplo 6.0x
Enterprise Value 600
(-) Deuda Neta 350
Equity Value 250

Fuente: Elaboracion propia.

La primera palanca de creacion de valor que hemos comentado es mejorar el EBITDA.
Esto puede ser a través de crecimiento en ventas (mejorar la cartera de clientes, entrar en
nuevas geografias), mejora de los margenes operativos (aumentando productividad,
mejorando precios del producto o servicio que ofrece, o reduciendo costes) u operaciones
de M&A. Si esta misma compaiiia la vendiésemos al cabo de un tiempo con la misma
deuda y al mismo mdltiplo, pero habiendo incrementado el EBITDA un 30%,

aumentariamos el valor de la inversion en un 72% (efecto del apalancamiento).

Tabla 2. Creacion de valor en el margen operativo

Entry Incremento Exit
EBITDA (€m) 100 30.0% 130
(x) Multiplo 6.0x 6.0x
Enterprise Value 600 780
(-) Deuda Neta 350 350
Equity Value 250 430
Incremento Valor +72%

Fuente: elaboracién propia

La segunda palanca es la del multiplo. Un nuevo inversor podria estar dispuesto a pagar
un mayor multiplo por la compafiia si ésta ha desarrollado ventajas competitivas
sostenibles, ingresos mas recurrentes y predecibles, muestra mayores niveles de
crecimiento que sus competidores u opera de forma mas profesionalizada. En este mismo

ejemplo, si aumentamos el multiplo un 30%, el valor del Equity aumenta de nuevo un

72%.
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Tabla 3. Creacion de valor por revalorizacion del mercado.

Entry Incremento Exit
EBITDA (€m) 100 100
(x) Multiplo 6.0x 30.0% 7.8x
Enterprise Value 600 780
(-) Deuda Neta 350 350
Equity Value 250 430
Incremento Valor +72%

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, el desapalancamiento o generacion de caja juega un papel importante en la
creacion de valor. Si vendo la compafiia después de haber repagado gran parte de la deuda
(con la propia generacién de caja del negocio) obtengo una mayor valoracion por las
acciones. Si la empresa reduce su deuda un 50%, obtengo un 70% maés de valor por mi

inversion.

Tabla 4. Creacidn de valor por reduccién de la deuda neta.

EBITDA (€m)
(x) Multiplo

Enterprise Value
(-) Deuda Neta

Equity Value

Incremento Valor

Entry Incremento Exit
100 100
6.0x 6.0x
600 600
350 (50.0%) 175
250 425

+70%

Fuente: elaboracion propia.

Vemos que, combinando estas tres palancas, conseguimos multiplicar nuestra inversién

por 3.4x 0 aumentar su valor un 236%.

Tabla 5. Creacién de valor en los tres niveles.

Entry Incremento Exit
EBITDA (€m) 100 30.0% 130
(x) Multiplo 6.0x 30.0% 7.8x
Enterprise Value 600 1,014
(-) Deuda Neta 350 (50.0%) 175
Equity Value 250 839
Incremento Valor +236%
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Fuente: elaboracion propia.

Aungue como me comentaba Antonio esto puede sonar muy teorico, es algo que tienen
siempre en mente a la hora de invertir. Se intentan asegurar de que el dinero se pone a
funcionar de forma eficiente en negocios sostenibles y con mucha capacidad de crecer, y
buscan la manera de ayudar a sus empresas a impulsar ese crecimiento y generar caja
(tienen mucha experiencia en M&A, integracion de compafias, internacionalizacion de
negocios) y a enfocarse en aquellas areas que van a hacer que el futuro comprador le
atribuya un mayor valor. Para esto, es fundamental asociarse con los mejores equipos
gestores. En su opinidn, una de las caracteristicas mas importantes del inversor de PE es

ser capaz de identificar a los directivos adecuados con los que asociarse.

3- La gran liquidez de los mercados, los bajos tipos de interés y el mayor nivel de
apalancamiento de los ultimos afios han llevado a que el precio medio pagado por
las operaciones de los PE en Europa haya llegado a multiplos de 12,7 x EBITDA.
¢Piensas que los altos precios pagados pueden reducir la rentabilidad futura de los
fondos en un contexto de contraccion de multiplos (subida de tipos de interés,
reduccion de liquidez por los gobiernos, crisis econémica como COVID 19 o

invasion de Ucrania)?

