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0. ION'hNUEVO FONDO DE €300M
PR MERI-\ OP{ﬁACION EN INMOBILIARIO Y EQUIPO
REFORZADO CON NUEVOS FICHAJES

Ignacio Olascoaga, Guillermo Castellanos, Martin Radriguez-Fraile y korenzo Martinez de Albornoz, Socios Fundadores y Directores'de GPF Capital.
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y reestructuraciones Ferndndez Sanz
inmobiliarias por un valor

superior a €10.000M.

El equipo de Real Estate

Investment Banking (REIB)

apuesta parque las claves

en esta crisis seran la

proactividad y la anticipacion, El CEQ de la compaia farmacedtica La gestora alemana de inversiones
para o que estd reforzando nos avanza los planes de alternativas trabaja con el foco
su asesoramiento en crecimiento del grupo despueés de puesto en Espana y con vistas a
deuda, refinanciaciones y que el fondo ICG relevara a Proa ofrecer sus productos también a

reestructuraciones. como accionista mayoritario. inversores nacionales.
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Refinitiv (antes Thomson Reuters) Global M&A
Review. Full Year 2019 - Financial Advisors

Numero de
Ranking Asesor operaciones
anunciadas
2 Deloitte 74
3 EY 46
4 KPMG 46
Santander Corporate
5 . 28
Investment Banking
6 BDO 24
7 Norgestion 21

Dealogic M&A Ranking. Full Year 2019.
Financial Advisors

Numero de
Ranking Asesor operaciones
anunciadas
Santander Corporate
2 . 16
Investment Banking
3 JP Morgan 13
4 Deloitte 13
5 EY 13
6 Citi 1"

Mergermarket Global & Regional M&A Report,
2019 - Financial Advisors

Numero de
Ranking Asesor operaciones
anunciadas
2 Deloitte 47
3 EY 38
4 KPMG 28
Santander Corporate
5 . 21
Investment Banking
6 Arcano 18
7 Citi 16

Bloomberg M&A Ranking. Full Year 2019.
Financial Advisors

Numero de
Ranking Asesor operaciones
anunciadas
2 EY 42
3 KPMG 31
Santander Corporate
4 . 26
Investment Banking
5 Citi 18
6 Rothschild 15

*Fuentes: Refinitiv (antes Thomson Reuters) Global M&A Review - Financial Advisors - Full year 2019 (Any Spanish Involvement Completed (AF41) and Announced (AD34), rank # of Deals per Advisor). Refinitiv
(Thomson Reuters), 2 de enero de 2020; Mergermarket Global & Regional M&A Report, 2019. Financial Advisor League Tables, 2 de enero de 2020; Dealogic M&A database. Ranking announced deals; Full year 2019
final results, 2nd January 2020; Bloomberg M&A database. Ranking announced deals; Full year 2019 final results and Global M&A Market Review, 2019, January 2020.
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¢El 2020 da inicio a una nueva era? Tras tres
aflos consecutivos en volimenes histoéricos, el
afo arrancd con previsiones optimistas para el
private equity en Espana, pero esta crisis sanita-
ria, que no sistémica, y de naturaleza muy dife-
rente, nos ha devuelto a la realidad de lo impor-
tante. A una nueva normalidad incierta y sin
precedentes, donde lo prioritario es la salud, la
seguridad y las relaciones humanas.

La pandemia por Covid-19 ha transformado de
forma imprevista y radical el escenario econo-
mico global. Aunque todavia es pronto para conocer su alcance, en tiempos de incerti-
dumbre y trabajo en remoto el gran reto a corto plazo es la supervivencia, y, a medio plazo,
la adaptacion de los modelos de negocio, anticipando los cambios estructurales de cada
industria para entender el impacto real en las companias participadas y en las carteras.
Muchas veces, embarcandose en una profunda transformacion que obliga a reinventarse,
con trabajo y optimismo. Quienes sepan anticiparse a las nuevas tendencias y habitos de
consumao, y, sobre todo, ver su potencial, seran los vencedores de esta crisis.

El apetito inversor no ha cesado, todo lo contrario, pero durante 10s proximos meses vere-
mos un desajuste entre los precios ofrecidos y los esperados. En la nueva normalidad em-
presarial post coronavirus surgiran buenas oportunidades de inversién en empresas con
gran potencial de crecimiento. A diferencia de la crisis financiera de 2008, ahora hay liqui-
dez para aprovechar los procesos de consolidacion que llegaran y para seguir apoyando a
las participadas en sus planes de adquisiciones, expansion internacional y adaptacion a la
creciente transformacion digital. Sin duda, el desarrollo de la industria de servicios finan-
cieros cobrard maxima importancia para ayudar a los fondos y a las compafias en esta
nueva normalidad que abre las puertas a una etapa diferente.

Nadie duda de que el private equity jugara un papel clave como motor econémico en esta
crisis. Ya lo fue en la anterior y volvera serlo en este nuevo marco presidido por la incerti-
dumbre. Quiza la clave sea la capacidad de resiliencia del sector para demostrar todo lo
bueno que puede aportar a la recuperacion econémica y social de Espafa en el nuevo
mundo post Covid-19, que nos obliga a ser tan fuertes como flexibles para mirar, con op-
timismo, hacia el futuro. Plantar cara a esta nueva crisis desde la experiencia, aprendiendo
de los errores y anticipando amenazas, pero visualizando también las oportunidades.

Rocio Casado
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El momento
de anticiparse
es ahora.

El equipo de CBRE REIB ha asesorado
mds de 30 refinanciaciones y restructuraciones
en Espana por valor de mds de 10.000 millones de euros

En CBRE queremos colaborar contigo, porque sabemos que tu experiencia, junto con el conocimiento y la visién
de la mayor consultora inmobiliaria del mundo son la mejor receta para el éxito.

¢Trabajamos juntos?

cbre.es/reib | 91 598 19 00

CBRE 20000
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En 2015, Suanfarma dio
entrada a Proa Capital para
impulsar un ambicioso

plan de crecimiento que
combinaba la via organica
con la integracion de grupos
complementarios via build
up. Solo tres anos después,
el fondo cedia el control

de la compania a ICG para

acelerar su expansion e

internacionalizacion. De la
mano de los dos private
equities, la farmaceutica
ha completado cinco
adquisiciones a las que
sumard una mas en los
proximos dos ejercicios.

Suanfarma ha demostrado que la
unién del crecimiento organico con
adquisiciones estratégicas puede dar
grandes resultados, ¢cudl es su estra-
tegia corporativa? ;:Qué lugar ocupa el
M&A en ella?

Nuestra estrategia parte de la cercania
al cliente y la combinacién del creci-
miento orgédnico e inorgdnico. El M&A
tiene sentido para nosotros s6lo si las ad-
quisiciones que realicemos nos permiten
responder a necesidades que ya hemos
detectado en el mercado. Lo mis im-
portante es que tanto Suanfarma como
las compafias que adquirimos crecen
mids juntas que si hubieran permaneci-
do separadas. Cuando incorporamos una
compafia al grupo asumimos una res-
ponsabilidad y un compromiso de apo-
yarla en su desarrollo, por ello nuestra
estrategia inorgdnica actualmente tiene
un alto foco industrial. E1 M&A es una
palanca muy potente para alcanzar nues-
tros objetivos estratégicos en un plazo
mids corto. Sin esta via, los alcanzariamos
mucho mds tarde o, simplemente, no lle-
garfamos a conseguirlos.

En 2018, ICG se hizo con el control
de Suanfarma, hasta el momento en

manos de Proa ;Cémo sellevo a cabo el
deal? ;Cudles son sus objetivos en esta
nueva fase?

Después de una etapa muy exitosa de
la mano de Proa, iniciamos con su apoyo
un proceso para buscar un socio que nos
acompafiara en el siguiente reto. Fue un
proceso corto, liderado por nuestro ac-
cionista mayoritario en ese momento y
nuestro fundador, Héctor Ara, que se lle-
v6 a cabo con un nimero muy limitado de
candidatos. En una primera fase, que duré
tres meses, seleccionamos al socio adecua-
do para Suanfarma y, posteriormente, se
alarg6 tres meses mds para hacer la due

diligence. Asi, ICG se convirtié en nues-
tro nuevo accionista mayoritario con el
objetivo de acelerar la expansion y la in-
ternacionalizacién del grupo. La flexibili-
dad de su capital, su tamafio y su amplia
experiencia a la hora de ejecutar proyectos
de M&A a nivel global hacen de ICG el
socio adecuado en esta nueva etapa, junto
a Proa.

En efecto, Proa permanece como so-
cio minoritario, ¢no? ;Qué supone para
Suanfarma que el fondo siga confiando
en el proyecto en esta nueva aventura?

Asi es. Con la entrada de ICG, Proa
sigue acompafidgndonos desde una posi-
cién minoritaria. Para nosotros supone un
reconocimiento al buen trabajo realizado
por la compaiiia en estos afios. Ademds,
creemos que Proa ha disfrutado con el
proyecto y de alguna forma quiere seguir
vinculado a él. Posiblemente otro motivo
de esta estrategia sea que Proa es cons-
ciente de que, a través de Suanfarma, estd
conectado con el sector farmacéutico y el
sector salud, un mercado muy atomizado
con buenas oportunidades de inversién
que hay que seguir de cerca. Creo que
todo esto puede hacer que el fondo quiera
mantener su presencia en la compatiia.

Hace unos meses, adquirieron la ita-
liana Sandoz Industrial Products a No-
vartis, ¢En qué consistié la operacién?

Compramos el 100% de la filial de
Sandoz que posee la planta de fabricacién
de APIs o principios activos destinados a
la industria farmacéutica de la localidad
transalpina de Rovereto. Como parte del
acuerdo, firmamos un contrato de sumi-
nistro continuo de productos fabricados
en Rovereto que son claves para Grupo
Novartis, pero, ademds, dispondremos de
la capacidad ociosa de la planta para fa-
bricar productos propios. El deal nos per-
mite ampliar nuestra capacidad industrial
e ir transfiriendo a esta nueva fabrica otros
productos que queramos producir alli.

¢Qué supone esa alianza para Suan-
farma?

Creemos que el acuerdo alcanzando
con Novartis supone un potencial eje de
crecimiento a futuro. Por un lado, nos da
la oportunidad de integrarnos en la ca-
dena de valor de una de las principales
farmacéuticas a nivel mundial y, por otro,
nos proporciona la posibilidad de de-
mostrarles como trabaja el Grupo Suan-
farma. Pensamos que esto nos puede dar
opcién a desarrollar nuevos proyectos
juntos. De hecho, actualmente, ya esta-
mos viendo que surgen nuevas oportuni-
dades de colaboracién con ellos.




El mercado italiano es estratégico,
pero icémo ha cambiado su presencia
en el pais tras la operacion?

Lo cierto es que el impacto de la
adquisicién es atn pequefio. La mate-
ria prima que se produce en Rovereto
tiene otros destinos fuera de Italia, aun-
que posteriormente vuelve al pais para
comercializarse en forma de producto
terminado, su destino inicial no es la
venta interior en el mercado italiano.
Creemos que cuando vayamos introdu-
ciendo la fabricacién de nuevos APIs en

También compraron la colombia-
na Distribuidora Disandalo, la qui-
mica catalana Productos Quimicos
Gonmisol y la navarra Idifarma ;Qué
aportaron estos deals al grupo?

La compra de Distribuidora Disdndalo
nos ha dado acceso al mercado colombia-
no en el que tenfamos una presencia re-
sidual. Gracias a esta compaiifa pudimos
introducir nuestro portfolio de productos
en su cartera de clientes de forma muy ra-
pida. Sin esta operacién nos hubiera sido
muy complicado crear marca en Colom-

"SU FLEXIBILIDAD, TAMANO
Y EXPERIENCIA EN M&A

HACEN DE ICG Y PROA LOS
50OCI0S ADECUADQOS PARA

SUANFARMA"

la planta, el impacto y la presencia de
Suanfarma en Italia crecera.

De la mano de Proa, la compaiiia
realizé cuatro adquisiciones. La mas
destacada fue la OPA sobre la portu-
guesa Cipan, ¢no?

Asi es. Todas estas operaciones sur-
gieron como resultado de un proceso
de identificacién de activos estratégicos
que pudieran complementar las distintas
dreas de Suanfarma. Cipan fue la prime-
ra adquisicién industrial en la fabrica-
cién de principios activos farmacéuticos,
hasta ese momento no tenfamos pre-
sencia en este segmento. Su integracién
fue muy significativa porque suponia un
cambio importante en el ADN del gru-
po. Nos doté de una capacidad produc-
tiva que nos permitié avanzar desde la
distribucién a la fabricacién de APIs vy,
por tanto, introdujo en nuestra cultura el
componente industrial. En 2016, cuando
adquirimos Cipan, la portuguesa fabri-
caba sélo un principio activo, tenia 70
empleados y estaba a punto de cerrar, ac-
tualmente estd produciendo 6 APIs y se
encuentra cerca de los 200 trabajadores.
Para nosotros, es un caso de éxito muy
importante por la evolucién tan positiva
que ha tenido.

bia. Por su parte, Gonmisol supuso un
impulso importante para una de las dreas
claves del grupo, la distribucién de ingre-
dientes nutricionales. Es un negocio que
estabamos sélo desarrollando en EE.UU.,
el principal mercado a nivel mundial de
este tipo de productos, y, con la compra de
Gonmisol, pudimos dar el salto al merca-
do europeo. El caso de Idifarma también
es muy interesante. Se trata de una com-
pafifa que desarrolla formulaciones de
producto terminado para farmacéuticas
con una cartera de clientes complementa-
ria a la de Suanfarma. Su integracién nos

Capital(S¥Corporate

ha dado entrada a nuevos clientes euro-
peos y ha supuesto una via para potenciar
el drea de APIs del grupo.

¢Cémo han financiado sus adquisi-
ciones? ;Cémo evolucionala deuda de
Suanfarma?

Principalmente hemos financiado los
deals con la aportacién de fondos de
nuestros socios. Cuando las firmas de
private equity entraron en Suanfarma
hubo una parte de cash out y otra de cash
in que nos ha permitido hacer frente a
este proceso de expansién. En momen-
tos puntuales, hemos complementado
estos fondos con deuda bancaria. Una de
las cosas que hemos aprendido del capi-
tal riesgo es la buena gestién de la deuda.
Actualmente, nuestro ratio deuda finan-
ciera neta/ebitda es muy bajo, lo que nos
da musculo para afrontar la siguiente
inversion.

En 2015, Proa Capital entré en el
accionariado de la compaiia a través
de una ampliacion de capital valorada
en €25M, ;Por qué decidieron abrir el
capital a un socio financiero?

