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Resumen Ejecutivo

Este estudio pretende identificar si existen patrones que relacionen el contexto
macroeconomico de una zona geografica con el contexto de operaciones de Private
Equity que se estén llevando a cabo en dicha zona. Para esto se ha procedido a analizar
estas dos variables en dos territorios, la Eurozona (paises de la Union Europea que han
aceptado el euro como moneda propia y por tanto su politica monetaria esta regulada
por el Banco Central Europeo) y los Estados Unidos. En ambos paises, en los relativo a
los mercados de Private Equity, se han analizado los multiplos medios de adquisicién de
Enterprise Value / EBITDA y los mdltiplos de apalancamiento de las empresas
adquiridas por los Private Equities, Deuda Financiera / EBITDA, al igual que los
sectores en los que mas proliferan las adquisiciones de Private Equity en ambos
mercados. Para el contexto macroeconémico se analizan la variacion anual del
crecimiento del PIB, el PIB absoluto y per cépita, los tipos de interés histdricos en el
tiempo y los datos de desempleo. Tras poner los cuatro analisis en contraste se llega a la
conclusion del estudio de la inexistencia de relacion causal entre los mercados de
Private Equity entre si pero si una relacién entre el contexto macroeconémico del

territorio y su mercado de Private Equity



Executive Summary

This research aims to identify if there are patterns that relate the macroeconomic context
of a geographical area to its context of Private Equity operations that are being carried
out for that same area. An analysis of these two variables in two territories was carried
out, in the Eurozone (countries of the European Union that have accepted the euro as
their own currency and therefore its monetary policy is regulated by the European
Central Bank) and the United States. In both countries, regarding Private Equity
markets, the average multiples of acquisition of Enterprise Value / EBITDA and the
leverage multiples of the companies acquired by the Private Equities, Financial Debt /
EBITDA, were analyzed, as well as the sectors in which Private Equity acquisitions in
both markets proliferate the most. For the macroeconomic context, the annual variation
of GDP growth, absolute GDP, per capita GDP, historical interest rates over time and
unemployment data are analyzed. After putting the four analyzes in contrast, the
conclusion of the study is the absence of causal relationship between Private Equity
markets among themselves but an existing relationship between the macroeconomic

context of the territory and its Private Equity market.



1. Introduccion

Los fondos de Private Equity han ido adquiriendo un protagonismo creciente a lo largo
de los afios, como se puede apreciar por el importante crecimiento que vienen
experimentando tanto en la captacion o levantamiento de fondos para estos vehiculos,
como en la evolucién del tamafio de estos. El desarrollo de este tipo de fondos siempre
se ha asemejado mucho al desarrollo de otro tipo de instrumentos como pueden ser los
de “Venture Capital” (capital riesgo, referido como VC en adelante), pero también
guardan una estrecha similitud con el desarrollo del entorno macroeconémico. Por
ejemplo, en periodos antes de la crisis financiera del 2008, cuando venian a Espafia los
grandes inversores internacionales, el nimero de operaciones que hacian los fondos de
Private Equity (referido como PE en adelante) marcaba una clara tendencia alcista.
Durante los afios de la recesion, y muy perjudicado por la dificultad de acceso a crédito
y liquidez en general que esta trajo consigo, el numero de operaciones de los PE se

redujo considerablemente, al igual que el tamafio de los que se crearon en estos afos.

En los altimos afios este tipo de fondos estan volviendo a cobrar una mayor importancia
tanto en tamafio como en numero y estan volviendo a ser uno de los grandes jugadores
en las transacciones corporativas en la actualidad. En Espafia este nuevo crecimiento ha
llegado més tarde que en otros lugares geograficos como podria ser EEUU, pais que
siempre parece estar a la vanguardia cuando se trata de evolucion y cambio en los
mercados. Al igual que en EEUU, en Espafia el niUmero de adquisiciones realizadas por
PEs se ha ido incrementando. No asi las adquisiciones de Venture capital, que se han
mantenido mas llanas en su crecimiento desde el afio 2000 mientras que las start-ups
nuevas han duplicado de media la edad en la que comienzan a aumentar capital con
fondos privados. Un informe publicado por la universidad de Harvard indica que el 67%
de las start-ups que han conseguido ampliar capital por mas de $150 millones lo han
conseguido sin necesidad de salir a bolsa. Un gran motivo por la que mayores
cantidades de capital privado estan llegando a empresas en fases mas maduras de
desarrollo se ha debido a que se han abaratado los costes de blsqueda de capital
inversor al igual que el coste de busqueda de posibles oportunidades para invertir, lo

cual era una de las mayores ventajas que ofrecen las Bolsas en general junto con una



serie de politicas de desregularizacion que han favorecido la creacion de méas y mayores
fondos de VC*

Con todo esto, este informe pretendera ver si las tendencias que se han dado en estas
adquisiciones por parte de los PE"s en sectores cominmente claves de EEUU y UE
siguen un patron, estan correlacionadas entre si, 0 si se puede usar una para predecir la
otra. En general, comparar la evolucién de las caracteristicas de las adquisiciones
(generalmente en cuanto a multiplos de adquisicion de Enterpise Value / EBITDA) y

compararlos también con el contexto macroeconémico de estos dos mercados.

1.1. Interés por el tema

Este tema es de especial interés para mi por tres motivos fundamentales: el principal es
que mi experiencia laboral mas duradera hasta la fecha ha sido en un Family Office en
el departamento de Capital Privado, y que también contaba con un area de VC. Alli
realicé unas practicas con 6 meses de duracion en las que pude llegar a entender parte

del proceso de funcionamiento de estos fondos.