“Sin duda estamos atravesando un periodo muy particular. El entorno de tipos bajos
durante mucho tiempo ha fomentado las mayores valoraciones. No hay duda de que esto

afecta de forma generalizada a la rentabilidad que se puede esperar en el sector.”

El Private Equity, es un sector con mucha competencia y donde los fondos tienen que
buscar su forma particular de afiadir valor para asi obtener retornos atractivos y ofrecer la
mejor alternativa a sus inversores. Por otro lado, nos explica, que sigue habiendo mucha
liquidez en el mercado y oportunidades para obtener retornos atractivos. Otra de las
razones por las que los multiplos han subido de forma generalizada es la mayor
productividad de las empresas y su capacidad de generar mas caja (ya sea aplicando
tecnologia o mejorando sus procesos internos) y eso algo que seguira traduciéndose en

valoraciones mas altas a pesar del efecto contrario que produce la subida de tipos.

“Las situaciones extraordinarias derivadas del COVID-19 o el conflicto ruso van a causar

efectos muy dispares en los portfolios de empresas del sector.”
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En cuanto al COVID, por ejemplo, los negocios muy enfocados al turismo han sufrido
mucho (empresas hoteleras o cadenas de restaurantes) sin embargo otros como pueden
ser los del sector de la alimentacion han sido mucho mas resilientes. Algo similar sucedera
con el conflicto ruso. En Portobello creen que estan expuestos (generalmente) de forma
controlada a ambos riesgos, pero por supuesto se aseguran de seguir los posibles efectos
que pueden derivarse de estas situaciones y aplicar medidas para protegerse (mayor coste
de la energia, de las materias primas, y subidas generalizadas de precios).

4- ;Cudles consideras que van a ser los sectores mas atractivos para invertir en
Espafia en los proximos afios? ¢Cuales son las principales inversiones y

desinversiones de Portobello en los Gltimos afios?

Antonio cree que es dificil generalizar por sectores. En los ultimos afios han visto mucho
crecimiento en sectores como el tecnoldgico (pero también han observado como muchas
de las valoraciones de estos negocios se han ido desplomando al no cumplir las
expectativas de crecimiento de sus inversores o verse afectadas por riesgos regulatorios,
como pueden ser los casos de Delivery Hero o Facebook). Es importante, por lo tanto,
que los inversores se dediquen a analizar aquellos negocios que entienden bien (siendo
capaces de asignar probabilidades de éxito y riesgo a distintos escenarios). En Portobello
les gusta invertir y seguiran invirtiendo en industrias que dominan como el sector de

servicios, industrial, alimentacion y otros.

En su cartera tienen actualmente mas de veinte compafiias. “En los Gltimos 12 meses
hemos estado muy activos, habiendo invertido en 5 empresas: (i) Farmol (empresa
italiana, “contract manufacturer” de aerosoles), (ii) Serveo (antiguo Ferrovial Servicios,
que ofrece servicios de facility management a sus clientes), (iii) Legalitas (servicios
legales con modelo de suscripcidn), (iv) Condis (cadena de supermercados en el norte de

Espafa) y (v) Caiba (empresa que se dedica al embotellamiento)”.

En cuanto a desinversiones, la Gltima que han realizado es la de EYSA (proveedor de
servicios de movilidad inteligente apoyado en tecnologia) que han vendido por partes: a
Mutua Madrilefia el afio pasado y recientemente han firmado la desinversién total con
HIG.

Ahora estan abriendo oficina en Italia (tras haber hecho dos inversiones en este mercado
recientemente) y esperan que mucho del crecimiento venga por la internacionalizacion

del negocio. Son muy ambiciosos con los objetivos que ponen a Portobello en el corto y
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largo plazo y estan convencidos de que hay muchas oportunidades para seguir creciendo

y siendo lideres del sector.

3.3.2. Entrevista a José Tomas Moliner: Country Manager en Esparia del fondo
de Private Equity francés CAPZA.
1- CAPZA invierte en operaciones de Equity y Deuda, ¢qué estrategia estais

siguiendo en el mercado espafiol y qué sectores 0s parecen mas atractivos?

CAPZA mantiene idéntica estrategia en todos los mercados en los que opera. Invertimos
en compafiias con crecimiento en sectores anticiclicos, tales como educacion, salud y

tecnologia.

2- La gran liquidez de los mercados y los bajos tipos de interés han llevado a un
mayor apalancamiento de las operaciones en los ultimos afios y a un mayor precio
de las operaciones. ¢Piensas que el alto precio pagado por las operaciones puede
reducir la rentabilidad de los Private Equity en un contexto de contraccion de
maltiplos futuros (subida tipos de interés, reduccion de liquidez, crisis Covid y
Ucrania)?