En aquel momento nos dimos cuen-
ta de que habiamos detectado oportu-
nidades de mercado que nosotros solos
no podiamos abordar por dos motivos.
Por un lado, suponian un riesgo que se
reducia significativamente si contdba-
mos con un socio que nos apoyara en
esa aventura y, por otro, requerian una
aportacién de fondos con los que no
contdbamos. Estdbamos seguros de que
habiamos desarrollado un buen plan es-
tratégico y vimos muy claro que si que-
riamos hacerlo realidad necesitidbamos
un socio que nos acompafara aportan-
do fondos y asumiendo parte de riesgo.
Ese socio era Proa.

Como hemos visto, Suanfarma ha
protagonizado un intenso build up,
¢Cémo ha cambiado la firma en estos
afos?

Suanfarma ha evolucionado mucho
en los ultimos afios, pero siempre en li-
nea con la filosofia de cercania al cliente
con la que nacié el grupo. Las adquisi-
ciones que hemos realizado y el tamafo
que nos han permitido alcanzar nos han
convertido en un grupo divisional. Hasta
la llegada de los fondos de private equi-
ty éramos una organizacién geogréfica,
pero, dada nuestra dimensién actual, esta
estructura dej6 de ser operativa. Esto nos
llevé a un proceso de revisién interna
que culminé con una nueva organizacién
divisional centrada en tres dreas de ne-
gocio (APIs, ingredientes nutricionales
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y divisién industrial) a las que sumamos
dos nuevas divisiones operacionales. Una
de ellas incorpora la parte financiera, I'T,
RR.HH. y legal y la otra se centra en
operaciones que dan soporte de forma
transversal a todo el grupo. Este cambio
nos permite aprovechar al médximo las
compras realizadas en los ultimos afios
y estar preparados para la integracién de
nuevas adquisiciones.

¢Es el capital riesgo un buen com-
paiiero de viaje? ¢Qué les ha aportado
alo largo de estos afios?

Sin el apoyo de los fondos de priva-
te equity no habriamos podido avanzar
como lo hemos hecho. Un buen ejem-
plo es el crecimiento que hemos experi-
mentado desde 2018 con la entrada de
IGC en Suanfarma. En ese momento,
facturdbamos €200M anuales, una cifra
que esperamos elevar hasta los €275M
a final de 2020. Los fondos comple-
mentan nuestra pasién y nuestro cono-
cimiento del negocio ayuddndonos en

\id

Estamos analizando dos oportunidades
= 'fﬂ muy interesantes de las que esperamos
materializar al menos una en los proximos
dos anos, pero nuestro principal objetivo es no
descuidar el crecimiento organico

la toma de decisiones de inversién para
ejecutarlas al precio adecuado y en la
forma adecuada.

Desde 2015, Suanfarma ha impul-
sado su internacionalizacién, princi-
palmente en Europa y Latinoaméri-
ca, ;En qué paises estin mas activos?
¢Tienen previsto abrir nuevos merca-
dos en el futuro?

Enlo que a crecimiento inorganico se
refiere, el foco va a estar en Europa. El
mercado europeo es una buena oportu-
nidad para desarrollar una estrategia de
M&A industrial, especialmente, en un
momento como el actual. A nivel global
se estd viendo que una excesiva depen-
dencia de algunos mercados como Chi-
na o India es ineficiente. Por otro lado,
también tenemos previsto seguir cre-
ciendo por la via orgénica fuera de Es-
pafia. En este sentido, nos estamos cen-
trando en abrir nuevos mercados como
China, India, Corea y Japén y, aunque

tenemos una presencia importante en

ULTIMAS OPERACIONES DE SUANFARMA

% ADQUIRIDO

EMPRESA COMPRADOR VENDEDOR (% ALCANZADO)
m Sandoz Industrial Products Suanfarma Grupo Novartis 100%
Intermediate Capital Group
m Suanfarma Ances Muebles e Inmuebles Proa Capital p. mayoritaria
y Famifer 1970
2017 Produc_tos Quimicos Gonmisol Suanfarma 100%
(Gonmisol)
Familia Alves 85%
m CIPAN Suanfarma OPA sobre el
Bolsa o
15%
m Distribuidora Disdndalo Suanfarma 100%
m |difarma Desarrollo Farmacedti- Suanfarma Tres entidades de capital 57.18%
o riesgo
m Suanfarma Proa Capital Ampliacion de Capital p. mayoritaria

EE.UU.,, queremos seguir potenciando
nuestro crecimiento en el pais.

Ahora mismo, ;dénde tienen pues-
to el foco? ;Qué busca Suanfarma en
una compania?

Estamos siguiendo el mercado activa-
mente y ya tenemos alguna adquisicién
en mente. En concreto, estamos analizan-
do dos oportunidades muy interesantes
de las que esperamos materializar al me-
nos una en los proximos dos afios, pero
nuestro principal objetivo es no descuidar
el crecimiento orgdnico. Para nosotros, la
via orgdnica es un eje importante con el
que queremos crecer al menos un 10%
anual hasta alcanzar los €350M en dos
ejercicios. Lo esencial para Suanfarma
es que la compaiiia que adquiramos nos
ayude a cubrir necesidades que hayamos
detectado en el mercado. Es decir que nos
aporte capacidad industrial para desarro-
llar o distribuir productos que no se abas-
tecen en el mercado.

Como desarrolladores, fabricantes
y distribuidores de la industria farma-
céutica, han intensificado su actividad
para luchar contra el Covid-19, ;Cua-
les son sus planes de actuaciéon?

Desde el principio desarrollamos un
plan de contingencia ante el Covid-19
orientado a salvaguardar la salud de nues-
tro equipo, de nuestros clientes y man-
tener la actividad de la compania. Por el
sector en el que operamos, el suministro
de principios activos o formulaciones de
medicamentos es esencial en un momen-
to en que el mercado no puede permitir-
se un desabastecimiento. Algunos de los
productos que fabricamos se utilizan para
tratar el Covid-19 y es imprescindible
cuidar la cadena de suministro de las ma-
terias primas que utilizamos en las fabri-
cas para que no dejen de producir y seguir
suministrando a las farmacéuticas. Somos
muy conscientes del papel que desempe-
flamos y hemos conseguido superar nues-

tros objetivos.
O\



2 Mvltipartner
Virtual Data Room

QUITA TIEM PO AL TRABAJO, GANA TIEMPO PARATI
_ ‘-_ ‘ ' 3 - -: ] ) # B

La plataforma digital controlada, rapida y facil creada para administrar,
compartir e intercambiar informacién confidencial, para todas sus operaciones

Gobierno Corporativo eInmobiliario eLegal eIndustrial eFinanciero/Bancario

Fusiones y Adquisiciones Procesos concursales y reestructuraciones

Salidas a bolsa |1&D y Propiedad intelectual

Due Diligence Espacios virtuales seguros de trabajo colaborativo
Consejo de administracion Private Equity

Venta y valoracion de carteras inmobiliarias  Fundraising

Transacciones societarias Non-Performing Loan Sales

www.multipartner.com



10|

C&C _FONDO A FONDO

=3 Su evolucion es poco habitual. Con apenas cinco afios de vida, GPF Capital suma €700M bajo gestion tras haber
levantado su tercer fondo de €300M enfocado en el segmento de la pequena y mediana empresa con flexibilidad total en
el horizonte temporal y capacidad de asumir inversiones fuera de Espana. Con el apoyo de sus inversores internacionales

-empresarios y family offices de 15 paises de EE.UU., Europa y Latinoamérica- y su particular enfoque, espera poder
cristalizar todo el potencial de cada una de sus participadas. En paralelo, la gestora ha reforzado su equipo con perfiles
especializados para apoyar la cartera y ha diversificado su estrategia desarrollando un fondo especifico de Real Estate, con
el que a prinipios de ano ha comprado el Edificio Axis de Norman Foster en la Plaza Colon de Madrid.

GPF CAPITAL,

cinco anos despues:

€700M BAJO GESTION, NUEVO FONDO DE €300M,
EQUIPO REFORZADO CON NUEVOS FICHAJES Y

PRIMERA OPERACION EN INMOBILIARIO

Acaban de cerrar su tercer fondo
de €300M tras finalizar el periodo de
inversién de GPF 11, lanzado en 2017
con €200M, ;este nuevo vehiculo su-
pone su consolidacién? ¢Estin cum-
pliendo los objetivos y retos que se
marcaron al iniciar su actividad hace
cinco afios?

No lo consideramos en términos
de consolidacién. Si acaso como una
primera confirmacién de que nuestro
modelo de fondos capitalizados inte-
gramente por familias que buscan ayu-
dar a otras familias en el crecimiento
de sus empresas tiene mucho sentido.
Sentimos que estamos todavia muy cer-
ca del comienzo y de nuestro origen y
muy lejos de nuestros objetivos como
firma a largo plazo, donde tenemos ex-
traordinarias referencias en Espafa de
las que aprendemos cada dia. Estamos
satisfechos con nuestra trayectoria, pero
plenamente conscientes de que ésta es
una industria de largo plazo y que que-
da muchisimo trabajo por delante para
poder sacar conclusiones definitivas.

Nos consta que el fundraising de
GPF Capital ITI Partnership Fund ha
sido extraordinariamente rapido, chan
ampliado su base inversora respecto a
GPF 1y GPFII?

Tenemos la suerte de contar en GPF
IIT con el respaldo de los mismos inver-
sores de GPF Iy GPF II. Esta confianza
reduce muchisimo los plazos de levan-
tamiento de capital lo que, a su vez, nos
vuelve muy competitivos en el mercado,
permitiéndonos dedicar todo nuestro
tiempo y esfuerzos en las dreas de inver-

sién. En cada fondo, sumamos alguna fa-
milia nueva que aporta algin dngulo es-
tratégico al grupo, vocacién de inversién
a largo plazo y capacidad de recurrencia
para seguir creciendo juntos en sucesivos
fondos de manera muy eficiente.

Con su tercer fondo invertiran tam-
bién fuera de Espaiia con un objetivo
temporal mds amplio, ;qué porcentaje
se invertird fuera de Espafa? ¢Lo ha-
ran de la mano de sus LPs, como fa-
mily offices internacionales invertidos
en sus fondos?

Invertiremos fuera de Espafia un méxi-
mo del 20% de GPF IIl y sélo si se pre-
sentan las oportunidades adecuadas. Son
nuestros propios inversores internacio-
nales, empresarios y family offices prove-
nientes de 15 paises (EE.UU,. Europa y
LatAm) quienes nos aportan este pipe-
line global y, por tanto, consideraremos
dichas inversiones de su mano. Hasta la
fecha hemos estado restringidos y no he-
mos podido aprovechar oportunidades en
las que nos habian invitado a participar.

Han irrumpido en Real Estate con
la compra del Edificio Axis, en Plaza de
Colén de Madrid y lanzado un fondo
paralelo, GPF Capital III Real Estate
Fund, ¢cual es su particular enfoque en
el negocio inmobiliario? ;Prevén de-
sarrollar un portfolio diversificado en
varias clases de activos?

1 En cada fondo, sumamos alguna familia nueva que
aporta un angulo estrategico, vocacion de inversion a largo

plazo y capacidad de recurrencia para seguir creciendo
juntos en sucesivos fondos de forma muy eficiente B
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Efectivamente tenemos distintas
fuentes de capital. Mientras que la ad-
quisicién de Edificio Axis tuvo un perfil
de inversién mds patrimonial, el fondo
GPF Capital IIT Partnership Real Es-
tate Fund tiene una expectativa de re-
torno similar al private equity, invirtien-
do en activos sobre los que generar valor
a medio plazo que nos permitan cubrir
una parte importante del mercado. Y, en
paralelo, seguimos muy interesados en
operaciones del perfil de Edifico Axis,
ya que no sélo permiten crear valor para
el inversor, sino que la regeneracién de
edificios en ubicaciones céntricas de las
grandes ciudades transforman la ciu-
dad, permitiendo espacios renovados y
favorecen la economia por la creacién
de puestos de trabajo a su alrededor.

El Real Estate es un sector refugio
que creemos va a generar retornos in-
teresantes en los proximos afios. Hablar
ahora de perfiles de activos o nichos de
mercado es todavia dificil, ya que, a cor-
to plazo, pueden surgir oportunidades
en distintos sectores por la necesidad
de los propietarios de obtener liquidez
o el interés de gestores experimentados
en crecer exponencialmente con una in-
yeccién de capital nueva. Por el camino,

creemos que la recuperaciéon va a ser
asimétrica con sectores que van a sufrir
durante mds tiempo que otros. Por ello,
invertiremos en aquellos activos cuyos
fundamentales sean positivos, aunque
a corto plazo su demanda se haya visto
afectada. Esta situacion para inversores
de largo plazo como nosotros puede
cristalizar en retornos muy atractivos.

En la puja por el Edificio Axis, dise-
fiado por Norman Foster, desbancaron
a algunas de las grandes sociedades
inmobiliarias en Espaiia ;:Cémo fue el
proceso y qué les atrajo de este activo,
con el que han debutado en real estate?

Nos interesamos por el activo y tu-
vimos la iniciativa de llamar directa-
mente al propietario, anticipindonos a
un futuro proceso competitivo. Fuimos
capaces de cerrar la adquisicién porque
al vendedor le resultamos un compra-
dor creible y solvente y por cumplir
con nuestro compromiso de agilidad y
ejecucion en fechas muy complicadas
(Navidad de 2019). El mayor atracti-
vo de la operacién ha sido el perfil del
arrendatario y su contrato a largo plazo,
especialmente relevante a la luz de las
ensefianzas del Covid-19.

€ Estamos muy
centrados en la gestion
de participadas, con
muchos add-ons encima
de la mesa, y acabamos
de firmar también

nuevas oportunidades
en industrias y empresas
ganadoras post-Covid , ,

Una de sus prioridades actuales es es-
tar al lado de las participadas y acom-
paiarlas durante el duro embate del
coronavirus, ¢cémo estin dotando a
sus participadas de laliquidez adecua-
da? ;Han disefiado y ejecutado planes
de contingencia en la cartera?