La segunda es que me parece un vehiculo de inversion cada vez mas interesante debido
a la alta especializacion involucrada en él. No entraré en este tema pero en resumidas
cuentas me parece que el mundo financiero actual tiende cada vez mas a la
especializacién y esto es precisamente los que los fondos de Private Equity aportan al
mercado y el motivo por el que estan teniendo tanto éxito en la actualidad. Ademas creo
que juegan un papel clave en el desarrollo de las empresas (sobre todo privadas) por el
motivo comentado en la introduccién: son capaces de ampliar capital y de esta forma
financiarse mientras se siguen manteniendo privadas. Ademas hacen aportaciones muy
interesantes ya no solo dentro de las empresas adquiridas sino en los entornos de estas.
Cuando un PE adquiere una empresa es porque se ve con la capacidad de poder
desarrollarla y aumentar su valor, esto se suele traducir a que el PE se ve con capacidad
para gestionar la nueva sociedad y no solo eso, sino que ademas esta en condiciones de
aportar a la sociedad adquirida de las herramientas necesarias para aumentar ese valor.
Esto se suele referir a sinergias que el PE es capaz de generar entre la sociedad y los

otros recursos del fondo como puedan ser relaciones comerciales de este u otras

' Kahle y Stulz (2016)



empresas de su portfolio. Dependiendo del tamafio y calidad de estas sociedades, el
entorno macroecondmico se vera afectado en mayor o menor medida pero parte de las
conclusiones que este trabajo pretende alcanzar es si es el entorno el que favorece este
cimulo de operaciones y creaciones de sinergias que a su vez fomentan mas
operaciones Yy sinergias, o por el contrario, son las operaciones de este sector las que, en
momentos de estancamiento econdémico, pueden constituir una de las palancas que

pueden contribuir a reactivar la actividad econdmica del pais.

Finalmente, es un sector al que me gustaria dedicarme méas adelante en mi carrera
profesional, por lo que tengo especial interés en aprender lo maximo posible sobre el
mismo para asi poder también incorporarme profesionalmente cuanto antes al mismo.
Mediante la realizacion de este informe espero tener la oportunidad de documentarme
todo lo posible sobre este tema que me resulta tan atractivo, y tener también la

posibilidad de analizar y evaluar todas mis averiguaciones.

1.2. Objetivos de la investigacion

1. Seanalizaran las tendencias que han tenido lugar en los mercados norteamericanos y
europeas en cuanto a las adquisiciones de empresas por parte de los PE’s para
entender la relacion que existe entre las adquisiciones de empresas similares por
parte de este tipo de fondos.

a. Se hara un mayor hincapié sobre sus multiplos de adquisiciéon de Enterprise
Value (EV) / EBITDA como factor comin de comparacion pero también
mediante otros maltiplos de adquisicion (EBITDA, PER, Ventas...) cuando
sea aplicable.

2. Se procedera después al estudio de variables macroeconémicas de estos dos
territorios  geograficos para después analizar si existe alguna relacion con la
trayectoria que sigue la evolucion de los multiplos en sus respectivas areas.

a. El fin de este segundo objetivo es intentar identificar si la evolucion que
siguen los multiplos de adquisicién de los PE"s son un reflejo fiel de la
realidad macroeconémica (PIB, desempleo, tipos de interés, etc.) del
momento o si sirven para predecir el cambio que esta va a tomar.

b. Mi hipétesis inicial es que sera la contraria: sera el entorno macroeconémico

el que condicione las adquisiciones pero guardo la esperanza de que esto



pueda ser distinto debido a la peculiaridad de las transacciones que llevan a
cabo estos fondos.

3. Con lo obtenido anteriormente, siempre y cuando proceda y sea posible se intentara
identificar y desarrollar relaciones cuantitativas entre los cuatro factores
mencionados: evolucion de los mdaltiplos en EEUU y en Europa y la situacién
macroecondmica de estos dos lugares.

a. La finalidad es dar pie al desarrollo de posibles modelos para poder predecir
comportamientos en los mercados basandonos en estos factores

mencionados.

1.3. Enfoque

Como los parametros y la metodologia descritos anteriormente abarcan un gran
volumen de datos, se procurara en este informe reducir el tamafio de estos mediante el
establecimiento de valores resumidos que sean representativos de aquellos que se
pretenden analizar. Por ejemplo, hacer uso de ejemplos representativos de las industrias,
tamafo de empresas y perfiles de inversion de Fondos y Compaifiias inversores en PE
para sacar resultados orientativos pero que reflejen la norma general con el mayor grado
posible. Con esto se pretendera simplificar el estudio para las variables a explorar,
cuando el volumen de transacciones sea muy alto para una misma industria. Cuando
estos ejemplos representativos no estén justificados o seas mas dificiles de obtener, se

procedera al uso de medias para poder simplificar el anélisis.

Cuando estos datos reales o representativos (cuando lo reales abarquen demasiado
volumen) estén definidos, se proseguira a analizar la evolucion que a la que se han ido
sometiendo durante la ultima década (desde 2008). Como se ha definido anteriormente,
los datos cuantitativos que se analizaran de forma paralela seran 4 fundamentalmente:
historial de adquisiciones de los PE en industrias representativas de EEUU, historial de
adquisiciones de los PE en industrias representativas en la Union Europea (haciendo
hincapié en Espafia), situacidn macroecondmica histérica de EEUU vy la situacion

macroeconomica histérica de la Union Europea.

Los datos que se analizaran para conseguir estos proceden de bases de datos privadas,

como Preqin, y publicas como gacetas y diarios econdmicos como el Financial Times y
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el Expansion. También se hard uso de una entrevista con experto en el lower middle
market (transacciones de empresas de capitalizacion media-baja, de entre $5 y $50
millones) americano que se dedica a evaluar posibles adquisiciones para su fondo de
PE. Una vez obtenidos estos datos, y utilizando su evolucion historica, se procedera a
hacer previsiones para predecir el futuro desarrollo de las variables. Una vez hecho esto,
se pondran en comun los resultados de cada anélisis para poder observar si existe una
relacion cuantitativa entre la evolucion de los multiplos y su entorno macroeconémico
del area geografica. Posteriormente, se pondran en contraste la evolucion de los
maultiplos entre las dos economias. Se pondra en contraste las conclusiones con articulos
mediaticos publicos acerca del entorno macroecondmico para valorar si las

averiguaciones de este informe estan en linea con lo anunciado.