Sin duda, si los multiplos de salida se reducen respecto de los de entrada, el retorno de
las operaciones sufrird a la baja. No obstante, en un contexto de tipos bajos hay que asumir
que los retornos de todos los activos deben bajar en consonancia con las bajadas de tipos.

3- ¢Cudles son los principales drivers de creacion de valor en las compafiias

adquiridas?

Claramente el crecimiento de ventas y rentabilidad es la clave, si bien las mejoras en ESG
(impacto medioambiental, social y cuestiones de gobierno corporativo) tienen impacto en
la creacion de valor. Movimientos de caracter estratégico que hagan que mejore el
posicionamiento de las compariias es clave. Ejemplo Palacios, empresa centrada en la

venta de chorizo, se convierte en el lider mundial de venta de tortilla de patatas.
4- ;Cbmo os ha afectado la crisis del Covid 19?

Nuestro portfolio se ha comportado muy bien durante la crisis del Covid, si bien algunas
compafiias no han podido evitar las consecuencias negativas de los cierres, empresas

como restaurantes o guarderias.
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5- ¢Podrias contarme alguna operacion de CAPZA Espafia en la que se haya creado

un especial valor?

Ivnosys ha sido una operacion de mucho éxito, entramos en diciembre de 2018 y salimos

en junio de 2021, multiplicando nuestra inversion por algo méas de 4x. La compafiia crecio

mucho en ventas, penetracion de grandes cuentas, mejora del software, crecimiento del

equipo e internacionalizacion.

3.3.3. Entrevista Gonzalo de Rivera: Consejero delegado Alantra Private

Equity.

1- ¢Cual ha sido en tu opinion la evolucion del Private Equity en Espafia durante los

ultimos 10 afios y como le han afectado la crisis de 2008 y el Covid 19?

Segun Gonzalo, el sector del Capital Privado ha tenido un desarrollo muy positivo en

Espafia en los ultimos afios:

Por un lado, dicho desarrollo esta siendo impulsado por la presencia de gestoras
de Capital Privado exitosas, con foco local y un solido track record, lo que a su
vez ha permitido a un mayor nimero de inversores (tanto nacionales como
internacionales) apostar por los activos alternativos en general y por el Capital
Privado en particular como una alternativa de mayor peso dentro de su cartera
general de inversiones.

Por otro lado, las empresas familiares de tamafio medio (foco de la mayoria de las
gestoras de Capital Privado en Espafia) que representan mas del 75% del PIB
espafol, estan cada vez mas abiertas a dar entrada a socios de Capital Privado. A
medida que la economia y empresas espafiolas maduran, las segundas, terceras o
siguientes generaciones empresariales, reconocen cada vez con mayor frecuencia
al Capital Privado como la mejor alternativa de un socio que les aporte, ademas
de capacidad y liquidez financiera, una visién a medio-largo plazo en areas clave
para el desarrollo de los proyectos empresariales, como la internacionalizacion, el
crecimiento inorganico y la profesionalizacion y atraccion del talento.

Por Gltimo, un ejemplo més de la buena evolucion de sector de Capital Privado en
Espafia en los Gltimos afios es la presencia de actores internacionales en nuestro
pais. Estos han puesto un creciente foco en el mercado de alternativos espafiol,
gracias al sélido crecimiento de la economia (por encima de la media europea

desde 2013), a las reformas estructurales que han impulsado la actividad
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econdmica después de la crisis del 2009, y a la presencia de empresas lideres con
proyectos ambiciosos y vocacion internacional.
Todo lo anterior ha hecho que el Capital Privado en Espafia haya evolucionado muy
positivamente, alcanzando niveles de penetracion por encima de la media europea. Asi,
la ratio del importe de Capital Privado invertido sobre el PIB en Espafia se sitla en torno
a 0,53% s/PIB frente a una media europea de <0,47% y sustancialmente por encima de
los niveles de hace una década (aprox. 0,3% s/PIB).
Respecto al impacto de graves crisis econémicas como la del 2008 - 2009 o la reciente
pandemia, el Capital Privado, al igual que la mayoria de los activos, se ha visto claramente
afectado, tanto a nivel de inversiones, como de desinversiones y levantamiento de dinero
(fundraising), aunque el impacto ha sido desigual:

e Con respecto a la crisis del 2008, el principal impacto fue la de una reduccién
sustancial en el importe de dinero levantado (fundraising) que se redujo
sustancialmente. Si bien dicha crisis también provocé una caida en las
valoraciones de las empresas, lo que permitio a aquellos fondos de Capital Privado
que invirtieron entre el 2011 y 2015 obtener mayores rentabilidades que aquellos
fondos que invirtieron en los afios 2007-2010.