En un entorno de dificultades en Es-
pafia y a nivel global, creemos que nues-
tra tesis de inversién se estd probando
muy resiliente en estos momentos por
las siguientes razones. En primer lu-
gar, invertimos en compaiiias s6lidas,

11
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con muchos afios de historia cada una,
con equipos de gestién participes en el
accionariado, modelos de negocio muy
probados en épocas recientes de crisis,
generadoras de caja, etc. Y, en segundo
lugar, nuestra tesis de poco apalanca-
miento y modelos de negocio sosteni-
bles en el largo plazo se muestran fun-
damentales permitiendo que estas crisis
sean mds un coste de oportunidad de
Unos meses Con menores ingresos que
un riesgo de descarrilamiento de nues-
tras inversiones. Y, por ultimo, nuestros
horizontes temporales se amoldan bien
a estas crisis y tenemos la flexibilidad
de posponer las salidas si hiciera falta.
Gracias a todo lo anterior, en aquellos
sectores mds afectados, no anticipamos

AS| SERA EL
EDIFICIO AXIS
EN MADRID

‘ ‘ Las adquisiciones por
partida doble nos gustan
mucho. Son modelos que
hemos desarrollado en el
negocio de citricos (Fruxeresay
Frutas Naturales) y de higiene
personal y cuidado del hogar

(Quimi Romar-Envasados
Xiomara) y que esperamos
replicar con el tercer fondo , ,

EMPRESA/ACTIVO OMPRADOR TIPO DE TRANSACCION SECTOR
m Edificio Axis Madrid GPF Capital Real Estate Regen.erauon el Inmobiliario
(Madrid)
FIFLE  Autingo GPF Capital Il Add on Mecanica y recambios
automovil
Fruxeresa y Frutas . Consolidacién .
m Naturales i Gl (operacion por partida doble) Gsfeas
m Q.U|m| Romar y Envasado GPF Capital I Consoh@yaon ' Cuidado personal y del
Xiomara (operacion por partida doble) - hogar
. . Secondary Buyout S
m Gestair GPF Capital Il {compra a Nazca Capital) Aviacion privada
m Golderos GPF Capital Il Reemplazo Industrial
m Motortown GPF Capital | Add on con Aurgi Mecanicay GRS
automévil
m Grupo Malasa y Grupo Noa : GPF Capital Il Reemplazo y add on Manufacturero (mobiliario)
m Grupo EDT GPF Capital Il Reemplazo Qgenag ST
eportivos
TEED Acuntia GPF Capital | sEagiiy Liyeutierine |
Grupo Vinci)
"kl ¢ LaFlauta GPF Capital | Reemplazo Restauracion
m Grupo Pacha GPF Capital | Reemplazo Turismo-Ocio
m Vicarli GPF Capital | Reemplazo Logistica y transporte

que ninguna compaiia de nuestro port-
folio tenga problemas de subsistencia
en los casos mds pesimistas ni contem-
plamos siquiera que ninguna requiera
de nuevas aportaciones de capital. Adi-
cionalmente, tenemos la suerte de que
nuestras principales inversiones estin
siendo positivamente impactadas por el
Covid. En cualquier caso, estamos muy
centrados en la gestion de participadas,
con muchos add-ons encima de la mesa
para consolidar sus sectores, habiendo
también firmado recientemente nuevas
oportunidades en industrias y empresas
ganadoras post-Covid.

Precisamente, han reforzado su
equipo con nuevos fichajes comple-
mentarios dedicados a apoyar las par-
ticipadas en cartera: ¢qué perfiles es-
pecializados han incorporado? ¢Esti
totalmente configurado el nuevo equi-
po, liderado por Ramén Azpiroz como
Director Industrial de GPF Capital?

Efectivamente, estamos reforzan-
do el equipo con nuevos fichajes para
tratar de profundizar en un modelo de
colaboracién ain mds directo con las
participadas. Estamos incorporando
perfiles con amplia experiencia en dos
campos especificos: operaciones/proce-
sos, con experiencia en gestién directa
del proceso industrial y logistico en
multinacionales; y drea financiera, con
experiencia tanto en auditoria como
en gestion directa de departamentos
financieros en mediana empresa para
continuar desarrollando modelos de
reporting e indicadores de gestién que
permitan un proceso de mejora conti-
nua y andlisis y ejecucién de nuevas in-
versiones. Nuestro objetivo es identifi-
car las oportunidades que impliquen las
mayores mejoras de rentabilidad en el
menor tiempo posible.

Con apenas cinco aiios de vida han
mostrado un elevado ritmo de inver-
siény ejecuciony estan innovando con
estrategias diferenciales, ¢tenian claro
que habia que introducir cambios en
el modelo tradicional de la industria y
eliminar restricciones habituales?

Correcto. Participamos y analiza-
mos durante muchos afios el mercado
de private equity global, tratando de
aprender de las mejores firmas para,
después, crear GPF Capital, diferen-
cidndonos y uniendo todas las piezas
que nos resultaban mds interesantes.
Seguimos encontrando oportunidades
en el segmento de la pequefia y mediana
empresa y estamos convencidos de que
podemos aportar un valor diferencial.
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¢Cémo impactarda el Covid-19 al
private equity en Espaiia? ;Las carac-
teristicas propias del asset class, como
inversor a largo plazo, su capital hu-
mano (equipos profesionales) y recur-
sos disponibles (dry powder) pueden
ser grandes fortalezas para que el sec-
tor salga reforzado de esta crisis?

Al no haberse vivido nunca una si-
tuacién como la actual, la incertidumbre
sobre sus efectos en la economia y en
nuestro sector dificultardn el ritmo de in-
versién y la valoracién de las operaciones.
La percepcién de riesgo del comprador va
a hacer que exija una mayor rentabilidad,
que puede distar de las expectativas de
precio del vendedor. Este posible distan-
ciamiento en precios, la precaucién de los
inversores que quieren mantener niveles
altos de liquidez y el impacto también de
la banca, que va a ser mds restrictiva en sus
financiaciones, implicard un menor volu-
men de transacciones y, posiblemente,
unos periodos més largos de negociacién.
Sin duda, el sector de capital privado estd
en una posicién tnica para ayudar a im-
pulsar la recuperacién econémica y social
de Esparia, hasta el punto de poder con-
siderar que nuestro sector es uno de los
esenciales para la recuperacién del pais.

El ejercicio 2019 ha sido un afio muy
positivo para GPF Capital con un total
de 7 deals y dos operaciones de compra
simultaneas por partida doble y reali-
zadas en paralelo, ;c6mo estin viendo
este afio 2020? ;Han seguido encon-
trando oportunidades de inversién
interesantes, tanto de growth capital
como buyouts?

Durante diciembre de 2019 también
levantamos GPF III, fue un afio muy
intenso. El 2020 lo hemos arrancado
con un nivel de actividad comparable al
de 2019 y confiamos en ser capaces de
cerrar un numero relevante de opera-
ciones que ya estdn en fase de due dili-
gence a pesar de las complicaciones del
Covid. Ambas inversiones, realizadas en
paralelo para su integracién, tanto en el
negocio de citricos (Fruxeresa y Frutas
Naturales) como de higiene personal y
cuidado del hogar (Quimi-Romar-En-
vasados Xiomara) son operaciones tan
complejas como rentables. Esperamos
poder repetir pronto.

¢Cuiles son las claves del éxito de
estas adquisiciones por partida doble?

Nos encanta este modelo que, ade-
mis, da la casualidad de que lo hemos
ejecutado en dos sectores que han cre-
cido sustancialmente durante el Co-
vid-19. Encontramos una empresa que

UN ENFOQUE DIFERENCIAL

GPF Capital irrumpi6 en el mercado en 2015 con un enfoque
innovador y una base inversora de perfiles destacados del tejido
empresarial y financiero. Actualmente, gestiona €700M entre
los fondos GPF Capital I, GPF Capital Il, GPF Capital Il
Partnership Fund y su nuevo vehiculo inmabiliario, GPF Capital
Il Partnership Real Estate Fund.

Su novedoso enfoque en pymes espafolas y su modelo de fondos
capitalizados integramente por familias con vocacion de apoyar el
crecimiento de las companias ha funcionado, permitiendo lanzar
nuevos vehiculos de forma muy rdpida v eficiente.

Tras un ejercicio ejercicio 2019 muy positivo e intenso, con un
total de 7 deals cerrados v el lanzamiento de su tercer fondo
(GPF Capital Ill) en el Gltimo trimestre del ano, la gestora ha
iniciado 2020 con un namero relevante de operaciones en fase

de due diligence, tanto nuevas inversiones como add-ons para
sus participadas en cartera.

‘ ‘ El mayor atractivo de
la compra de Edificio Axis
fue el perfil del arrendatario
y su contrato a largo plazo,

especialmente relevante a
la luz de las ensenanzas del
Covid-19 , ,

nos gusta y juntos buscamos otra muy
complementaria. Efectivamente, son
operaciones complejas y que llevan mu-
chisimo trabajo pero, a la vez, te permi-
ten profundizar mucho en cada empresa,
sus equipos gestores y la industria en la
que operan, y salir del cierre en el nota-
rio con mucho tiempo ganado para im-
plementar el plan acordado. Esperamos
ser capaces de hacer mds operaciones de
este tipo. En conjunto, hemos cerrado 20
transacciones en sectores variados. Los
denominadores comunes de esas inver-
siones son modelos de negocio probados
en crisis y sostenibles en el largo plazo,
compafias generadoras de caja, equipos
gestores probados y alineados median-
te su inversidn, valoraciones atractivas y
bajo apalancamiento.

Han cerrado también secondary bu-
youts significativos como la compra de
Gestair a Nazca Capital, la de Acuntia
a Corpfin o la de Quimi Romar a Re-
alza, ¢los equipos gestores continiian?
Lo cierto es que estamos teniendo un
extraordinario recorrido en esas empre-
sas, algo que habla muy bien de ellas y
también de sus anteriores accionistas.
Respecto a los gestores, siempre apos-
tamos por los que estdn. Si no nos con-
vencen, buscamos otra oportunidad. En
cualquier inversién de GPF Capital, el
equipo humano de gestién es, sin duda,
una pieza indispensable.
_OXA_
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OPORTUNIDADES, FORTALEZAS
Y RETOS EL DIA DESPUES:

KPMG

El private equity sera parte de la solucion en la recuperacion post-coronavirus. Ya lo fue
en la crisis financiera anterior y volvera serlo en esta “nueva normalidad” presidida por la
incertidumbre. Las oportunidades para los fondos pasaran no solo por aportar capital v fi-
nanciacion extra para futuras compras, sino también en procesos de carve out, operaciones
de Public To Private (PtoP) y de consolidacion sectorial. Soluciones diferenciales en las que
el capital privado actuara como companero de vigje y aliado estratégico de las companias.

a pandemia por Covid-19 ha
transformado de forma im-
prevista y radical el escenario
econdmico global. Su irrupcién ha
provocado una crisis de indole muy
diferente a las anteriores que, en el
caso del private equity en Espaiia,
llega después de tres afios consecu-
tivos en volimenes histéricos, igua-
lando a los principales mercados
europeos en términos de inversion
anual sobre el PIB. La industria se
enfrenta a esta crisis en un estadio
mucho més maduro y consolidado,
con una posicién mds relevante tan-
to en “funding” como en oportuni-
dades de consolidacién y build ups.
El sector ha resistido las crisis
financieras pasadas y cuenta con la
experiencia, la capacidad de inno-
vacién y de recuperacién necesa-
rias para superar esta interrupcién
sin precedentes. Sus caracteristicas
propias pueden convertirse ahora
en grandes fortalezas. Su visién a
largo plazo, gestién activa y la dis-
ponibilidad de recursos, junto al ta-
lento de los equipos y la experiencia
acumulada podrin ponerse en valor
en la recuperacién econdémica. El
importante volumen de dry powder
-$2trillion a nivel mundial y unos
€4.000M disponibles en Espafia-,
junto a la gran oferta en deuda y
la capacidad de innovar permiti-
rin aportar soluciones ad hoc para
las compaiifas en su crecimiento y
consolidacién, impulsando sus pla-
nes de adquisiciones, su expansién
internacional y la adaptacién a un
nuevo entorno de mercado de cre-
ciente transformacion digital.

FOCO ACTUAL: CONTINUIDAD
Y GESTION DE CARTERA

Como la mayoria de las empre-
sas, la industria de private equity estd
muy focalizada en la continuidad del
negocio de sus participadas, especial-

mente en la busqueda de financia-
ci6n y de liquidez. Todos los fondos
estin centrados en trabajar estrecha-
mente con sus participadas, sin dejar
de seguir muy de cerca las oportuni-
dades de inversion que puedan surgir
en sectores interesantes a largo plazo.

En estas circunstancias, la priori-
dad es gestionar el circulante, elabo-
rando planes de contingencia y de
continuidad, centrandose en la gene-
racién de liquidez y apalancindose en
instrumentos gubernamentales como
las lineas ICO, identificando muy
claramente los riesgos y ayudando a
las compaififas a adaptar sus planes de
crecimiento a las nuevas necesidades
surgidas en tiempos del Covid. Las
respuestas tienen que ser rapidas con-

siderando el dinamismo del cambio,
pero sin perder el foco en perseguir
activamente las mejores oportunida-
des que puedan surgir. En este sen-
tido, la fijacién de precios de los ac-
tivos seguird siendo un desafio hasta

aunque mds tardia en Espafia. Es el
caso, por ejemplo, de operaciones
de carve out y spin-offs de grandes
corporaciones, planificando y eje-
cutando la segregacién de activos
y negocios no estratégicos con los
que las compafifas pueden reducir
su deuda via desinversiones. Y, por
supuesto, en procesos de concentra-
cién sectorial via build up, donde el
conocimiento y la experiencia del
private equity pueden aportar un
gran valor construyendo platafor-
mas muy atractivas y liderando una
consolidacién necesaria. Otro pun-
to relevante serdn las operaciones de
PtoP para sacar compaiifas de Bolsa
de gran valor a precios ajustados.
Una oportunidad para los grandes
fondos y para las propias cotizadas,
que podrin asi operar a medio y
largo plazo sin la volatilidad de los
mercados de capitales.

La capacidad mostrada por los
fondos, empresas y asesores para
adaptarse a nuevas formas de trabajar
en remoto, con una interaccién cara
a cara muy reducida, también ha sido

‘ ‘ Habra oportunidades atractivas
para el private equity en carve outs,
operaciones de PtoP y en procesos

de consolidacion sectorial , ,

GUILLERMO PADILLA,

Socio Responsable del Departamento de Deal Strategy de KPMG en Espana

que se comprendan mejor los efectos
financieros, operativos y humanos
del Covid-19. Probablemente, habri
un periodo de ajuste de valoraciones
hasta superar el desfase entre los pre-
cios ofrecidos y los esperados.