1.4. Valoracion de fiabilidad de las fuentes utilizadas

Una de las mayores fuentes utilizadas para este estudio es la base de datos Pregin. Esta
fuente contiene todo tipo de informes hecho por empresas de gran reputacion, como
pueden ser las Big 4, que son los cuatro mayores proveedores de servicios corporativos
en el mundo, por lo que se consideran fuentes de una alta fiabilidad. Las Big 4 son
Deloitte, Earnst&Young, PwC, y KPMG vy ofrecen servicios tales como consultoria,
asesoramiento legal, auditoria, etc. Pregin contiene muchos informes en lo relativo a las
empresas de capital riesgo. Identificar los informes més interesantes entre todos los que
hay, y de esos sacar los méas relacionados con los objetivos de este trabajo es una tarea
gue consume mucho tiempo pero asegura obtener una informacion valida, util y fiable.
Pregin es una base de datos digital privada y de pago que esta pensada para ayudar a
empresas, como por ejemplo PEs, en sus labores de investigacion. No esta tan orientada
para uso académico y por eso es necesario analizar detalladamente toda la informacion
que ofrece para asi poder filtrar lo que es verdaderamente interesante para este estudio.
Gracias a profesionales del sector financiero que prefieren mantenerse anénimos, se me
ha proporcionado la posibilidad de acceso limitado a esta base de datos para poder

llevar a cabo mi estudio.

Otra de las fuentes esenciales de informacion para este estudio es la entrevista llevada a
cabo con un asociado de un fondo de PE en Dallas, TX, EEUU. Se mantendra andnima

tanto a la persona como a la empresa donde trabaja por motivos de confidencialidad que
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formaban parte de las condiciones para poder llevar a cabo la entrevista. Dicho esto, si
para valorar la fiabilidad de la informacion es necesario saber méas sobre la fuente, no
dude en contactar conmigo. Considero que esta fuente agrega mucho valor a la
investigacion puesto que es alguien que acumula una experiencia relevante en esta

industria.

1.5. Estructura

Este estudio consta de 6 capitulos. EI primero, el actual, indicara al lector como se va a
proceder a realizar el estudio, qué herramientas se van a utilizar para ello y como se va a
desarrollar en cuanto a estructura y procedimiento. El segundo capitulo tendra por
objetivo definir en marco tedrico en el que actualmente se encuentra el sector del capital
riesgo a nivel global. El tercero ya si entra en la materia explicada anteriormente sobre
la evolucién del PE en EEUU, haciendo especial énfasis en la parte de multiplos de
adquisicion y valiéndose de la entrevista con el experto. El cuarto capitulo sera un
estudio resumido de la evolucion macroeconémico del pais desarrollado en el capitulo
anterior. EIl capitulo cuatro tiene el mismo contenido que el 3 pero referido al mercado
de la Union Europea, con la diferencia de la distinta informacién disponible. El capitulo
6 sera igual al 4 pero en lo relativo a este otro territorio geografico. Posteriormente, el
capitulo 7 se hara el andlisis y todos los estudios cuantitativos para tratar de establecer
las relacionadas mencionadas anteriormente sobre los elementos estudiados en los
capitulos anteriores. Finalmente, habra un octavo capitulo en el que se concluird y
resumira el estudio completo y las averiguaciones alcanzadas. Finalmente como anexos

se incorporan las fuentes utilizadas para la construccion de este documento.
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2. Marco tedrico de Private Equity a nivel global
2.1. ¢ Qué es un fondo de capital privado?

La explicacion mas sencilla de en qué consiste el PE la podemos sacar de su propio
nombre. El concepto de PE en espafiol le denominamos capital privado pero la
traduccion literal es Equidad Privada. Equidad (equity) como el lector sabrd, se refiere a
la participacién o propiedad en una empresa mientras que privado significa que no son
de facil acceso al publico, o lo que es lo mismo, propiedad de empresas no cotizadas en
el mercado regulado oficial (la bolsa)®.

La estrategia que siguen los fondos de PE suele ser la compra de un porcentaje de
control de empresas privadas para poder asi tener dominio sobre la toma de decisiones
dentro de sus 6rganos de gestion y gobierno. Este no es siempre el caso, a veces toman
participaciones minoritarias siguiendo diferentes estrategias a la hora de invertir en cada
empresa en particular. También es frecuente verles adquirir partes mayoritarias de
empresas cotizadas con la intencion de excluirlas de la Bolsa mediante una OPA (oferta

publica de adquisicién) de exclusion.

Normalmente este tipo de fondos captan una gran cantidad de capital para poder llevar a
cabo estas operaciones por lo que la mayoria de sus inversores son institucionales
(fondos de inversién, bancos, compafiias de seguros, fondos de pensiones, etc.) o
inversores privados con un alto nivel adquisitivo (“family offices). El fin absoluto de
los PE es conseguir generar valor para los inversores de los fondos mediante la
adquisicion y gestion de compafiias y que suele ir enlazado a un plazo de desinversién

de entre 4 y 7 afios.

Suele haber bastante confusion con la diferencia entre un fondo de Venture Capital (0
Capital Riesgo), y un de Private Equity. La diferencia fundamental se basa en el
momento de entrada del fondo en la compafiia. EI VC entra en una etapa mucho mas
joven de la compafiia y toma participacion en esta para desarrollarla desde un momento
mas cercano a sus origenes. EI VC suele alcanzar a las start-ups cuando estas entran en
la fase de growth capital (capital de crecimiento), cuando estas ya tienen una facturacion
considerable y constante y con una buena valoracion y potencial de crecimiento. ElI PE
entra alin mas tarde como inversor de la empresa, que ya ha dejado de ser start-up y

entra en una fase de madurez, combinada con crecimiento y rentabilidad. Cuando esta

! What is Private Equity de Michael Kyle (2017)
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ya esta consolidada y tiene una historia demostrable de hacer las cosas bien en un sector
que también tiene historia, entra un fondo de PE que cree tener la posibilidad de

desarrollarla, maximizando su valor.

La estructura de los fondos es relativamente sencilla:

MANAGERS
INVESTORS (LPs)
(Institutional Investors ie. pension funds, insurance co., GPs
public admin, financial institutions & Private individuals)
4
CLASS A CLASS B Ecaﬁ”}"
©0515%) | :
FUOND  fe====- +»| SGEICC
Management

Fees

Investment A Investment B Investment C

Figura 1. Estructura de un Fondo de PE
Fuente: Presentacién PE and VVC Universidad Pontificia Comillas

La estructura del fondo consiste en un General Partner, o GP, que es el encargado de
gestionar el fondo, y el que cobra las comisiones de gestion y plusvalia. Los inversores
en el fondo son los Limited Parteners, o LPs. Ellos depositan su capital en el fondo bajo
unas condiciones y se lo dejan al GP para gestionarlo con un horizonte de desinversion
del fondo de unos 10 afios, a lo largo de los cuales tienen lugar las inversiones y
desinversiones en las compafiias participadas. EI GP muchas veces también invierte en
su propio fondo pero estan limitados en cuanto a las cantidades que puede suscribir a
operaciones debido a sus estatutos, por lo que se valen también de los LPs para
financiar operaciones por fuera de la estructura del fondo. Esto se denomina co-

inversion (del inglés co-investment).