e Si nos enfocamos en la pandemia, a lo largo del 2020 se ha registrado una
reduccion en el nimero de transacciones de mid-market. Muchas de las gestoras
nacionales han variado sus criterios de inversion, pasando de apostar por
compafiias / sectores mas ciclicos (p.ej. restauracion, retail, hotelero entre otros)
hacia sectores més defensivos (i.e. alimentacion).

Respecto a la actividad de fundarising, a nivel general la pandemia ha afectado a la
actividad de recaudacion y varias gestoras han decidido posponer el proceso (o mismo

paso en los afios 2009-2011 a raiz de la crisis econdmica global).

2- La gran liquidez de los mercados y los bajos tipos de interés han llevado a un
mayor apalancamiento de las operaciones en los Gltimos afios y a un mayor precio
de las operaciones. ¢Piensas que el alto precio pagado por las operaciones puede
reducir la rentabilidad de los Private Equity en un contexto de contraccion de
multiplos futuros (subida tipos de interés, reduccion liquidez, crisis Covid y

Ucrania)
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Efectivamente en los ultimos afios hemos notado que el elevado nivel de liquidez y la
disponibilidad de opciones de financiacion atractivas, han llevado a un a un mayor
apalancamiento de las operaciones y a una subida generalizada de las valoraciones. Esto
ha provocado que en el mercado de Mid market los niveles de valoracion (medidos en
términos de multiplicador de EBITDA) de las empresas hayan alcanzado una media de
12x-13x EBITDA a nivel europeo y de 10x-11x EBITDA en Espafia.

No obstante, dada la fragmentacion empresarial y gran nimero de empresas de tamafio
medio existentes en Esparia, en el mercado espafiol es encontrar inversiones propietarias
en formato bilateral (procesos no subastados), que nos ha permitido mantener niveles de
valoracion més reducidos (8,0x-9,0x EBITDA).

Es evidente que el complejo contexto macroecondémico y geopolitico, donde se han
encadenado varios factores negativos (CV-19, escenario inflacionista y guerra en
Ucrania), claramente puede afectar a los retornos de las operaciones de Capital Privado
en el corto medio plazo (posiblemente una reduccién de 2%-3% de TIR). Sin embargo, a
medio plazo en Alantra optimistas y pensamos que la calidad estructural de la calidad de
las inversiones que realiza el Capital Privados permitira a esta actividad seguir ofreciendo
retornos (TIR) por encima de otras alternativas (renta fija, renta variable o mercados

liquidos).

3- ¢Cudles son los principales drivers de creacién de valor en las compafiias

adquiridas?

Las principales herramientas de creacion de valor son las siguientes:

e Aceleracion del crecimiento, tanto organico como inorganico. Por un lado,
apoyamos en la inversion (Comercial, Marketing, 1+D) y desarrollo de nuevos
productos; por el otro actuamos como el equipo de “Desarrollo de negocio” de
nuestras participadas, identificando, analizando y ejecutando operaciones de
crecimiento inorganico. En el caso de Alantra, dicho apoyo de crecimiento
organico se ha traducido en 59 add-ons ejecutados en un total de 67 compafiias en
las que hemos invertido.

e Foco en apoyar estrategias de exportacion e internacionalizacion. De media, el
crecimiento de las ventas de exportacion de nuestras compafiias participadas es

mas del doble que el crecimiento de las ventas nacionales.
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¢ Implementacion de planes de digitalizacion y ventas y marketing ad-hoc gracias

a la experiencia de nuestros dos Socios Operativos.

e Institucionalizacion de las compafiias, incorporando directivos de primer nivel,

reordenando el organigrama y/o Consejo de Administracion y mejorando los

procesos de gestion.

e Puesta en marcha y monitorizacién de iniciativas de ASG (ESG), una cuestion

troncal que genera un impacto positivo en las comunidades en las que operan

nuestras compafiias participadas al tiempo que refuerza el posicionamiento

estratégico de las mismas en sus respectivos sectores.

4- ;Podrias comentarnos alguna operacion de Alantra en la que se haya creado un

especial valor?

Tabla 6. Operacion reciente Alantra.