BUSQUEDA DE NUEVAS
OPORTUNIDADES Y EXITS

Aun con todo, se siguen ejecu-
tando operaciones y trabajando en
los procesos de forma mds pausada
y cercana. Las circunstancias donde
los fondos podrén ser aliados rele-
vantes de las compaiifas serdn nu-
merosas y variadas. Ya lo vimos en la
crisis anterior, cuando la cosecha de
inversién de 2009 fue considerada
una de las mejores a nivel mundial,

relevante, dada la dependencia de los
viajes y de las reuniones presenciale.
En definitiva, el private equity es hoy
més fuerte en Espafa que en la an-
terior crisis financiera. Las gestoras y
fondos han ganado en sofisticacién
y han demostrado su agilidad para
afrontar las distintas fases del ciclo
econémico. Ante la crisis produci-
da por el Covid19, serdn parte de la
solucién y una de las palancas de la
recuperacién, ayudando a reactivar
la economia y a preservar el tejido
empresarial como aliado estratégico
de las compaiifas participadas, tanto
las presentes como las futuras, reo-
rientando y fortaleciendo sus planes

de negocio.
O
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EN PRIMER PLANO

Es momento de anticiparse. La proactividad

en la gestion de los balances sera clave para el
sector inmobiliario en esta crisis. Las soluciones
de refinanciacion y reestructuracion, unidas al
desarrollo de planes de negocio individualizados,
permitiran al sector no sélo sobrevivir, sino
afrontar la transformacion financiera y operativa
necesarias para adaptarse al nuevo escenario

y seguir creciendo. En la Gltima década, CBRE

ha asesorado mas de 30 refinanciaciones y
reestructuraciones de real estate por un valor
superior a €10.000M. Su equipo de Real Estate
Investment Banking (REIB), liderado por Ifigo
Laspiur, Pablo Callejo e Ignacio Matiacci, esta

reforzando su linea de asesoramiento en deuda,

refinanciaciones y reestructuraciones para seguir
ofreciendo soluciones financieras sofisticadas,
individualizadas y muy especializadas.

“Las claves de esta crisis
seran la proactividad
vy la anticipacion”

1 sector inmobiliario atraviesa,
e como el resto, un momento excep-

cional, ¢el impacto del shock en la
demanda seri estructural?

Estamos ante un fenémeno global, que
afecta al modo en que trabajamos, consu-
mimos y compramos y que tendrd reper-
cusiones en los balances de las empresas
del sector inmobiliario, especialmente en
aquellas mds sensibles a los hébitos de los
consumidores o con modelos de nego-
cio mds expuestos a ingresos recurrentes,
como el retail, hoteles y sectores alterna-
tivos, como residencias de estudiantes o
gimnasios. Como en la crisis anterior, va-
mos a pasar de un modelo de expansién a
otro de mayor contencién, refinanciacién
y preparacién para una dindmica de mer-
cado distinta. Durante unos meses, vere-
mos impactos considerables en las cuentas
financieras y en las entradas de caja que
podrian acabar por deteriorar la solvencia
de un ndmero importante de compafifas.
Ante esta situacién, es imprescindible

adoptar una actitud defensiva y priorizar
la gestion de los balances. Creemos que
una de las claves para el sector inmobilia-
rio en la coyuntura actual serd, sin duda,
la proactividad. La reestructuracion o refi-
nanciacién de la deuda, incluso cuando no
haya un riesgo inminente o una situacién
critica, puede servir para evitar situaciones
extremas de impago que acaben generan-
do un problema al sistema bancario o a
los acreedores con carteras de activos que
necesiten colocar en el mercado a precios
oportunistas como ocurrié en 2008, pro-
vocando finalmente una crisis sistémica.
Por eso, creemos que un acercamiento
proactivo, profesionalizado y rapido a las
entidades financieras puede marcar im-
portantes diferencias en la obtencién de
las mejores soluciones de refinanciacién y
de reestructuracién.

¢Las empresas necesitan soluciones
financieras mas personalizadas y alinea-
das con sus planes de negocio?

'ifiigo Laspiur

Co-Head of CBRE Real E

ent Banking (REIB)

Si duda. Actualmente, las empresas es-
tin priorizando la gestién de sus balances
y revisando sus fuentes de financiacion
para aumentar su liquidez. El sector to-
davia tiene una gran dependencia de la
financiacién bancaria. En concreto, de
los c. €100.000M de deuda inmobilia-
ria en Espafia a diciembre de 2019, un
49% procedia de la banca nacional, un
25% de la banca internacional, un 15%
de financiacién alternativa y un 11%
de renta fija. En términos de fondos de
deuda, hay prestados al mercado cerca de
€2.500M. Obviamente, la penetracién de
la financiacién alternativa ha crecido Es-
pafia pero todavia estamos bastante lejos
de paises como EE.UU.,, donde la banca
tradicional apenas supone cerca del 35%.
Estamos convencidos de que el sector
inmobiliario tendrd que diversificar la fi-
nanciacién del balance y optar por fuen-
tes alternativas como las que ofrecen los
fondos de deuda o el mercado de bonos.
Tenemos que ver, con los nuevos modelos
de ingresos, cudles son las mejores com-
binaciones de estructuras de balance y de
fondos ajenos para cada compaiiia y dotar
a las empresas de gasolina para, en primer
lugar, sobrevivir y, después, seguir crecien-
do conforme la situacién se normalice.
Por estos motivos, resulta esencial contar
con un equipo asesor integral, que combi-
ne talento, capacidades y experiencia en la
estructuracién de sofisticadas soluciones
financieras y con una alta especializacién



en la gestion de los activos inmobiliarios,
especialmente aquellos de caricter opera-
cional. En CBRE contamos con una linea
de asesoramiento especializada en opera-
ciones de deuda, refinanciaciones y rees-
tructuraciones dentro de nuestro equi-
po de Real Estate Investment Banking
(REIB) que ahora estamos reforzando.
Un equipo mutidisciplinar integrado por
miés de 20 profesionales en Espafa, que
combina experiencia en banca de inver-
sién con conocimiento sectorial y que du-
rante la dltima década ha asesorado mis
de 30 refinanciaciones y reestructuracio-
nes por un importe superior a €10.000M.

Tanto las empresas como los inver-
sores jrequieren un enfoque de asesora-
miento distinto al tradicional?

Asi es. El enfoque tradicional de aseso-
ramiento, basado tinicamente en el cono-
cimiento de los instrumentos financieros,
no funcionard en esta coyuntura, ya que, a
diferencia de la crisis financiera anterior,
no estamos hablando de suelos o de pro-
mociones inactivas que pasan de un ba-
lance a otro, sino de activos vivos con una
operativa compleja y, ademads, sometidos a
situaciones de tensién para la que no exis-
ten hojas de ruta predisefiadas. Por eso,
junto a esas soluciones de refinanciacién
y reestructuracion, resultard imprescindi-
ble desarrollar planes de negocio especia-
lizados e individualizados. Ya no se trata
Unicamente de sobrevivir, sino de afrontar
la necesaria transformacién financiera y
operativa para adaptarse a una nueva rea-
lidad de mercado surgida tras varios afios
de ciclo alcista. Una dindmica del sector
muy distinta.

En general, ;en qué términosy condi-
ciones financia la banca tradicional?

En general, estd siendo mds cautelosa,
asumiendo menores riesgos y apalancan-
do menos las operaciones. Si antes finan-
ciaban el 60% del loan to value (L'TV)
-porcentaje del valor del activo cubierto
por el préstamo- en términos generales,
han bajado a una ratio promedio del 50-
55% y sélo financian proyectos con mu-
cha viabilidad y riesgo reducido. En este
sentido, los fondos de deuda son mucho
mis flexibles y conceden apalancamientos
mucho mayores, por lo que pueden ser
una alternativa interesante para las com-
paiifas de cara a aquellas operaciones que
la banca tradicional no puede proveer.

¢Qué fases distintas veremos en las
refinanciaciones y en las reestructuracio-
nes de esta crisis? ;Cual es su previsiéon?

Actualmente, la banca estd siendo muy
dindmica en el apoyo a las empresas, ya

sea a través de sus propias herramientas
y soluciones de liquidez o financiacién
como, principalmente, a través de la ges-
tién de las lineas de crédito con aval del
ICO. Estamos convencidos de que apro-
vechar este momento serd clave, ya que
prevemos una segunda fase en la que, una
vez se terminen las ayudas del ICO, mu-
chas empresas tendrin que hacer frente
a un importante volumen de vencimien-
tos de deuda en una situacién de mayor
endeudamiento y de menor solvencia. Y,
ademds, con la incertidumbre afiadida de
que, previsiblemente, la banca ya no es-
tard en una posicién tan dindmica. Por
otro lado, en esta segunda fase, las opera-
ciones mas complejas de reestructuracién
pueden llegar a colapsar los comités de
riesgos de las entidades financieras. En la
anterior crisis tenfamos cerca de 50 enti-
dades financieras en Espafia y ahora, en
la practica, quedan cinco o seis. Esto hard
que los Comités de Riesgo de los bancos
no puedan, obviamente, atender todas las
necesidades financieras de las compafifas.
En este sentido, recomendamos a las em-

El sector inmobiliario necesita
diversificarse y optar por fuentes
alternativas como los fondos de
deuda o el mercado de bonos

Pablo Callejo

Ignacio Matiacci
Director of
Restructuring and
Debt Advisory

Co-Head of CBRE REIB

presas anticiparse a esta situacién, reor-
denando sus balances con sus acreedores
con una visién a largo plazo y acumulan-
do liquidez, potencialmente con fuentes
alternativas de financiacién como los fon-
dos de deuda, que cuentan con una gran
liquidez e interés por entrar en el mercado
inmobiliario espafiol. Hemos identificado
cerca de 80 fondos de deuda que estdn
analizando el mercado inmobiliario espa-
fiol en busca de oportunidades.

¢Qué otras fuentes de liquidez junto
alos fondos de deuda se combinarin en
la estructuracién a largo plazo del pasi-
vo?

Aqui entran en juego la venta de activos
no estratégicos, la recapitalizacién via en-
trada de socios, operaciones de “sale and
lease back” o escisién de la sociedad en
OPCO y PROPCO, poniendo en valor
ésta dltima bajo diferentes estructuras de
propiedad, de gestién y de flujos de in-
gresos. Desde CBRE consideramos que
la acumulacién de liquidez tiene mucho
valor en estos momentos, ya sea como
medida defensiva frente a la crisis o, en su
caso, para acometer el proceso de conso-
lidacién que esperamos en sectores como
el hotelero. Las compaiiias que consigan
una mayor solidez en sus balances pueden
salir muy reforzadas de la crisis actual.

Los activos inmobiliarios operacio-
nales, mas afectados, ;requieren un ase-
soramiento mucho mas especializado?

Obviamente, no todos los segmentos
serdn igual de sensibles a la crisis. Existen
notables diferencias entre, por ejemplo,
el retail o el hotelero, més afectados, y el
sector logistico, que presenta mds oportu-
nidades por el comercio electrénico. En
general, los activos inmobiliarios opera-
cionale pueden verse mds intensamente
impactados por el shock en la demanda y
el cambio subito de los consumidores. De
hecho, estos tdltimos afios han aumenta-
do considerablemente las asignaciones de
capital a este tipo de activos, lo que, a su
vez, ha impulsado la demanda de servicios
especializados en asesoramiento de deuda
para modelos de negocio inmobiliario mds
expuestos a ingresos recurrentes. Por eso,
recomendamos un acercamiento proactivo,
profesionalizado y ripido a las entidades
financieras con una visién a largo plazo.
Estamos convencidos de que puede mar-
car importantes diferencias en la obtencién
de las mejores soluciones de refinanciacién
y de reestructuracién y que, ademds, per-
mitird anticiparse a un potencial alarga-
miento de la crisis pudiendo afrontarlo con
un balance m4s sélido.

_(OXA_
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La gestora alemana YIELCO,
especializada en inversiones
alternativas y con €5.000M
bajo gestion, invierte en fondos
espanoles dentro de sus tres
estrategias de private equity,
private debt e infraestructuras.
En 2019 lanzd un fondo FCR,
que invierte en paralelo a uno
de sus vehiculos de private
equity norteamericanos. En
su opinion, los positivos datos
de fundraising de los ultimos
anos reflejan la calidad de

los gestores espanoles, junto
al atractivo y el potencial del
mercado. Y, pese al inevitable
impacto de la pandemia, mas
profundo que en otros paises
europeos, si las carteras
nacionales logran superar

vierte en paralelo a uno de nuestros fon-
dos de private equity norteamericanos
con estructura en Luxemburgo.

¢Qué recursos tienen bajo gestién a
través de sus fondos de fondos y mana-
ged accounts?

Con un equipo de 40 profesionales,
actualmente YIELCO tiene un patri-
monio asesorado de €5.000M de in-
versores institucionales a través de fon-
dos de fondos, fondos de co-inversién
y mandatos a medida, en las tres clases
de activos: infraestructuras, private debt
y private equity. Nuestros inversores son,
en su mayoria, aseguradoras, fondos de
pensiones y family offices alemanes, aun-
que desde hace un par de afos estamos
aumentando el nimero de inversores de
fuera de Alemania. Ademds, en enero de
este afio abrimos una oficina en Suiza,
que cuenta con cinco profesionales.

Su incorporacién al equipo directivo
como co-directora de los programas de
private equity en 2018 reforzé el inte-
rés de YIELCO por Espaiia...

Desde que empecé a trabajar en priva-
te equity hace mds de 15 afios siempre he
estado en contacto con gestores espafio-

MARIA SANZ GARCIA,
Managing Director de
YIELCO INVESTMENTS

les y he podido invertir con muchos de

ellos. Con mi llegada a YIELCO hemos

la crisis actual con retornos
positivos, el interes por Espana

“La calidad
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serd incluso mayor en el futuro.

¢Desde cuindo sigue YIELCO el
mercado espafiol? ;Cémo han visto su
desarrollo durante estos ultimos afios?