Gracias a los co-investments, el GP no renuncia a oportunidades de inversion muy
favorables que se le puedan presentar. Como los fondos invierten dinero que no es suyo,
tienen que pactar de antemano con los inversores en qué van a invertir esos fondos. Si
por ejemplo pactan que solo invertirdn un 10% en empresas de telecomunicaciones pero
se les presenta una buena oportunidad que supone un 4% de la cartera cuando ya llevan

un 8% invertido en ese sector, tendran que financiar el 2% restante, o incluso la
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operacion entera por fuera de la estructura del fondo. Si no fuese por los coinvestments,
se perderian muchas oportunidades de inversién que pueden resultar muy atractivas.
Ademas, como comentd Rafael Alvarez-Novoa del PE de Riverside Company®, los co-
investments son algo que los LPs buscan cada vez mas debido a que ofrecen los mimos
retornos que las inversiones del fondo pero sin tener que repartir los estos retornos entre
un gran namero de inversores, ademas del ahorro en comisiones del fondo que el co-

investment supone.

La estructura de costes para el inversor tipica para un fondo de PE es en torno a un 2%
anual de management fees sobre el capital invertido en el fondo y un performace fee (o
comision de éxito) del 10-20% anual sobre la plusvalia bruta obtenida de la inversion.
Sobra decir que sin beneficio sobre la inversion, el GP se queda sin la parte principal de
sus ingresos por comisiones provenientes de ese fondo. Ademas muchos fondos tienen
montadas estructuras de costes para el inversor de tal forma que el performance fee solo
se cobra a partir de cierto retorno sobre el capital. En consecuencia, las comisiones a
obtener pueden ser muy elevadas en linea con los retornos que se exigen a la inversion
respecto a otras inversiones alternativas como sol la Bolsa, la renta fija o el mercado
inmobiliario. Esto es también parte de la explicacion de por qué estos tipos de fondos
han atraido ya no tanto la atencién sino también la participacion activa del mejor talento

del mundo corporativo.

Existe un amplio espectro de politicas de inversion y de gestion. La mayoria de los
fondos se especializan en LBO’s (Leveraged Buy-outs) o lo que es lo mismo,
adquisiciones mediante apalancamiento. Sin embargo existe otra parte, en la que
personalmente cuento con experiencia, que lo hace Unicamente mediante fondos propios
de los inversores, sin recurrir a préstamos ni cualquier tipo de endeudamiento. También
existe el tipo de inversion cuya estrategia consiste en mantener al equipo directivo de la
empresa adquirida, lo cual se denomina un management buy-out, 0 MBO. Con esta
estrategia, miembros de la direccién de la empresa adquirida compra una parte
significativa del capital de esta con apalancamiento o con el respaldo de un fondo de
PE. Si el PE considera que es un equipo apto para dirigir la empresa con las nuevas
estrategias que este pretenda adoptar y generar el retorno requerido de la inversion, no

se suelen hacer cambios en el equipo directivo de la empresa. En estas situaciones es

! presentacion ofrecida a la clase 2017-2018 de M&A en espafiol de la Universidad Pontificia Comillas
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comun poner como condicion de la compra que el equipo directivo se quede con parte
de la empresa para asi alinear intereses con el fondo. Sin embargo, en el caso de los
managmente buy-in, o MBI, el PE si sustituye a los directivos de la empresa por otros
que este crea que se ajustan mas a sus objetivos. No siempre cambian a todos los
directivos puesto que no siempre tienen bajo su control a todos los miembros del
consejo de administracion debido a no tener la totalidad de las participaciones de la

empresa.

2.2. (Como funcionan?

Los PE tienen una labor principal: crear valor para los inversores de sus fondos. Parece
ser bastante obvia pero va mucho mas alla. Las transacciones de PE tienen muchas
implicaciones subyacentes que los nimeros no cuentan. Las relaciones interpersonales
gue son necesarias dentro del mundo de la banca de inversion se quedan en lo basico en
lo referente a PE. Hay que tener en cuenta, que, al tratarse la mayoria de las veces de
transacciones privadas, es decir, a las que no todo el mundo tiene acceso, y en las que la
ultima palabra la tiene el consejo de administracion de la empresa que se esta
vendiendo, es necesario desarrollar una red de conexiones extraordinaria, que segun los
expertos’, es uno de los mayores factores de éxito en el mundo del PE. Una ventaja muy
importante que estos fondos tienen, que aporta tanto valor a las empresas que adquieren
como a si mismos, es que al tener a tantas empresas en sus carteras, es mas sencillo para
ellos crear sinergias entre ellas. Esto es ventajoso para las empresas porque facilita su
crecimiento y beneficioso para el fondo porque incrementa el valor de la empresa. Estas
sinergias son en gran medida posibles gracias a redes de contactos que se establecen
entre directivos de las distintas empresas, conocidos de socios del fondo, o personas que

sugieren los bancos de inversion que asisten en las transacciones.

No solo las relaciones con personas son necesarias para poder crear el valor necesario
para el inversor, también son necesarias las relaciones con las instituciones que ayudan
a la formalizacién de las transacciones, como por ejemplo bancos de inversion. A pesar
de que la Gltima palabra la tenga el consejo de administracion de la empresa que se pone
a la venta, el banco de inversién hace una labor esencial a la hora de identificar y

valorar a los posibles compradores. Esto no quiere decir que sea frecuente el uso de

! Opinién comun tanto del entrevistado como de su equipo
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contactos para que el PE consiga adquirir a las empresas que quiera, al fin y al cabo el
banco de inversion tiene que asegurar la calidad e imparcialidad de la gestién. Ademas,
al banco también le interesa estar bien relacionado con posibles adquirientes de sus

inversores, por lo que son relaciones que conviene cuidar por ambos lados.
El proceso estandar suele ser el siguiente:

1. Los propietarios de una empresa, 0 su consejo de administracion, los cuales
muchas veces suelen estar compuestos de las mismas personas, decide poner a la
venta parte o la totalidad de sus participaciones, normalmente para obtener
liquidez o desinvertir cuando ven un buen momento en el mercado.