Nombre de la

empresa participada:

Salto Systems, S.L.

empresa:

Sector: Tecnologia industrial, cerraduras electrénicas.

Actividad: Compaiiia global lider en el desarrollo y fabricacion de
soluciones sofisticadas para el control de accesos (i.e.,
cerraduras electrénicas)

Sede social: Poligono Lanbarren, Arkotz, 9, 20180, Oiartzun, GuipUzcoa,
Espania.

Afio creacion de la 2001.

Afo de entrada del
CPensu

accionariado:

30 de diciembre de 2013

Entidad de CP que
entro:

Alantra Private Equity

Fecha de salida:

15 de octubre de 2020
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Tipo de salida:

Venta total a otros inversores financieros, en el marco de una
ampliacion de capital para adquirir una compafiia altamente

complementaria (“add-on”)

Otros aspectos de
crecimiento y mejora
de la compairiia en los
afios de participacion
del CP, por ejemplo:
creacion de empleo,
internacionalizacion,

creacion de patentes.

Alantra Private Equity entrd en el accionariado de Salto para
apoyar en el desarrollo de un ambicioso plan de negocio. Las
principales palancas de crecimiento de dicho plan pasaban por
(i) continuar con la expansion internacional a nuevos
paises/regiones manteniendo la produccion en Espafa, (ii)
mantener la alta inversion en i+D para mantenerse a la
vanguardia en el nicho de las cerraduras electronicas, (iii)
fortalecer la atractiva rentabilidad del negocio y (iv) consolidar
la estrategia de crecimiento inorganico en regiones/nichos con
potencial de crecimiento. Durante este periodo la compafiia ha
aumentado sus ventas de €78m a €254m y el EBITDA de €19m
a €54m (incluyendo “add-ons”), que supone un crecimiento de
ambas métricas a una TACC superior al 15% en el periodo
2013-2020:

- La compafiia ha consolidado su presencia en nuevas
regiones donde no estaba tan fuertemente asentada,
tales como Asia o Estados Unidos. En la actualidad
Salto exporta el 95% de su produccion (vs. 80% en la
entrada), tiene oficinas en mas de 40 paises (vs. 12 en
la entrada) y esté presente en méas de 100 paises.

- El abanico de productos se ha visto reforzado y
actualizado mediante la fuerte inversion en i+D vy la
compra de siete compafiias complementarias:

o La inversion en i+D supone +€20m al afio en
costes de personal y de estructura (230
empleados). Esta cifra supone un 10% sobre las

ventas vs. un 6% en 2013 (€5m anuales).
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o La contratacién de personal enfocado a i+D ha
aumentado de 25 personas en 2013 a més de 180
personas en la actualidad.

o Gracias a esta inversion se han lanzado al
mercado  nuevos  productos que han
incrementado el mercado objetivo de Salto en
mas de €800m tanto por segmentos como por
tipo de producto. En concreto, se han lanzado al
mercado mas de 15 productos nuevos, tales
como el Padlock (un candado electronico) o el
software JustIN (software de generacion de
tarjetas electronicas de alta seguridad). Salto
tiene 10 patentes en Espafia y 6 en la Union
Europea.

o Salto ha realizado siete “add-ons” desde la
entrada de Alantra Private Equity. Estas
adquisiciones han buscado desarrollar el
catadlogo de productos o integrar verticalmente
el negocio. Destacan adquisiciones como (i)
Clay (Holanda) para entrar en el sector PYMES,
(ii) Danalock (Dinamarca) para consolidar el
sector residencial o (iii) Gantner (Austria) que
es el lider en el sector del ocio y fitness.

- Se ha implementado el proceso de “lean
manufacturing” (supuso una inversion de €5m en
capex) en todas las sedes productivas, consiguiéndose
asi una estabilizacion del margen bruto (+65%) y
EBITDA (+22%) a pesar de la fuerte inversién en i+D
y el aumento considerable de estructura.