La historia de YIELCO se inici6 en
2011 con la creacién de productos de
inversién alternativa en private debt e
infraestructuras. De ahi el nombre, por-
que ambos activos son “Yielding As-
sets” enfocados en principio a inversores
institucionales alemanes dentro de un
marco legal y fiscal bastante complicado.
En 2016 lanzamos nuestros fondos de
private equity con un enfoque de nicho
dentro del campo de special situations.
Al mismo tiempo, invertimos en el mer-

continuado invirtiendo en Espaa, tan-
to en fondos de private equity como en
otros de private debt y de infraestructu-
ras. De hecho, en nuestro ultimo fondo

de los gestores espanoles
en inversiones alternativas supera
al de muchos paises europeos”

cado de buyouts y de fondos de secun-
darios a través de mandatos individuales.
Siempre hemos tenido un gran interés
por Espafia, pero hasta 2016 no empeza-
mos a trabajar el mercado de forma mads
enfocada y con vistas a ofrecer nuestros
productos a inversores espafoles. Los
socios de YIELCO han invertido en Es-
pafia desde hace muchos afios, también
desde sus posiciones anteriores. Poco a
poco, hemos construido una buena red
de relaciones tanto a nivel de inversores
institucionales como de inversiones y de
didlogo con fondos locales. Ademds, en

2019 lanzamos un fondo FCR, que in-

europeo de private equity tenemos una
exposicién a Espana mayor que a cual-
quier otra geografia europea. En mi opi-
nién, la calidad de los gestores espafioles
dentro de las inversiones alternativas
supera al de muchos paises europeos
y eso también se ha demostrado en los
positivos datos de fundraising de Espafia
de los dltimos afios. El interés de las ges-
toras internacionales demuestra que el
mercado espafiol es atractivo y que tiene
mucho potencial. En nuestro caso, nues-
tras inversiones en infraestructuras, deu-
da privada y private equity se analizan de
forma separada y, en todas ellas, hemos



incluido exposicién a Espafia. Dentro de
las tres estrategias contamos con gestores
locales, pero en algunos casos, especial-
mente en deuda privada, gran parte de la
exposicién a Espafia se realiza a través de
gestores paneuropeos con parte del equi-
po espafiol. El programa donde tenemos
mds exposicién con gestores locales sigue
siendo, sin duda, el de private equity.

¢Cémo cree que afectard el Co-
vid-19 a ese interés por Espafia?

Efectivamente, como decia, el interés
internacional por el private equity espafiol
ha crecido de forma importante. Gracias a
la calidad de los gestores, pero también a la
economia nacional, que ha atraido a inver-
sores en busca de un crecimiento macro-
econémico que no habia en otros paises.
Desgraciadamente, los efectos de la pan-
demia también impactaran en el fundrai-
sing durante los préximos afios, no solo
en Espafia, sino en el mercado de private
equity en general. Muchos inversores han
parado los programas o estin reduciendo
su exposicién a este tipo de activos has-
ta tener una visién mds clara de cémo se
desarrollan las carteras actuales. Si las car-
teras de los gestores espafioles superan la
crisis con retornos positivos, el interés serd
incluso mayor, al demostrar estabilidad en
varios ciclos econémicos diferentes. La es-
tabilidad politica es otro tema importante.
Los inversores institucionales extranjeros
la consideran esencial a la hora de invertir
en el sur de Europa, al percibir a estos pai-
ses como mds inestables que los del norte.

La industria espafiola de private
equity cestd preparada para afrontar
esta crisis, de naturaleza muy distinta?

La experiencia de los gestores espa-
fioles es extensa. La mayor parte de ellos
sacaron adelante sus carteras durante
la dltima crisis, pese a que Espafia se
vio mucho mds afectada que otras geo-
grafias, por lo que estin mucho mejor
preparados para afrontar la situacién
actual. El problema de algunas carteras
locales es su exposicion a sectores como
ocio, gastronomia y turismo, en situacién
mis dificil pese a que en el pasado han
representado gran parte del crecimiento
econémico. De todas formas, mis alld de
esos sectores, muchos gestores espafio-
les han construido carteras con buenas
perspectivas de exportacién. La necesi-
dad de no depender exclusivamente de
la demanda doméstica fue una de las
grandes lecciones de la ultima crisis, lo
que podria reducir el impacto negativo,
mis profundo que en el resto de Europa.
Vemos grandes diferencias entre la crisis
del 2008 y la actual. La economia se ha

PROGRAMAS DE INVERSION ACTIVOS

EN EUROPA'Y EE.UU.

> YIELCO SPECIAL SITUATIONS EUROPE II (PRIVATE EQUITY):
Enfoque de inversion en el lower mid market y small cap en
situaciones especiales "Value investing/Operative value
creation” (turnaround, distressed debt for control y complex
buyouts en Europa).

5 YIELCO DEFENSIVE INVESTMENTS (PRIVATE EQUITY
CO-INVESTMENTS): Co-inversiones con gestores “\alue" y
perfil muy operativo en lower mid market y small cap en
Europa y EE.UU.

> YIELCO SPECIALTY LENDING (PRIVATE DEBT): Fondo de
deuda privada con un foco Asset-backed/Specialty Lending
para inversiones en Europa (60%) y EE.UU. (40%).

> YIELCO INFRASTRUKTUR III (INFRAESTRUCTURAS): Fondo
de infrastructure equity en el segmento Core +/value add y en
fondos de tamano pequenio y mediano en Europa (aprox. 60%)
y Norteameérica (aprox. 30%).

» YIELCO SPECIAL SITUATIONS Il (PRIVATE EQUITY):
Situaciones especiales “Value investing / Operative value
creation” (turnaround, distressed debt for control y complex
buyouts en EE.UU., con gestores de perfil muy operativo
dentro del lower mid market y small cap.

En nuestro ultimo fondo europeo
de private equity tenemos una
exposicion a Espana mayor que a
cualquier otra geografia europea

parado en gran parte del mundo en sélo
un par de meses, creando una profunda
brecha que tardard en recuperarse.

¢Esta percibiendo un creciente apeti-
to por las inversiones alternativas entre
los LPs espafioles?

Desde luego que si. Los inversores es-
pafioles empezaron a invertir en activos
alternativos (excluyendo Real Estate)
bastante mds tarde que muchas de las
instituciones alemanas, que comenzaron
a hacerlo entre los afios 2002 y 2005. Los
fondos de pensiones alemanes, por ejem-
plo, tienen una exposicién a las inversio-
nes alternativas de entre el 10% y el 15%,
mientras en Espafa el porcentaje es bas-
tante mds bajo. Este mayor apetito por
las inversiones alternativas se debe a la
busqueda de rentabilidades en un entor-
no dificil de inversién, asociado a tipos
de interés muy bajos y a la volatilidad de
los mercados financieros. Las inversiones
alternativas, aunque son menos liquidas,
tienen unos perfiles atractivos de ren-
tabilidad-riesgo, con poca volatilidad y

correlaciones bajas frente a otros activos
financieros. Dado que esa volatilidad y
que los bajos tipos de interés se manten-
drin en el futuro, esperamos un impacto
positivo a largo plazo en el creciente ape-
tito de los inversores institucionales por
este tipo de activos, aunque a corto plazo
los inversores estén mas inactivos.

¢Dénde estin viendo mejores opor-
tunidades para su base de clientes,
fundamentalmente inversores insti-
tucionales y family offices?

Desde el comienzo de la pandemia se
ha invertido muy poco capital en el mer-
cado alternativo. Con los paises princi-
pales en “lock down” y limitadas posibi-
lidades de viajar, el private equity se estd
dedicando a gestionar las carteras exis-
tentes, jque no es poco! Con la falta de
transacciones nuevas de private equity, el
private debt tradicional también ha re-
ducido su actividad. Durante los tltimos
meses hemos visto bastante actividad
dentro de distressed debt, especialmente
en EE.UU,, con estructuras de CLO y
BDC:s teniendo que vender posiciones.
En general, los tres tipos de activos tie-
nen perfiles de riesgo-rentabilidad muy
diferentes. Cada uno tiene su atractivo a
corto y largo plazo. Estamos viendo que
los inversores institucionales se ocupan
cada vez mis de los tres activos en sus
carteras. Es verdad que el private equi-
ty estd mas establecido, mientras que la
deuda privada y las infraestructuras to-
davia son activos bastante mds “j6venes”
que estin pasando ahora mismo su “pri-
mera crisis”.

Con la crisis del Covid-19, ;crecera
la actividad en special situations?

Si. El cambio en el ciclo favorece a las
estrategias de special situations, dado que
los gestores con los que trabajamos tienen
mucha experiencia invirtiendo en empre-
sas que se enfrentan a desafios como el
entorno econémico actual. Los inverso-
res necesitan que se invierta capital a lo
largo de los diferentes ciclos econémicos.
En general, las estrategias de buyouts in-
vierten mds cuando el ciclo econémico es
positivo y en situaciones como la actual,
se ocupan mds de gestionar las carteras
existentes. Como pudimos observar en
las crisis pasadas, el nivel de inversién se
reduce considerablemente. En este senti-
do, los fondos de special situations suelen
tener mds actividad cuando el entorno
econémico es mds dificil, dado que hay
mis situaciones de distressed debt, de tur-
naround y empresas en busca de liquidez

en esta fase.
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Cerca de €40.000M -del total de €100.000M- del programa de avales ICO seguiran dotando de liquidez a las companias
espanolas este verano. Su “efecto placebo” esta mitigando situaciones de impago y generando una falsa sensacion de
tranquilidad. Pero, a partir del proximo mes de septiembre, se abrird un momento especialmente beneficioso para que las
companias refinancien y reestructuren su deuda a mas largo plazo. Ante la incertidumbre imperante, las estructuras de
deuda con derechos economicos sobre el valor futuro de las companias también se revelan como una solucion muy valiosa,
evitando la temida dilucion accionarial y ayudando a salvar los desajustes de valoracion entre comprador y vendedor.

“EL EFECTO PLACEBO
DEL ICO ESTA
GENERANDO UNA

FALSA SENSACION DE

TRANQUILIDAD"
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Las lineas ICO y el apoyo de los
bancos estin dotando de liquidez a las
compaiiias pero, ¢qué pasari cuindo se
acabe esta financiaciéon de emergencia?

Sin duda, las compaiiias se han aco-
gido al ICO de forma masiva como la
primera herramienta para lograr liquidez
a muy corto plazo. Y los bancos, por su
parte, se han centrado en proporcionar
liquidez y en canalizar su crédito a tra-
vés de estas lineas de financiacién que,
ademds, no daflan su coeficiente de
solvencia ni la calidad crediticia de sus
carteras. Esto es importante. El progra-
ma de crédito avalado por el ICO estd
frenando la hemorragia y protegiendo el
tejido empresarial, pero esta financiacién
de emergencia y transitoria deberia dar
paso a una revisién estratégica de las es-
tructuras de deuda, capaz de ofrecer so-
luciones a medio y largo plazo. Con el
ICO no se esti utilizando toda la forta-
leza del sistema financiero para dotar de
liquidez a las compaiias espafiolas. De
momento, las empresas estdn hibernan-
do, alargando los ERTEs, acudiendo al
ICO y acogiéndose a todos los aplaza-
mientos de pago posibles, pero muchas
compaiiias todavia no han hecho un plan
de contingencia. Y la realidad es que tras
acudir al ICO estin ahora mds endeu-
dadas y existe una gran incertidumbre
sobre la recuperacién de la actividad en

muchos sectores. Hemos vivido otras
crisis financieras, pero nunca sanitarias.
La situacién actual no tiene preceden-
tes y generard cambios en los habitos de
consumo que todavia estdn por determi-
nar, obligando a reorientar estratégica-
mente la actividad y los negocios ante el
shock de demanda, que estd impactando
dramdticamente en el cash-flow.

Entonces, a partir de septiembre de
2020, ¢cree que habra una vuelta de las
refinanciaciones?

Las entidades financieras deben man-
tener abiertas las lineas de circulante de
sus clientes hasta el préximo 30 de sep-
tiembre. Es decir, en lo que queda de vera-
no, los bancos van a agotar los €40.000M

restantes que quedan -tras sumar el se-
gundo tramo por otros 20.000M- del to-
tal de €100.000M de los préstamos ICO.
Al ritmo actual, lo habrin agotado antes
de esa fecha. E1 ICO estd generando un
“efecto placebo”, mitigando las situaciones
de impago y, hasta el 30 de septiembre,
digamos que la situacién es de una “alar-
mante tranquilidad”. Pero, por desgracia,
esta primera financiacién de emergencia
es un parche, una solucién temporal.

Un aspecto diferencial respecto a la
crisis anterior es que en 2008 no habia
liquidez, ni crédito, ni dinero nuevo...

Asi es. Las refinanciaciones se reali-
zaron, en gran medida, en situaciones de
morosidad y con exigencias de dotacio-
nes altisimas. Sin embargo, en el entor-
no actual hay mucha liquidez y dinero
nuevo y el ratio de solvencia de la banca
espafiola se ha reforzado. Ademds, han
surgido nuevos prestamistas. Durante la
ultima década, los fondos de deuda han
multiplicado sus activos bajo gestién y su
penetracién en el mercado ha crecido de
forma importante, por lo que su papel en
esta crisis serd fundamental. Todos estos
factores de liquidez, la fortaleza bancaria
y las mayores alternativas de financiacion
nos posicionan en un escenario més favo-
rable que en 2008. Ademds, los inversores
de deuda, tanto bancarios como alternati-
vos, y el mismo regulador, cuentan con el
bagaje y la experiencia de la crisis anterior.

Todavia hay un déficit importante
entre el colchén financiero de los ban-
cos, cifrado por el Banco de Espaiia en
unos €28.000M, y los €150.000M que
generard la crisis sanitaria...

Si, el Banco de Espafia ha cifrado el
“colchén voluntario”de CET1 de la ban-
ca espafiola, que podria utilizarse para la
absorcién de pérdidas inesperadas aso-
ciadas al Covid-19, en €28.000M. Es
cierto que, con los €100.000M del ICO,
y teniendo en cuenta que los bancos en
realidad ponen entre un 20% y un 33%,
realmente estdn llegando a las empresas
espafiolas unos €133.000M. Veremos si



resultan suficientes. De todos modos,
como decia antes, las entidades bancarias
cuentan con niveles de solvencia y de ca-
pital significativamente superiores a los
requisitos minimos regulatorios, -con
una solvencia media del 11,54%- que
pueden utilizarse para absorber pérdidas
inesperadas. Es verdad que es una ratio
mids baja que la media europea, pero se
sitGa por encima de los requerimientos
regulatorios minimos. Por eso, la previ-
sién es que esas ratios de solvencia, exa-
minadas bajo lupa, se puedan relajar para
paliar ese déficit. Si ademds el BCE sua-
viza las exigencias de provisiones a do-
tar para créditos impagados por el Co-
vid-19, la financiacién que llegard a las
empresas crecerd de forma importante.

Si el BCE relaja los requerimientos,
¢los bancos abrirdn atin mis el grifo de
la financiacién?

El Banco Europeo ya ha anunciado
que serd flexible y menos exigente con las
provisiones que deben hacer los bancos
en los créditos impagados a causa de la
pandemia. Esta flexibilizacién dotard de
mecanismos a la banca para poder con-
ceder dinero nuevo y refinanciar deuda,
aumentando los plazos y concediendo
carencias sin necesidad de dafiar el coe-
ficiente de solvencia de sus carteras. Por
eso, desde Grant Thronton estimamos
que se abre una ventana de oportunidad
muy importante para que las compaifiias
puedan revisar sus estructuras de deuda.
Abogamos por seguir acudiendo al ICO,
que es una herramienta muy valiosa, pero
haciendo una evaluacién mucho mads pro-
funda y estricta de la estructura de deuda
de cada compaiiia y de sus necesidades de

liquidez a medio y largo plazo.