2. Después de esta decision acuden a un banco de inversion (un Goldman Sachs, JP
Morgan, Bank of America, etc.). Estas entidades asesoran a los socios de la
empresa que se vende sobre por cuanto la quieren vender y a quien en funcién
de cuales sean los objetivos de los socios. Parte de estos compradores
estratégicos suelen ser fondos de capital riesgo, con quien el banco se pone en
contacto y les mandan la documentacion inicial (Investment Memorandum) y un
Acuerdo de Confidencialidad en caso de que el PE esté interesado en primera
instancia.

3. Los compradores potenciales emiten entonces sus non-binding offers, u ofertas
no vinculantes, que no compromete al PE a nada pero ofrece al consejo de la
empresa adquirida una idea de quien esta interesado en la adquisicion y méas o
menos por cuénto importe. De los non-binding recibidos, el consejo decide
seleccionar a dos o tres para una Ultima fase y les pone un plazo para presentar
una oferta vinculante que si compromete al comprador en caso de aceptacion del
consejo.

4. Durante este periodo y antes de este plazo, los compradores llevan a cabo un
proceso de due dilligence, o valoracion propia de la oportunidad de inversion
para ver si encaja dentro de su modelo y de sus objetivos y estrategias. Si
deciden seguir adelante tienen que tomar la decision del destino de los fondos
para la operacion. La mayoria toman la ruta del LBO. Crean una sociedad
denominada NEWCO, que es la que le pide el capital en forma de deuda a
alguna entidad financiera. Las operaciones de financiacion en las adquisiciones
de PE suelen contar con un nivel de riesgo superior a la media pero se mitiga por

la experiencia acumulada de las instituciones y profesionales de la industria, su
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trayectoria a la hora de desarrollar inversiones y el éxito de estas, lo cual
condiciona también que el coste de financiacion sea mayor o menor. La
NEWCO aporta como colateral la participacion accionarial en la empreas que se
estd adquiriendo y, en consecuencia, el capital aportado por el PE. Los PE
también pueden optar por otras estructuras de capital, como fondos propios
integramente.

5. Finalmente, el Consejo de Administracion de la empresa en proceso de venta,
junto con el asesoramiento del banco de inversidn, valoran a qué inversor
realizar la venta teniendo en cuanta el Enterprise Value (de aqui en adelante
referido a como EV), generalmente medido en el mdltiplo de EBITDA que se
paga, y las posibles ventajas, como por ejemplo sinergias o que mantenga el

equipo directivo, que el nuevo propietario pueda aportar.

3. Evolucion de las adquisiciones de PE en Estados Unidos
3.1. Percepcion del PE en EEUU

Histéricamente, Estados Unidos has sido mucho mas adelantado a Espafia en sufrir
internamente las alteraciones en los mercados y en la economia. Esto se debe a que,
aungue actualmente la economia global sea muy dependiente de las nacionales, la
dependencia de las nacionales entre si no es siempre la misma. EEUU es la economia
mas relevante del mundo, y por tanto es natural que lo que le suceda a la economia
americana tnega un efecto similar en el resto de las economias del mundo. La economia
espafola, aunque sea relevante a escala global, seguramente no tenga un efecto de
contagio tan importante como la americana, mientras que la de la Union Europea en
conjunto si. En lo relativo al auge del PE, no es una excepcion: en diciembre de 2016, el
70% de los inversores norteamericanos ya opinaban que su pais ofrecia las mejores

oportunidades de inversién mediante capital riesgo®.

! Entrevistas a inversores de Pregin en 2016
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Gréfico 1: Porcentaje de inversores norteamericanos que sienten que sus inversiones en capital riesgo han estado a la
altura de sus expectativas entre 2011 y 2015
Fuente: Entrevistas de Pregin a inversores en 2015

Como podemos observar por los datos obtenido de la base de Preqin, las estadisticas
sobre la opinidn de los inversores sobre el vehiculo de inversion del PE no solo han sido
muy favorables, sino que ademas tienden a mejorar. Menos de un 32% de los inversores
entrevistados en 2011 siguen teniendo una opinidn negativa acerca del PE en 2015
mientras que los que opinan favorablemente han crecido un 400% en este mismo

periodo de tiempo.

Para reforzar esta estadistica, el mismo informe de Pregin indica que de los inversores
americanos entrevistados en 2016 tenian la siguiente opinion acerca del destino de sus

fondos tras haber realizado inversiones en PE:

Reduccidn significativa de capital para el fondo de PE 4%
Reduccion menor de capital para el fondo de PE 4%
Mismo capital para el fondo de PE 42%
Ampliacion menor de capital para el fondo de PE 30%
Ampliacion significativa de capital para el fondo de PE 20%

Tabla 1: Cambios en el capital dedicado por los inversores a los fondos de PE
Fuente: Entrevistas de Pregin a inversores en 2015

Como se puede ver por los datos, la mayoria de los inversores decidieron aumentar en
una medida u otra la cantidad de fondos a invertir en PE mientras que la otra mayoria
significativa pretendia mantenerlos. Solo un 8% de los entrevistados tenian intencion de
rebajar esa cantidad de fondos. Estos nimeros se volvieron a repetir en la encuesta de

2016 cuando se pregunto a los inversores sobre 2017 con el ligero cambio de que parte
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de los que en 2015 aportarian ligeramente mas capital ahora iban a aportar mas

sustancialmente®.