- Se hallevado a cabo un proceso de institucionalizacion
del organigrama y reforzado el equipo en todas las

areas. Como consecuencia, el numero de empleados ha
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aumentado de 290 a mas de 1.200 en el periodo de
inversion (incluyendo “add-ons”™):

o Se ha llevado a cabo una reorganizacion del
organigrama para mejorar la estructura de cara
al crecimiento futuro, organizando el
departamento de ventas por verticales
geograficas

o EI 95% de los empleados tiene un contrato fijo
y el 31% son mujeres

Se estan llevando a cabo actividades concretas
relacionadas con los ODS. En este sentido, la compafiia
ha tomado como referencia nueve de estos objetivos
tales como “Produccion y consumos responsables” o
“Trabajo decente y crecimiento econémico” y esta
implantando acciones especificas para su consecucion.
Algunos ejemplos son la fijacién y actualizacién de
objetivos de reduccion de consumos de energia,
compensacion de CO2 y la creacion de una fundacion,
“Free 2 move”. “Free 2 Move” tiene como objetivo
apoyar a los deportistas discapacitados en disciplinas

como el esqui, baloncesto o atletismo.
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4. CONCLUSIONES.
Una vez analizadas las tendencias del mercado y contrastadas gracias a las entrevistas

realizadas, podemos concluir los siguientes resultados:

Despueés de la crisis de 2008 y a partir del afio 2010, la industria del Private
Equity ha tenido un crecimiento exponencial a nivel mundial alcanzandose en
2021 cifras récord de Inversion y de Fundraising que superaron el billon de
dolares.
Europa que representa entorno al 25% del PE mundial ha seguido la misma
trayectoria, y Espafa con sus particularidades ha seguido la misma tendencia,
alcanzédose en 2021 una cifra récord de Inversion de 7.500 millones de euros
después de un pequefio bache en 2020 con la crisis del Covid 19.
La buena marcha de la economia mundial impulsada por la politica expansiva d
los Bancos Centrales, que ha generado una gran liquidez en los mercados, unida
a los bajos tipos de interés han llevado a los PE a méximos historicos de
Inversion y Fundraising.
Durante esta Ultima década la rentabilidad de los fondos no ha parado de subir 'y
el mercado se ha ido sofisticando con tipos de fondos y estrategias de inversion
cada vez mas especializadas: fondos de buyout, fondos sectoriales, fondos de
distress, fondos de deuda, fondos de fondos entre otros.
El mercado y los fondos de Venture Capital también han continuado con un
importante crecimiento.
Esta gran expansion y liquidez también ha tenido otras consecuencias en el
mercado del PE:

-Se ha incrementado el tamafio medio de los Deals.

-Ha subido significativamente el precio pagado por las compafiias.

-Ha subido el nivel de apalncamiento de las operaciones a través de los

fondos de deuda.

-Las crisis de 2008 y del Covid 19 han transformado los sectores

preferentes de inversion.

Toda esta evolucién estd haciendo que los drivers de creacion de valor en las

compafiias estén adquiriendo una importancia decisiva para obtener las

rentabilidades esperadas en las inversiones. No basta con reducir costes y

aumentar ventas, hay que impulsar un cambio de direccion estratégico por lo que
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los equipos gestores especializados son cada vez mas importantes. Las principales

palancas de creacion de valor son:

-Mejorar la linea operativa de la compafiia: crecimiento en ventas
(aumentar cartera de clientes, nuevos productos o geografias), mejora de
los margenes operativos (aumentando productividad, mejorando precios
del producto o servicio que ofrece, o reduciendo costes) o crecimiento
mediante operaciones de M&A.

-Mejorar la percepcion del mercado: mediante ventajas competitivas
sostenibles, ingresos mas recurrentes y predecibles, inversion en Objetivos
de Desarrollo Sostenible, mayores niveles de crecimiento que sus
competidores, fuerte cultura corporativa 0 una gestibn mas
profesionalizada.

-Optimizacion de su estructura financiera y mayor generacion de caja.

Disminuir la deuda de la compafiia 0 conseguir renegociar sus condiciones.

En 2022 estan apareciendo nuevos riesgos de mercado como:

-Aumento de la inflacion y subida de precios de las materias primas.
-Reduccion de la liquidez por los Bancos Centrales y prevision d subida
de tipos de interés.

-Rupturas en las cadenas de suministro.

-Guerra de Ucrania.

Estos riesgos, de consolidarse podrian traer una nueva crisis econémica que

afectaria significativamente al PE:

-Empeoramiento de resultados en las compafiias participadas.
-Incremento del coste de la financiacion.
-Reduccion del precio de las compafiias en las desinversiones.

-Contraccion del Fundraising.

Hemos visto que en un contexto de crisis econdmica global como la de 2008 el
PE sufrio considerablemente y tardo afios en recuperarse. En cambio, la crisis del
Covid 19 sélo ha afectado de forma muy limitada al PE que se ha recuperado
rapidamente. Posiblemente el PE actual sea més forte y sofisticado que el de hace

una década y esté mas preparado para aguntar una crisis global.
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