Muchos fondos de deuda estin pro-
tegiendo sus carteras, ¢en qué casos
pueden ser una buena alternativa para
las pymes espafiolas?

Efectivamente, muchos han recurrido
al ICO y han tenido que novar o gestio-
nar una dispensa temporal o “waiver” para
convertir sus intereses cash en PIK y po-
der asi dotar de liquidez a las compaiiias
participadas y/o han suavizado las ratios
de covenants. Creemos que a los fondos
de deuda les esperan afios de gran acti-
vidad, tanto al invertido como al nuevo,
ya que, por sus capacidades y su flexibi-
lidad, tendrdn la oportunidad de crear un
gran valor. Sin duda, van a jugar un papel
crucial pero sélo en compaiiias de cierto
tamarfio, con ebitda normalizado superior
a €3M. Por debajo de ese tamafio, es di-
ficil que las compafifas puedan asumir el
coste al que prestan este tipo de fondos de

direct lending de crecimiento, -no de tipo
distress ni turnaround-, situado general-
mente por encima del 6%. Por lo tanto,
gran parte del tejido empresarial espafiol,
las pymes de hasta los €3M de ebitda, si-

guen estando bancarizadas.

Como asesores, ¢qué nuevas solu-
ciones ad hoc estan utilizando para op-
timizar las estructuras de capital?

Estamos empleando con éxito nuevas
férmulas como estructuras de deuda hibri-
da con derechos econémicos, que proba-
blemente se revelardn como un duro com-
petidor para el private equity en la medida
en que evitan la temida dilucién accionarial
y ayudan a salvar los desajustes entre com-
prador y vendedor en la valoracién a futuro
de las compaiifas. Al no estar sujetas a un
pacto de accionistas o derechos de arrastre,

Al private equity le ha
salido un duro competidor

en las estructuras de
deuda con derechos
economicos. Este tipo
de soluciones evitan la

temida dilucion y ayudan a

salvar los desajustes
de valoracion

facilitan de forma importante

los acuerdos. Los fondos de
deuda estdn viendo en estas
estructuras de deuda hibri-

da una solucién éptima para
invertir, aplicando un derecho
econdmico a la potencial salida
o recompra por parte de la fami-
lia y de los accionistas actuales. Es
una figura que estamos poniendo
en préctica con muy buena acogida
del mercado. Por un lado, reconforta
al accionista que no necesita diluirse y,
al mismo tiempo, financia una estructura
de deuda a largo plazo, con flexibilidad en
cash y PIK en los intereses fijados. Cree-
mos que estas estructuras aumentaran las
posibilidades de llegar a acuerdos y faci-
litardn las operaciones en un escenario
donde impera la incertidumbre.

Ya para terminar, ;cémo estin apo-
yando al private equity en la gestién
de sus carteras y en la continuidad del
negocio?

Claramente, los fondos de private equi-
ty estin poniendo todos sus medios en
analizar el impacto de la crisis en cada una
de sus participadas, incorporando planes
de contingencia y vislumbrando cémo
serdn sus posiciones de salida. Estdn acu-
diendo a nosotros para que les ayudemos
a diagnosticar el impacto en sus carteras y
en los potenciales retornos. Muchos fon-
dos tienen liquidez para invertir, porque
levantaron capital los dltimos afos, la di-
ficultad estd en salvar los desajustes de va-
loracién existentes e invertir con menores
ratios de apalancamiento bancario, que
estdn obligando a inyectar mds equity en
las inversiones. En este sentido, creemos
que los fondos de deuda pueden ser el
sustituto natural para compensar ese me-
nor apalancamiento bancario en las ope-

raciones y en los futuros buyouts. Por
eso, estamos ayudando a los fon-
dos de private equity a buscar
estructuras de financiacién a
medida, mucho més perso-
nalizadas y flexibles, que

o Ry se ajusten a los planes de

#% | W%  negocio y a las condicio-

nes actuales de mercado

(""" » sin que se vean perjudi-

cados sus futuros retornos
de inversién.

Carlos Asensio Rivero
Partner Debt Advisory & Restructuring
en GRANT THORNTON
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Aunque siempre es un aspecto fundamental para el private equity, la gestion de cartera se hace especialmente
importante en entornos de incertidumbre como el actual. Trabajar codo a codo con las participadas para
capear el temporal puede ser clave para salir reforzado de una crisis que nadie esperaba. El know how de un
sector curtido en la crisis de 2008 sera decisivo en la toma de decisiones rapidas que reduciran el impacto del
Covid-19 en el middle market e impulsara nuevas estrategias de creacion de valor.

esde siempre la gestion de car-

tera ha sido clave para el private

equity. Comprar bien y vender
mejor es importante para obtener buenos
retornos, pero si hay algo decisivo es ge-
nerar valor a través de una buena gestién
de las participadas a lo largo de todo el
ciclo de inversién. Implementar un buen
plan de negocio marca la diferencia en el
exit y, ademds, deja la impronta del ca-
pital riesgo en la compaiifa, pero, como
apunta Alvaro Olivares, Socio Director
de Corpfin Capital, este trabajo se hace
ain mds necesario en momentos de cri-
sis. “La gestion de cartera es un elemento
esencial y diferenciador del valor afiadido
del capital privado a sus participadas. En
épocas de bonanza, una mala gestién pue-
de ser suplida por la evolucién favorable
de un sector especifico o de la economia
en su conjunto. Sin embargo, en épocas
como la actual, la buena gestién se hace
imprescindible y decisiva para la supervi-
vencia de las compaiifas y la generacién

de valor”. Por ello, en el entorno de in-
certidumbre derivado del Covid-19, los
tondos han puesto el foco en el portfolio,
aportando todos los medios a su alcance
para analizar el impacto en cada una de
sus participadas, incorporando planes de
contingencia, sin dejar de seguir muy de
cerca las oportunidades de inversién en
marcha y aquellas otras que puedan surgir
en sectores interesantes a largo plazo. “La
gestion de la cartera empieza por una ade-
cuada construccién de la misma. Haber
sido prudente e inteligente en la inver-
sién con una diversificacién adecuada por
cosechas, sectores y estrategias es lo que
més nos va a ayudar a soportar una crisis
que no pudimos anticipar. Ahora lo que
queda es gestionar nuestras inversiones
porque, tratindose de activos privados,
no podemos modificar la composicién de
la cartera a corto plazo. En esto estamos
centrados desde LP’s hasta GP’s. Resulta
una obviedad, pero mantener vivas y sanas
las compaiiias es la mejor forma de po-

der capturar las enormes oportunidades
que se van a presentar”, sefiala Miguel
Zurita, Co-CIO de Altamar Capital
Partners. Aunque el private equity cuida
de forma continua de la cartera, “cuando
llegan las situaciones de mayor incerti-
dumbre es cuando los fondos tienen que
estar mds cerca de los equipos gestores de
sus participadas, tanto ayudandoles en la
anticipacién de las necesidades de liqui-
dez, incluso reforzando la posicién de
caja si fuera necesario, como redisefiando
la propia estrategia de negocio”, apunta
Juan Ramén Rodriguez Larraz, Socio
de Financial Advisory de Deloitte. Por
ello, las gestoras son conscientes de que
deben seguir estrategias mds “hands on”
en sus carteras. “Los fondos exceden su
rol como accionistas y consejeros de las
participadas para ponerse mano a mano
con los equipos directivos y gestionar la
crisis: prestarles apoyo en el andlisis de
la situacién y plan de accién, y ayudarles
en la comunicacién y gestion del resto de



stakeholders (entidades financieras, clien-
tes, proveedores, etc.)”, indica Juan Lépez
del Alcdzar, Socio Responsable del drea
deTransacciones de EY.

La sofisticacién del private equity du-
rante los dltimos afios y el know how ob-
tenido de crisis anteriores ha permitido al
sector reaccionar de forma rdpida y eficaz,
pero con serenidad. Para Zurita, “los re-
cursos que el capital privado pone al ser-
vicio de sus participadas son muchos y se
ha demostrado que estas compafifas son
las que mejor se comportan en tiempos de
crisis. Crecen mds, invierten mds, generan
més empleo y mejoran mds sus beneficios
que el resto”. Como se suele decir, la expe-
riencia es un grado y muchos confian en
el que el sector jugard un papel esencial en
la vuelta al crecimiento del middle market
nacional. Segin Ignacio Sanjurjo, Socio
de Corporate M&A de Deloitte Legal, “el
private equity aprendié mucho de la crisis
anterior. Tiene la experiencia para desarro-
llar ese papel. Existe liquidez y el escenario
resultante de la crisis actual en varios secto-
res puede originar procesos de M&A dis-
tressed, pero también, procesos de build up
en los que las participadas sean clave y con-
tribuyan a la reconstruccién, crecimiento y
fortalecimiento de nuestro mercado u ope-
raciones en sectores considerados como
refugio o en consolidacién”.

La liquidez, clave

En estos meses, los fondos han adop-
tado medidas precisas para proteger al
personal de sus participadas, mantener
la productividad e interactuar con los
clientes, pero la gran apuesta pasa por
preservar la solvencia de las empresas, vi-
gilando la caja, aumentando las lineas de
crédito, recortando gastos innecesarios y
acometiendo las medidas de contencién
necesarias. “Estamos en un momento
sin precedentes en el que ha habido un
cambio brusco en el trading de las com-
paiiias, por lo que es clave estar muy cerca
de los equipos para poder tomar decisio-
nes en tiempo real en un entorno muy
cambiante y con muy reducida visibilidad
y, ademds, acompaiarlos en la toma de
decisiones para que nos sientan cerca. E1
contacto diario es especialmente impor-
tante en estas circunstancias para trans-
mitirles que no estdn solos, compartir las
mejores practicas y crear un sentimiento
de equipo”, comenta Javier Rigau, Socio
Fundador de Abac Capital. Las medidas
que Abac estd tomando para afrontar el
corto plazo incluyen: maximizar la liqui-
dez y tener un control estricto de la caja,
flexibilizar los costes fijos para adaptarlos
a la evolucién de las ventas y la proximi-
dad total a los clientes, tanto para prever la

Los fondos han puesto el foco en la cartera, aportando todos
los medios a su alcance para analizar el impacto en cada una de
sus participadas, incorporando planes de contingencia, sin dejar de
seguir muy de cerca las oportunidades de inversion en marcha

evolucién de la demanda como para tener
una mayor visibilidad de los cobros en un
escenario de liquidity crunch.

Corpfin Capital también analiza el im-
pacto del Covid-19 en sus participadas.
“Nuestros fondos partian de una situaciéon
muy saneada cuando empez4 la crisis, con

ALVARO OLIVARES
Socio Director de CORPFIN CAPITAL

“Los equipos y las gestoras de capital privado estan
reaccionando con agilidad y decision, aplicando lo aprendido
en las crisis anteriores y trasladando buenas prdcticas de
unas empresas a otras para evitar repetir fallos"

un numero relevante de empresas ligadas
al sector sanitario y otros sectores no afec-
tados por la pandemia o incluso en los
que el impacto estd siendo positivo, pero,
desde el primer momento y junto con los
equipos directivos, venimos realizando un

MIGUEL ZURITA
Co-ClO de ALTAMAR CAPITAL PARTNERS

"Hay que combinar defensa y ataque. En momentos de
crisis es cuando surgen las mejores oportunidades y
cuando se realizan las mejores inversiones"

andlisis constante y detallado en las com-
paiias. El primer reto ha sido preservar la
salud de nuestros empleados. En el pla-
no operativo, en las participadas que han
mantenido o incrementado su actividad, el
foco ha estado en garantizar el suministro,
el buen desarrollo del proceso productivo
y el funcionamiento de las operaciones
logisticas para dar respuesta a la demanda
que, en algunos casos, se ha multiplicado.
En los negocios directa o indirectamente
afectados por los cierres temporales, he-
mos implementado con la mayor agilidad
todas las medidas de contencién de cos-
tes posibles para minimizar las pérdidas
acumuladas hasta la normalizacién de la
actividad”, comenta Olivares. Entre otras,
la paralizacién de compras y suministros,
ERTEgs, la renegociacion de contratos de
arrendamiento o la congelacién de inver-
siones no esenciales. Ademds, el fondo ha
realizado previsiones de tesoreria para ob-
tener liquidez para garantizar la solvencia
de las firmas, haciendo uso de las lineas
especiales de financiacién del ICO habi-
litadas por los bancos.

Para Alberto Bermejo, Partner de
Magnum Capital, “el enfoque inicial de
esta acelerada crisis ha sido preservar el
valor de las inversiones e incrementar las
defensas ante un deterioro mayor o mds
prolongado. Las principales acciones se
han centrado en tres frentes: asegurar la
seguridad de trabajadores y clientes, ac-
ciones de costes (especialmente personal
con la aplicacién de ERTEs) y caja, incre-
mento de las lineas de circulante a través
de los préstamos ICO y las RCFs dispo-
nibles. Ahora mismo los esfuerzos estin
mds concentrados en la revisién y ade-
cuacién de los planes de negocio al nuevo
contexto”. Las nuevas medidas de preven-
cién, el miedo al contagio y la posibilidad
de repuntes van a afectar al ritmo y nivel
de la recuperacién. Precisamente, la prin-
cipal complejidad para Rigau es “visuali-
zar cudl serd la nueva realidad post Covid
-que depende de cada compaiifa y sector-
para ver el impacto estructural que tendrd
esta crisis y adaptar los negocios en conse-
cuencia, ya que la pandemia cambiara las
conductas y habitos de los consumidores
y habra modificaciones estructurales. De
hecho, algunos sectores reducirin sus ci-
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fras o, para mantenerse, deberdn adaptar,
por ejemplo, su canal de comercializacién
(integracién del delivery/take away en
restaurantes o del e-commerce en retail)”.
A pesar de todo, los private equities re-
cuerdan la importancia de no dejar atrés
las estrategias de creacién de valor en el
portfolio, analizando posibles oportuni-
dades que se puedan poner a tiro. Segtin
Zurita, “hay que combinar defensa y ata-
que. Como inversor, la creacién de valor a
partir de ahora estard en poner el acelera-
dor en estrategias que nos van a permitir
aprovechar las oportunidades (secunda-
rios, private equity y crédito distressed).
En momentos de crisis es cuando surgen
las mejores oportunidades y cuando se
realizan las mejores inversiones. La mejor
cosecha del private equity es la que sigui6
ala quiebra de Lehman Brothers, se invir-
ti6 a precios mds bajos y se capturd todo el
crecimiento del periodo de recuperacién
de la crisis financiera global”. Una opini6n
que comparte Bermejo, “los fondos debe-
mos seguir persiguiendo el crecimiento
de nuestras participadas. Las acciones de
coste y preservacion de caja son esenciales
a corto plazo, pero normalmente insufi-
cientes para conseguir los retornos a los
que aspiramos. Seguiremos analizando
nuevas adquisiciones y oportunidades de
expansion, asi como la adaptacién de los
negocios a la acelerada transformacioén di-
gital que estamos viviendo y que cambia-
rd sustancialmente la manera de hacer las
cosas en muchas industrias”. Por su parte,
Olivares sefiala que “en las participadas
que han podido seguir desarrollando su
actividad o incluso la han incrementado,
la estrategia de creacién de valor estd cen-
trada en identificar y aprovechar nuevas
oportunidades de crecimiento orgédnico e
inorginico”. Entre ellas, posibles add-ons
tanto doméstico como internacional que
se puedan presentar a precios atractivos.