3.2. Evolucion del PE en EEUU
3.2.1. Mudltiplos de adquisicion
El Gréfico 2 muestra la evolucion que los multiplo de EV / EBITDA que ha habido en

las transacciones de PE en los desde 2008 hasta septiembre de 2016.
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Gréfico 2: Evolucion de los multiplos de las transacciones LBO de PE en EEUU entre 2017 y 3Q2016
Fuente: Bain and Company Global Private Equity Report 2017

El grafico 2 muestra una tendencia alcista desde la bajada generalizada de maltiplos que
los LBOs sufrieron tras la crisis financiera de 2008. Esto no es para nada generalizable,
puesto que hay que hacer un andlisis mas en detalle de las industrias, tamafio de las
operaciones y numero de estas, que al fin y al cabo son factores que siempre influiran en
los multiplos pero este grafico puede ir dando al lector una idea general de como ha ido

evolucionando el mercado en este ambito a grandes rasgos.

! Bain and Company Global Private Equity Report 2017
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3.2.2. Multiplos de apalancamiento
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Gréfico 3: Multiplos de deuda / EBITDA de las LBOs llevadas a cabo entre 2005 y junio de 2016
Fuente: Bain and Company Global Private Equity Report 2017

El Grafico 3 muestra los multiplos de apalancamiento con los que se han llevado a cabo
las transacciones en este mismo periodo de tiempo (en este caso solo hasta junio de
2016). Al igual que el gréafico dos, sirve al propdsito de observar a rasgos generales cual
es la evolucion de los ultimos afios, pero también aporta un input muy valioso que es el
poder comparar estos dos factores para poder llevar a cabo después un estudio de
correlacion. Por lo que se puede observar por los gréficos, estos dos multiplos estan
estrechamente ligados en evolucion. Sin embargo si parece que las bajadas se acenttan
mas en los multiplos de apalancamiento que en los de EV / EBITDA vy las subidas se
acentlan mas a la inversa. Esto podria tener su explicacién en la crisis financiera de
2008 y como la falta de liquidez para afrontar la deuda era uno de los mayores
inhibidores para que se llevasen a cabo operaciones de este tipo. En épocas de
incertidumbre econémica, y sobre todo con la falta de liquidez con la que operaban los
mercados después de 2008, los fondos eran mas cautelosas a la hora de llevar a cabo
operaciones que implicasen adquisiciones de empresas con un mayor nivel de deuda.
Las empresas ademas, enfocaban mas sus esfuerzos en reducir su pasivo financiero
puesto que este suponia un riego. Tanto la falta de tolerancia al riesgo para asumir
deuda, como la falta de recursos propios para financiar las operaciones, pudieron ser
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causa de la reduccion en el nimero de operaciones que se cerraron por parte de los PE

en los ultimos afios.

Esta tendencia alcista en los multiplos desde la crisis de 2008 se esté viendo frenada una
vez mas. Cémo podemos ver en el Grafico 3, en 2015 los maltiplos de apalancamiento
con los que se hicieron la media de las transacciones fueron inferiores a los de 2014 y

esto se repitio con la media de la primera mitad de 2016.

3.2.3. Retornos de las inversiones en PE

°] @ @ @ @ a @

) 26| 49 64,4 8,6 23,7 66,2 21,1 29,6
B

fh 10,9 | 17,3 16,7 26,7 17,4 25,0 23,7 24,2
B 0,7 6.2 14,5 8,1 16,7 42,2 77,4 27,6
g -0,1| 18,9 18,6 10,0 12,9 20,6 3,3 19,7
21 -196| 3,8 28,1 16,8 0,0 22,4 24,2 49,2
B 8,9 | 18,2 22,9 16,4 251 25,6 15,5 15,4
L. 158 | -3,0 26,4 6,0 0,0 19,0 00| -16,8
B 16,3 | 25,6 22,0 24,1 35,7 42,4 35,8 21,1
H 12,5]| 14,6 10,5 14,1 19,9 36,4 21,7 17,4
0] 7,2 42,0 24,9 24,1 27,2 25,6 20,8 27,9
i1 17,4 | 25,8 19,0 17,5 25,2 31,4 19,3 24,2
a8 44| 42,0 21,2 8,6 12,4 26,8 14,3 6,0
B & 141 391 23,7 21,6 31,9 36,1 25,0 15,1
0 -2,2 1 29,0 10,1 17,9 16,2 4,8 19,7 22,2

Tabla 2: TIR media de la inversion en funcion del afio de la adquisicion por industrias
Fuente: Cambridge Associates U.S. Private Equity 2017 Q2

La Tabla 2 muestra los retornos que estan ofreciendo las inversiones de los PE en los
distintos sectores del mercado norteamericano. Es inviable analizarlos en un gréafico por
la cantidad de la informacion pero si merece la pena resaltar el auge reciente del sector
energético y medioambiental al igual que el declive del hardware, comunicacion y la
biotecnologia. Esta tabla lo que explica es los retornos en el momento de desinversion
en funcion de cuando la empresa entr6 en la inversion. Por tanto. Como los horizontes
de inversion de los PE son de entre 4 y 7 afios, el estudio no ha ido mas alla de las
inversiones hechas en 2015. Ademas ofrece buen punto de referencia para la posterior

puesta en comparacion con Europa.
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4. Evolucion de la situacion macroeconomica estadounidense
4.1 Evolucién del Producto Interior Bruto (PIB)

El producto interior bruto mide el valor de los productos y servicios finales producidos
en un pafs durante un determinado periodo de tiempo, que suele ser un afio'. Es un
indicador usado muy frecuentemente para medir las situaciones macroeconomicas de
los paises puesto que refleja el tamafio de la economia de este en relacién a su capacidad
productiva. En términos absolutos, es decir, en valor monetario el PIB nos es un factor
adecuado para comparar las trayectorias econémicas de los paises puesto que en
términos absolutos las economias y sus niveles de produccidén son muy distintos. Por
este motivo, se suele medir el crecimiento del PIB de un afio para otro para evaluar el
desempefio de distintas economias. También hay que tener en cuenta que no es lo
mismo medir el crecimiento de una economia consolidada como es la americana con
una en pleno desarrollo o recuperacion como puede ser la india. Sin embargo, por el
propésito de la investigacion este factor es irrelevante puesto tanto la economia
comunitaria europea como la norteamericana estan sumamente consolidadas y son

suficientemente maduras.
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Gréfico 4: Crecimiento interanual del PIB norteamericano
Fuente: Diario econémico Expansion

El grafico 4 expone la evolucion que ha ido sufriendo el PIB norteamericano con
respecto al afio anterior durante los dltimos 10 afos. Esto significa que todos los afos,

salvo 2008 y 2009 el PIB de este pais crecio. Esto ilustra también lo mencionado sobre

1 .z
Expansién
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el crecimiento relativamente estable de esta economia debido a su historia y
asentamiento en el mercado. Solo en 2008 y 2009 se destruye valor en lo relativo al PI1B
absoluto del afio anterior y esto es por la crisis financiera de finales de 2008 (crisis de la

banca) y cuyos efectos se ven mas reflejados a lo largo de 2010 en el grafico 4.