Caida de las valoraciones

En general, las empresas mds flexibles
y las que estén tomando las mejores de-
cisiones serdn quienes salgan victoriosas.
“La capacidad de adaptarse de una ma-
nera 4gil y rdpida a la nueva situacién
estd siendo fundamental a la hora de salir
reforzados de esta crisis. La anticipaciéon
a los problemas es siempre la clave para
solucionarlos sin urgencias. No obstante,
se estdn produciendo operaciones de rees-
tructuracién ya que hay muchas compa-
fifas que no van a ser capaces de adecuar la
generacién de caja a los pagos que tenian
comprometidos con la banca. La gran di-
ferencia de la crisis actual con la de 2008
es que, en general, las compafifas estin

JAVIER RIGAU
Socio Fundador de ABAC CAPITAL

“Lo realmente complicado es visualizar cudl serd
la nueva realidad post Covid para ver el impacto
estructural que tendra esta crisis y adaptar los
negocios en consecuencia”

menos apalancadas, pero algunas van a
sufrir, en especial aquellas en los sectores
cuya recuperacién se vaya a prolongar
mis en el tiempo”, sefiala Rodriguez La-
rraz. En consecuencia, parece claro que la

ALBERTO BERMEJO
Partner de MAGNUM CAPITAL

“No hemos alterado la rentabilidad objetivo de nuestras
inversiones. Teniendo en cuenta que se trata de una
cartera relativamente joven tampoco creemos que el
plan de desinversion temporal se vea alterado”

pandemia ayudard a ajustar los precios y
sacard al mercado activos antes reticentes
a la entrada del private equity. “El efec-
to inmediato de la pandemia serd previ-
siblemente la paralizacién del mercado
de M&A a corto plazo derivada de la
falta de visibilidad sobre la magnitud de
la crisis y sobre el ritmo de recuperacién
cuando la situacién se normalice. A esto
se unird el retraso adicional por el tiempo
necesario para que las expectativas de los
vendedores se ajusten a los nuevos precios
ofertados por los compradores. Es muy
probable que la mayoria de las operacio-
nes previstas para 2020 se retrasen entre
seis y dieciocho meses. En paralelo, se
va a producir una caida generalizada en
las valoraciones, impactadas tanto por la
reduccién de resultados en muchas com-
paiiias como por un reajuste de los multi-
plos debido a las menores expectativas de
crecimiento y mayor percepcién de riesgo.
De media, el impacto serd negativo, pero
podria producirse una fuerte dicotomia
de valoracion entre distintos sectores y
compafifas al concentrarse la liquidez
existente en los activos percibidos como
de mayor calidad”, analiza el Socio Direc-
tor de Corpfin.

Aunque el sector no ha modificado sus
planes de inversién y desinversién a largo
plazo, la situacién ha obligado a replantear
los calendarios. “Es muy probable que los
periodos de inversién de los fondos actua-
les se alarguen y, por tanto, se retrasen los
exits. Ha ocurrido en crisis anteriores y es
normal que asi sea, puesto que los fondos
tardardn mds en implementar los planes
transformacionales en las participadas
que deben producir los retornos espera-
dos. En este sentido, una gestién acer-
tada producird menores impactos en las
compaiifas y, por tanto, los exits se verian
menos afectados”, recuerda Lépez del Al-
cdzar. A esto se suma que “hay una alta
probabilidad de que las operaciones ante-
riores a la pandemia que se hayan hecho a
valoraciones excesivas o con excesivo apa-
lancamiento no sean capaces alcanzar sus
objetivos de retorno e incluso ni siquiera
recuperar su valor inicial”, opina Olivares.
Pese a la caida de las valoraciones, los fon-
dos no tienen previsto revisar sus retornos
objetivos. “No hemos alterado la renta-
bilidad objetivo de nuestras inversiones.
Teniendo en cuenta que se trata de una
cartera relativamente joven (ninguna in-
versién con antigliedad superior a 4 afios)
tampoco creemos, abstrayéndonos por un
momento de la incertidumbre en la que
ahora mismo nos encontramos, que el
plan de desinversién temporal se vea al-

terado, concluye el Partner de Magnum.
O
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¢SABES QUE
VACUNA NECESITA
TU PARTICIPADA
CONTRA EL VIRUS?

Rafael Sarandeses,
Head of Financial Services de TALENGO

Este ano el Gobierno espera un aumento del 250% en el nimero de concursos de acreedores.
Para 2021 se esperan 6 veces mas, hasta llegar a los 50.000 casos. Es imposible esconderse
de la dureza de lo que se nos viene encima. El mundo que dejamos en 2019 es hoy un
recuerdo confuso. La famosa recuperacion en V, una entelequia. Acabamos de aterrizar en
otro planeta y ponemos pie a tierra con un mareo de cuidado. Bienvenidos a Marte.

Después de hablar con nume-
rosos CEO en las ultimas semanas
me queda algo muy claro: el perfil
directivo que valia en diciembre de
2019 no es en todos los casos el més
efectivo para impulsar hoy a la or-
ganizacién en el nuevo mundo post
Covid19. La supervivencia, a corto
plazo, y la adaptacién de los modelos
de negocio, a medio plazo, estin aflo-
rando la necesidad de “skills” que no
siempre coinciden con los que fun-
cionaban hasta hace bien poco.

Los equipos gestores post-CO-
VID19 necesitardn, méds que nun-
ca, anticipar amenazas, visualizar
oportunidades, o inspirar, liderar
y gestionar (jque no controlar!) a
sus equipos en remoto. También
tendrdn que innovar, y por tanto,
gestionar correctamente el error, e
imprimir velocidad a la ejecucién en
un mundo de cambio que requerird
altas dosis de prueba y error.

La adaptacién serd necesaria
también en los equipos de los pro-
pios fondos. EI momento favorece-
rd a firmas con foco operativo y que
cuenten en sus equipos con inver-
sores de verdad, y no solo con deal-
makers. Equipos de profesionales
capaces de levantar la cabeza del ex-
cel, ponerse el “gorro” de empresario
y pintar mano a mano con sus par-

ticipadas el futuro de sus negocios.

La realidad de hoy no pide un
mero ejercicio de gestién de riesgos.
Este evento no estaba en ningin
escenario, y lo que toca a futuro no
es riesgo sino incertidumbre. ;Qué
ponemos en el modelo? ¢c6mo va-
loramos un rebrote? :qué confianza
tenemos en que los ingresos vengan
del mismo sitio?

pafarlos en la fase de andlisis, y
que luego puedan incluso quedarse
COIMO CONSEjeros O como gestores;

2. El andlisis en detalle del talen-
to que se tiene y que falta en el equi-
po gestor, en fase de due diligence, y
el consiguiente refuerzo de equipos
trayendo nuevos ejecutivos que sean
necesarios antes del cierre (o justo
tras el cierre) de la operacion;

PARA EL CAPITAL RIESGO ES UN MOMENTO
CLAVE: éTIENEN SUS PARTICIPADAS EL

LIDERAZGO QUE NECESITAN? ¢EN BASE A ESO,
PUEDEN ATRAER EL TALENTO QUE LES FALTA?

EL VIRUS VA A AMPLIFICAR LA
DIFERENCIA ENTRE GANADORES
Y PERDEDORES

Segiin un informe publicado
hace ya 15 afios por McKinsey, los
fondos que obtienen resultados su-
periores a sus “peers” lo hacen enfo-
cindose en 5 aspectos criticos, de los
cuales el 80% ponen el foco en los
equipos de las participadas:

1. La busqueda de expertos ex-
ternos al fondo que puedan acom-

3. Eldisefio e implementacién de
un esquema de incentivos potentes
para el equipo gestor, y un sistema
de gestién del desempefio alineado
con los objetivos; y

4.La dedicacién de més tiempo a
alinear equipos gestores con valores,
estrategia y objetivos del fondo en
los primeros 100 dias tras el cierre
del deal.

En mi experiencia resulta comin
escuchar eso de “problemas con el
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equipo de la participada” a la hora
de describir los factores que en ulti-
ma instancia estan detrds de la falta
de retorno financiero esperado de
las inversiones.

Sin embargo, es sorprendente ob-
servar cémo muchos fondos todavia
hoy se centran en la due diligence
financiera y legal, para luego delegar
en su instinto o en referencias de
conocidos el andlisis del equipo ges-
tor y su ajuste a lo que la participada
necesita en los siguientes 3-5 afios.

EL VALOR DE PASAR DE LA
INFORMACION A LA ACCION

¢A quién no le afecta un buen
sesgo? Un CEQ alto y bien pareci-
do nos dard una falsa sensacién de
seguridad que contaminari la va-
loracién que hagamos de sus com-
petencias (el famoso “Halo Effect”,
por poner un ejemplo).

Si tenemos en cuenta que el
equipo es el aspecto mds complejo
en la gestién de cualquier proyecto,
no plantearse hacer una due dili-
gence objetiva de liderazgo con el
mismo aplomo con el que hacemos
la financiera o la legal es una gestién
de riesgos que cualquier LP podria
cuestionar en el siglo 21.

Por tanto, el GP que entienda
que “intuir” no es suficiente, que
decida invertir en conocer objeti-
vamente el perfil competencial de
sus equipos y el de sus participadas
para poder desarrollarlos, o bien
para atraer el talento que mejor les
encaje, si es lo que necesita, dormird
mejor en los proximos meses. jEn
més de un sentido!

En Talengo lo sabemos. También
que, a veces, pasar de “conocer” la
teorfa a ponerla en prictica no es
fécil. ¢(Nos ofrecerd el Covid19 ese
“trigger” para pasar de “saber lo que
hay que hacer” a tomar decisiones
responsables?

Esperamos que si. Porque en los
negocios, como en la vida, es mejor
y mas barato evitar problemas que
tener que resolverlos.

O
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Socio Responsable de servici - B
de ESG, Sostenibilidad y Cam i
Climatico de PwC

. ¥ -
LAS IMP&C&H\IES ECONOMICAS DE LOS RETOS AMBIENTALES Y SOCIALES SON CI-\E‘VEZ MAS EVIDENTES Y EL SECTOR

DE PRIVATE EQUITY Y VENTURE CAPITAL EN ESPANA TAMPOCO ES AJENO A ESTA REALIDAD. POR ESO, SU COMPROMISO
CON LAS PRACTICAS DE DESARROLLO SOSTENIBLE E INVERSION RESPONSABLE: SIGUE MADURANDO EN NUESTRO PAIS.
SEGUN UN RECIENTE ESTUDIO DE PwC, CERCA DEL 80% DE LOS LPs SE HAN COMPROMETIDO PUBLICAMENTE A INCLUIR
CONSIDERACIONES ESG -POR SUS SIGLAS EN INGLES- EN SUS PROCESOS DE INVERS‘C‘)N.IUNOS CRITERIOS QUE SE PERFILAN
COMO UNA HERRAMIENTA MUY UTIL PARA ANTICIPAR Y GESTIONAR LOS RIESGOS Y POSICIONARSE ANTE NUEVAS
OPORTUNIDADES DE NEGOCIO. SIN DUDA, EL PAPEL DE LA INDUSTRIA EN ESTE CAMPO PUEDE SER CRUCIAL, AL IMPULSAR
ESTAS PRACTICAS EN Lﬁ EMPRESA E INFLUIR EN LA TOMA DE DECISIONES DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION. NO
OBSTANTE, TODAVIiA QUEDA UN LARGO CAMINO POR RECORRER EN AREAS COMO LA DEMANDA DE INFORMACION O EL
BAJO ALINEAMIENTO ENTRE LOS EQUIPOS, TANTO DE LAS PROPIAS GESTORAS COMO DE SUS PARTICIPADAS.




“No cabe duda de que el private equity
contribuira a la recuperacion economica,
como ya lo hizo en la crisis anterior”

La pandemia del coronavirus ha ralentizado o
congelado la actividad inversora del private equity
en Espafa ;Como evolucionard la actividad en los
préximos meses? Una vez superado el shock inicial,
¢el M&A se reactivara con fuerza? ¢El nimero de
oportunidades para inversores distress, turnaround
y special situations se multiplicara?

Elimpacto inicial del COVID-19 paraliz, en una
situacion sin precedentes, no solo la actividad
inversora, sino toda la actividad econémica y no solo
en Espana, sino globalmente. En un primer momento
los inversores se han centrado en la gestion de sus
participadas y en cdmo abordar el proceso de
recuperacion y renegociacion de su deuda. Pese a ello,
algunos procesos de M&A han seguido activos e
incluso algunas grandes operaciones internacionales
han sido capaces de ser completadas. \/eo logico que
el mercado de M&A se reactive progresivamente en
los proximos meses, donde las operaciones de
distress, turnaround, special situations v la financia-
cion alternativa ganardn relevancia. También veremos
a los vehiculos de secundario como una via adicional
para recapitalizar participadas.

En este nuevo “cisne negro” en forma de Covid-19,
¢hasta qué punto el private equity serd o puede ser
parte de la solucion?