Aunque el PIB es buen indicador del valor que es capaz de producir un pais, que
ponerlo en lo relativo a la materia prima que todos los paises tienen en comuan para su
economia: las personas. Para poner el PIB en funcion de la poblacion de cualquier pais
se recurre a la medida del PIB per cépita, lo cual es el PIB absoluto dividido entre todos
los habitantes del pais. Esta herramienta si puede ser mas Gtil para comparar en términos
relativos para poder hacernos una idea aproximada de la riqueza de los habitantes del
pais y luego poder hacer observaciones entre el poder adquisitivo dentro del pais y el
volumen y tamafo de operaciones llevadas a cabo por los PE. De todas formas esta
medida también estd muy limitada por factores de igualdad y sostenibilidad social y
econdmica dentro de cada pais individualmente por lo que es necesario tenerla en

cuenta pero no se va a utilizar como fuente cuantitativa en este analisis.

$52.737
$51.404
$49.736
$47‘955 $48.302 $48.311

$46.909

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gréfico 5: PIB per cépita estadounidense en términos absolutos
Fuente: Base de datos Knoema.es
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Gréfico 6: Crecimiento interanual del PIB per capita
Fuente: Base de datos Knoema.es

Cuando observamos la evolucion interanual del PIB per cépita vemos una evolucion
constante, parecida a la mostrada en el Grafico 4. Un crecimiento relativamente
constante pero mas acentuado que en el anterior. Esto demuestra una subida mas

cuantiosa en el PIB del pais norteamericano que en su poblacion.

4.2. Desempleo

La tasa de desempleo de un pais mide la parte de la poblacién de este que esté sin

empleo a la vez que buscandolo activamente. EEUU cerré 2017 con los siguientes

porcentajes de desempleo en relacién a la poblacién activa total:

2017
Tasa de Desempleo| 4,1%
En hombres 4,1%
En mujeres 4,0%
Menores de 25 8,9%
Mayores de 24 3,4%

Tabla 3: Datos de desempleo de EEUU a cierre de 2017
Fuente: Diario Expansion
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Gréfico 7: Evolucion del paro estadounidense en los ultimos 10 afios
Fuente: Investing

El desempleo americano se duplicé en entre 2008 y 2010, alcanzando en este afio el
punto en el que la crisis tuvo mayor impacto sobre el mercado laboral. Desde 2010 la
situacion ha ido normalizandose hasta que en 2016 ya se alcanzaron niveles de
desempleo de pre-crisis. El 4,1% de 2017 ya pertenece en su mayoria a desempleo
estructural: personas que no son contratadas no por falta de demanda, sino por no tener
un perfil adecuado para la demanda laboral de la economia®. Es decir el mercado laboral
esta saludable pero existe cierta parte de la oferta que no encaja con la demanda
existente.

4.3. Tipos de Interés

En Estados Unidos los tipos de interés esta regulados por la Reserva Federal (FED), que
es el banco central del pais. ElI banco controla los tipos de interés del pais como
herramienta basica de la politica monetaria, que a su vez tiene como objetivo la
contribucion a la estabilidad de precios (control de la inflacion), al crecimiento
econdmico estable y duradero, y a la creacion de empleo. En los ultimos afios hemos
estado coexistiendo con tipos de interés histéricamente minimos ademas de medidas
extraordinarias de politica monetaria para contribuir a la salida de la crisis. En el caso de
algunos paises y activos, las rentabilidades y los tipos de interés han llegado a ser
incluso negativos. Bajar los tipos es una herramienta utilizada cuando se quiere

dinamizar una economia para darle al publico y las empresas mayor acceso a crédito

1 . .
Economipedia.com
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puesto que reduce el coste de este. Lo que consigue el estado abaratando el acceso a
crédito es castigar el ahorro con menores retornos. Esto es lo que ha sucedido después
de los afios de la crisis. Como se coment6 anteriormente, habia una gran escasez de
liquidez y por tanto una bajada en tipos motivaba a la gente a dar salida a sus ahorros de
efectivo y bancarios e inyectar sus recursos en el mercado para obtener mejores
beneficios, al igual que fomentaba a que los demandantes de crédito pudiesen
permitirselo. Ahora que hemos recuperado una mayor estabilidad econémica, de la cual
dan fe los apartados 4.1 y 4.2, la FED ha vuelto a subir los tipos para conseguir el efecto
contrario, fomentar el ahorro. Con esto consigue que la economia no se sobrecaliente y
baja asi el ritmo del crecimiento econémico y la inflacion: el aumento generalizado y

sostenido de precios en un periodo de tiempo™.
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Gréfico 8: Evolucion de lo tipo de interés en EEUU
Fuente: Investing

El grafico demuestra como la FED manipula los tipos de interés para amoldarlos mejor
a la situacion econémica del momento. Desde 2007, con el surgimiento de la crisis
bancaria los tipos bajaron a minimos historicos del 0% en diciembre de 2008 y desde
entonces han ido subiendo progresivamente a medida que la economia iba activandose
de nuevo. En diciembre de 2017 los tipos ya estaban en 1.5% y coincidiendo con la
administracion Trump han continuado las subidas hasta el 1,75%. Se debe mencionar
también que la FED es una institucion independiente del poder politico, y en

consecuencia sus decisiones deben ser neutrales respecto a este.

1 .
EIEconomista.es
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Esto no afecta ya solamente al poder adquisitivo y a la actitud de los ahorradores sino a
la valoracion de las empresas, factor clave para las transacciones que llevan a cabo los
PE. La subida de tipos se suele llevar a cabo en un momento en el que la economia
recupera su ritmo de crecimiento y las empresas vuelven a incrementar sus beneficios®,
lo cual favorece las valoraciones de estas. Sin embargo, los cambios en los tipos tienen
otro tipo de efecto sobre las valoraciones. Unos tipos bajos disminuyen el coste de
financiacion, o sea el WACC, de las empresas, y por tanto aumenta su valoracion
(Enterprise Value). Al subir estos tipos es posible que las valoraciones bajen puesto que
los WACCs aumentaran. Esto puede tener un efecto directo sobre los multiplos
EV/EBITDA que se den en transacciones futuras del mercado. Pero del mismo modo, si
los tipos de interés y los costes de financiacion suben, sueles ser en respuesta a un
contexto de crecimiento econdémico, en el que suben las ventas y el potencial de
beneficios de las empresas, por lo que un efecto suele compensar en otro en términos de

valoracién, al menos parcialmente.

5. Evolucion de las adquisiciones de PE en la Union Europea
5.1. Percepcion del PE en Europa

Se hara méas hincapié en este detalle en el proximo capitulo pero conviene tener en
cuenta en este también que existe una diferencia considerable en todas las variables
entre los distintos paises de la UE. Mientras que Europa Occidental muestra las
economias mas saludables, el este vive contextos macroecondmicos mas precarios. Al
igual que en EEUU los diferentes estados no tienen las mismas condiciones
econdmicas, en la UE este también es el caso solo que tratandose de distintos paises,

culturas, gobiernos, etc.

En los Gltimos 7 afios la mayoria de los fondos de PE con domicilio fiscal en Europa
han estado basados en el Reino Unido, seguida por Luxemburgo y parte de las islas
paraisos fiscales del Canal de la Mancha como pueden ser Guernsey o Jersey. A cierre
de 20016 Espafia ocupaba el puesto décimo en el ranking con un dos por ciento de los

fondos recatados teniendo su territorio nacional.?

! Victor Blanco Moro. Cémo preparar tu cartera para la subida de tipos
2 Pregin PE Report
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Mientras que en EUU siempre han dominado las transacciones entre la propiedad de las
empresas y los fondos de PE, en Europa ha primado las transacciones entre los

sponsors™.

Las preocupaciones de los inversores europeos cuando se refiere al PE difieren
ligeramente de aquellas de los americanos, aunque si es apreciable que estan alineadas
frente a otro perfil geografico de inversor como puede ser el asiatico. Para los
americanos la direccion que estan tomando las valoraciones de las empresas, tanto por
lo competitivo que se estan las operaciones de PE, como por lo relativo a los tipos de
interés mencionado en el capitulo 4, es la preocupacion mas importante. Mientras tantos
para los inversores europeos la preocupacion mas presente en el criterio de inversion de
la mayoria es la obtencion de los retornos esperados. En Europa, en la categorias de
preocupaciones en las que méas destacamos en comparacién con el resto del mundo son:
regulacién, acceso a oportunidades de inversién y cumplir con las demandas de los
inversores, siendo la tercera la que mas difiere en su categoria del resto del mundo pero

la mas pequefia relativizada a las otras dos.?
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Grafico 9: NUmero de transacciones europeas en las que ha estado involucrado un PE por afio
Fuente: Informe Preqin

En el gréafico 9 se ve reflejada esa preocupacion existente sobre la escasa oferta de
operaciones atractivas para los PE. A pesar de la considerable caida en el nimero de
operaciones realizadas nos encontramos en una situacion en la que apenas ha habido
crecimiento en los ultimos afios. A continuacion observaremos que las transacciones si

! Propiedad externa de una empresa. Una venta de un PE a otro es un ejemplo de transacciones entre
sponsors. Fuente: Bain & Company informe de PE
? Entrevistas a inversores de Preqin en 2016
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estan incrementando en valor, o por lo menos volviendo a niveles previos a la crisis,
pero el nimero de estas no esta evolucionando de una forma tan favorable. De hecho,
observando el periodo de tiempo entre 2007 y 2016, nos encontramos con una tendencia
decreciente en el nimero de operaciones realizadas. Para apreciar un incremente, por
minimo que sea, se tendria que hacerse el anélisis entre 2013 y 2016.

Sin embargo, observamos que los LPs estan, al igual que en EEUU, cada vez mas
atraidos por el rendimiento ofrecido por los fondos de PE.

Reduccion significativa de capitial para el fondo de PE | 3%

Reduccion menor de capital para el fondo de PE 7%
Mismo capital para el fondo de PE 26%
Ampliacion menor de capital para el fondo de PE 34%

Ampliacion significativa de capital para el fondo de PE | 30%

Tabla 4: Cambios en el capital dedicado por los inversores a los fondos de PE
Fuente: Entrevistas de Pregin a inversores en 2016

5.2 Evolucién del PE en Europa
5.2.1 Mudltiplos de adquisicion

Los multiplos de EV/EBITDA mantienen una tendencia plana en el en contraste con el
contexto americano analizado en el Tema 3. Mientras que en el pais norteamericano
vemos un mayor crecimiento tanto de nimero de transacciones como en tamafio de
estas, en la UE el cambio méas notable procede de este primer factor pero con un efecto
desfavorable.
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Gréfico 10: Evolucion de los maltiplos de las transacciones LBO de PE en Europa entre 2007 y 2015
Fuente: Informe anual TorreyCove Capital Partners
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Cuando observamos los mdultiplos con los que se estan llevando a cabo las
transacciones, se aprecia que apenas existe variacion en el periodo de tiempo desde
2007 hasta 2015. De hecho, para este periodo de tiempo, vemos que ni si quiera se ha
vuelto a alcanzar los niveles anteriores a la crisis financiera, datos como los de la Tabla
4 y los informes Preqgin sobre PE incluidos en la bibliografia llevan a interpretar un
continuado crecimiento de la competencia en la operaciones de mercado de los PE, lo
cual contribuira al crecimiento continuado de estos mdltiplos. También se ha de
destacar, que al igual que en el Gréafico 9, si se analiza un periodo de tiempo reducido
dentro de la informacion mostrada, si se aprecia una clara existencia de crecimiento mas
concentrada en los afios mas recientes. En el caso del Gréfico 10, si observamos desde
el afo mas impactado por la crisis en los multiplos (2009), vemos que efectivamente
existe un crecimie