A pesar del parén que la crisis del Covid-19 ha
generado, lo cierto es que hay liquidez y tipos de
interés bajos, pero ahora, de forma temporal,
existen mds restricciones a la financiacién y una

incertidumbre sobre cémo vy cudndo se iniciard el
camino de la recuperacion mientras perdure la
crisis sanitaria. No cabe duda de que el private
equity contribuird a la recuperacion econémica, de
igual forma que lo hizo en la crisis anterior,
mediante una gestion mds activa de sus participa-
das, creando valor econémico y social en la
mismas, realizando inversiones en nuevas
participadas y profesionalizando y adaptando las
mismas al nuevo entorno post-crisis. Es importan-
te resaltar, como muestra la historia reciente, que
en los periodos de crisis anteriores se han realizado
grandes operaciones de private equity v, por ello,
muchos fondos estan ya analizando un buen
nGmero de oportunidades y en el corto plazo
esperamos asistir al cierre de alguna de ellas.

El private equity ¢ha integrado de forma general los
criterios ESG en su propia gestion y en la de sus
portfolios? ;Existe atin cierto desconocimiento de
los conceptos amparados bajo estas siglas?

El capital privado es cada vez mas consciente del
valor que aportan estas cuestiones, tanto en su
gestion interna como en la de sus portfolios. Los
aspectos ESG son una herramienta clara de creacion
de valor, que pueden generar nuevas oportunidades
de ingresos, especialmente en un contexto de
creciente interés en materia de sostenibilidad por
parte de los inversores y LPs, de los consumidores y
de la sociedad en su conjunto. Ademds, nos
encontramos con una regulacion cada vez mds

IGNACIO DE(

Socio Responsablé
en PwC Espana

amplia en este dmbito y con una Agenda global a
2030 marcada por los 17 Objetivos de Desarrollo
Sostenible - ODS y sus 169 metas, e incluso la
Unidn Europea ha impulsado el desarrollo de un
Plan de Finanzas Sostenibles. A pesar de todo lo
anterior, y la relevancia de los aspectos de ESG para
el private equity, es un hecho que todavia existe
cierto desconocimiento sobre los conceptos
amparados bajo las siglas ESG, tanto a nivel de
gestion como de inversion.

¢Cree que la crisis del Covid-19 dara
elimpulso definitivo al ESG en Espafia?

El Covid-19 nos ha demostrado que
hay eventos aparentemente poco proba-
bles que pueden ocurrir y transformar la
economia. El Informe de Riesgos Globa-
les del Foro Econémico Mundial indica-
ba que el estallido de una pandemia era
un riesgo poco probable, aunque con un
elevado impacto. En este mismo Informe
figuran riesgos ESG (cambio climitico,
biodiversidad, etc.) no solo con mayor
probabilidad de ocurrencia, sino también
con mayor impacto. Muy posiblemente
esta crisis sirva para concienciar a la so-
ciedad de que hay riesgos potenciales que,
aunque parecen lejanos, pueden ocurrir
y hay que tener en cuenta en la gestién.
El cambio climdtico puede ser el proxi-
mo “cisne negro”. En cualquier caso, estoy

convencido de que el sector financiero y el
capital privado serdn agentes clave en esta
transformacién. De hecho, la UE aprobé
en el 2018 una hoja de ruta para implan-
tar un Plan de Finanzas Sostenibles cuyo
objetivo es que el sector financiero integre
las cuestiones ESG en sus procesos de
inversién , de esta forma, con su efecto
tractor, ayude a reorientar los flujos de ca-
pital hacia la inversién sostenible.

Las empresas que mejor aplican los
criterios ESG cestin menos expuestas
ariesgos exégenos como el Covid-19?

Los criterios ESG son una herramien-
ta idénea para anticiparnos a determina-
dos riesgos, pero también para posicio-
narnos ante oportunidades de negocio
que pueden surgir en un mercado donde
el consumidor reclama empresas mds sos-

tenibles, transparentes y responsables. No
obstante, seria muy atrevido por mi parte
afirmar que con un andlisis ESG el Co-
vid-19 podria haber sido identificado y

haberse aplicado medidas de mitigacién.

De cara al fundraising, ¢la calidad del
enfoque ESG aplicado por las gestoras
puede considerarse un elemento dife-
rencial importante?

Levantar fondos en el contexto actual
puede resultar mds complicado y los LPs
valoran cada vez mds invertir en gestoras
que tienen en cuenta criterios ESG. Se-
gin un estudio de PwC, cerca del 80%
de los LPs se han comprometido publi-
camente a incluir consideraciones ESG
en sus procesos de inversién. En recien-
tes conversaciones con varias gestoras
espafiolas, muchas han manifestado el

27|



28

C&C

GUIA PARA EL SECTOR DE PRIVATE EQUITY Y

VENTURE CAPITAL: LA I~NVERSION SOSTENIBLE
SE ABRE PASO EN ESPANA

La “Guia de inversion responsable para el sector del Private Equity y Venture Capital
en Espana’; elaborada por PwC junto a la patronal del sector, ASCRI, pone de relieve .

c6mo cada vez mds las gestoras espanolas estan incluyendo criterios ESG como

parte de su ADN. Segiin la encuesta realizada, cuyos resultados se incluyen en la

guia, el 84% de las firmas participantes incluyen criterios ESG en su gestion y decisiones de inversion. Los
resultados revelan que, cada vez mads, las firmas de Private Equity y Venture Capital en Espana perciben la
inversion responsable como un elemento claro de creacion de valor. El 75% asegura contar con una Politica de
Inversion Responsable y el 50% han adoptado un compromiso piblico en esta materia. Ademas, el 56% de los
entrevistados ya tienen en cuenta los ODS en su enfoque o estrategia de inversion y el 63% dice estar preocupado
por el cambio climdtico. A pesar del avance evidente, existen algunas cuestiones donde todavia queda camino por
recorrer, como la monitorizacion de los indicadores de desempefio ESG, donde solo el 28% de las firmas encuesta-
das cuentan con este tipo de indicadores, o los medios humanos que se dedican a esta materia, entre los que solo

é
i

el 14% cuenta con un equipo o una persona dedicada a estas cuestiones.

La guia pretende ser una herramienta Gtil que proporcione pautas de gestion para realizar una aproximacion
coherente v organizada a la integracion de estas cuestiones por parte de los fondos y gestoras de Private Equity,
tanto en la gestion interna como en la de sus participadas. En la interna, por ejemplo, a través de la definicion de
responsabilidades ESG o el desarrollo de una politica de inversion responsable. Y, en la de sus participadas,
mediante la realizacion de screening y due diligence ESG en la fase de inversion; o el desarrollo de planes de

accion, la creacion de cuadros de mando y la comunicacion periddica del desempefio ESG en la fase de post-adqui-

sicion, entre otras buenas prdcticas detalladas en la mencionada guia.

interés de integrar cuestiones ESG ante
un proceso cercano de fundraising. Di-
cho todo esto, le queda poco al mercado
para que la integracién ESG deje de ser
un elemento diferencial y pase a ser un
elemento irrenunciable.

Estos criterios, ¢suelen aplicarse en
todas las fases del ciclo, desde el levan-
tamiento de fondos ala desinversién?

Una integracién efectiva de la ESG
deberia abarcar todas las fases del ciclo
de vida. Es cierto que, en la prictica, el
sector estd trabajando con mayor inten-
sidad la ESG en el proceso de inversion
para identificar potenciales riesgos en la
transaccién y en el proceso de reporting a
sus LPs. No obstante, viendo lo que estd
ocurriendo con lideres internacionales del
sector, mds pronto que tarde el sector en
Espafia integrard la ESG en todas las fa-
ses incluida la desinversién a través, por

ejemplo, de ESG Vendor Due Diligence.

¢Cudntas gestoras espafiolas tienen
equipos dedicados en exclusiva a cri-
terios ESG? ;Es éstala clave del éxito?

Segtin nuestro andlisis, el 14% de las
gestoras tienen equipos dedicados pero, en
la préctica, estos no se dedican en exclusiva
a cuestiones ESG, la mayor parte de las ne-
cesidades se externalizan. La clave del éxito
no es tanto que las gestoras cuenten con

£L vas pronto que tarde, el
sector en Espana integrard
la ESG en todas sus fases,
incluida la desinversion § §

-

un especialista, sino que la ESG se inte-
gre en la cultura de la organizacién. El 79p
management debe ser ms consciente de los
beneficios que se derivan de la integracién
ESG, como son la mejora de la cobertura
de riesgos, la anticipacién a grandes cam-
bios o el apalancamiento en la innovacién.
Los equipos de inversién deben ser capaces
de identificar las cuestiones clave ESG del
porfolio y de interpretar adecuadamente
los resultados de una due diligence ESG.Y
los responsables de relacién con inverso-
res deben conocer la estrategia ESG de la
gestora y los avances de las participadas en
esta materia.

¢Los inversores podrian pagar sobre-
precios por compaiias sostenibles?

Existen muchos estudios que demues-
tran que hay una relacién directa entre las
empresas que integran cuestiones ESG y
su rendimiento financiero. Una buena re-
ferencia es un meta-andlisis publicado en el
Journal of Sustainable Finance & Investment
que analiza 2.200 estudios y demuestra
que, en la gran mayoria, se concluye que
hay una relacién directa positiva entre el
rendimiento financiero y las empresas
gestionadas con criterios ESG. Esto hace
pensar que cada vez los inversores estin
dispuestos a pagar mds por empresas sos-
tenibles. Asimismo, la mayorfa de estudios
dirigidos a consumidores, como, por ejem-
plo, uno reciente de Nielsen, concluyen que
més del 50% estarian dispuestos a pagar un
sobreprecio por productos sostenibles y, en
el caso de la generacién Z, esta cifra se in-
crementa sustancialmente.

Las gestoras espafiolas ;reportan ya
indicadores de ESG a sus LPs?

La monitorizacién y reporting de indi-
cadores ESG relevantes estd dejando de
ser algo diferencial. Los LPs buscan que en
estos reporting se demuestre cada vez mds
la integracién y los elementos diferencia-
les de 1a ESG. Ya no basta con reportar un
listado de indicadores sin m4s, sino demos-
trar c6mo se estdn integrando los riesgos
climdticos, por ejemplo, o cémo se estd

contribuyendo a los ODS.

¢Aun falta cierta homogeneizacién
en los criterios ESG a considerar?

Este es el reclamo continuo del sector.
La homogeneizacién de criterios ESG es
complicada, ya que las cuestiones a consi-
derar dependen mucho del sector de acti-
vidad y de la geografia. Hay elementos co-
munes, pero en ningun caso con la misma
relevancia y dificiles de comparar, especial-
mente en lo que respecta a las cuestiones
ambientales.
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El Covid-19 ha impactado

en la actividad de M&A en
todo el mundo, imponiendo el
teletrabajo v transformando
nuestras vidas por completo.
En los primeros dias de la
pandemia, Multipartner

puso al servicio del sector

su programa de solidaridad
digital, ofreciendo su VDR de
forma gratuita para optimizar
las operaciones y los procesos
de due diligence. Ahora que la
pandemia obliga a contar con
entornos virtuales seguros
para poder seguir operando de
forma remota e intercambiar
informacion de forma agil

y rapida, jasistiremos

a una digitalizacion del

sector en tiempo récord?

MULTIPARTNER REFUERZA

MAR GARCIA RODERO

Area Manager Spair‘& Latam de MULTIPARTNER

SU APOYO AL M&A:

"LAS SOLUCIONES DE VIRTUAL
DATA ROOM SE DISPARAN EN
EL MERCADO IBERICO POR

EL IMPACTO DEL COVID-19"

El sector sigue teletrabajando in-
tensamente gracias, en parte, a pro-
gramas de Solidaridad Digital como
el ofrecido por Multipartner, ¢en qué
consiste la iniciativa?

En los primeros dias de la emergencia
sanitaria celebramos una reunién plenaria
urgente para comunicar la posicién oficial
de Multipartner frente al Covid-19. La
decision del management fue poner en
marcha el programa #solidaridaddigital,
ofreciendo de forma gratuita lo que mejor
sabemos hacer: plataformas seguras de co-
laboracién, intercambio y gestién de docu-
mentos multifuncionales. Nuestro objetivo

era apoyar a antiguos y a nuevos clientes,
sin distincién, para que pudieran trabajar
desde casa de forma segura y remota hasta
finales de Septiembre. Sin duda, ha sido
uno de los momentos en los que me he
sentido mds orgullosa de trabajar en Mul-
tipartner. Patrocinamos nuestra iniciativa a
nivel mundial y nos han contactado abo-
gados, empresas de gestion inmobiliaria,
Ayuntamientos, consultoras italianas e in-
ternacionales que aprecian tanto la inicia-
tiva como la solucién después de haberla
utilizado. El nuevo escenario requerird so-
luciones, pero se presenta también lleno de
oportunidades. Muchas firmas han supe-

rado la barrera del temor a lo tecnolégico,
compartiendo su informacién “sensible” y
trabajando online. Ante la lentitud con la
que evolucionaba la transformacion digital
en Espaiia, el mercado se enfrenta al reto
de aprovechar esta crisis para modernizar
sus estructuras empresariales apostando
por la digitalizacién.

En un momento como el actual, su-
pongo que contar con una “Cyber Due
Diligence” cobra méxima relevancia
en toda operacion de M&A...

Sin duda. Es una “best practice” nece-
saria que deberia adoptarse automadtica-
mente y que desde Multipartner acon-
sejamos integrar en toda operacién de
M&A. En un momento como el actual,
contar con una “Cyber Due Diligence”
al mismo nivel que el resto de andlisis
necesarios, -fiscales, financieros o lega-
les-, cobra especial relevancia a la hora
de analizar correctamente la empresa
objetivo. La ciberseguridad y el grado de
proteccién de la compaiiia target contra
potenciales violaciones de datos impacta
significativamente en la valoracién del
activo, facilita que las potenciales siner-
gias se valoren correctamente y otorga
mucha tranquilidad al comprador. La
diversidad de sistemas y de protocolos
utilizados puede ralentizar la integracién
de las actividades una vez realizada la
fusién y agregar costes no planificados
en el plan de negocio. En este sentido,
una encuesta reciente de Donnelley Fi-
nancial Solutions/Mergermarket con-
cluye que el 80% de los negociadores
(dealmakers) de todo el mundo detec-
taron una brecha de seguridad de datos
en, al menos, una de cada 4 operaciones
negociadas durante el periodo 2015-17.
Es un aspecto muy sensible de la orga-
nizacién que, ademds, representa una
prueba importante de la adopcién de
Buenas Pricticas. En este sentido, contar
con una VDR segura garantiza que los
secretos corporativos no lleguen a com-
petidores y que se pueda acceder online



a la informacién 24/7/365 con la seguri-
dad, la confidencialidad y el seguimiento
de quién la consultd, aspecto que sigue
siendo la principal preocupacién.

¢Coémo han cambiado los proyectos
gestionados por la VDR de Multi-
partner desde el inicio de la crisis?

Desde el inicio de la pandemia hemos
experimentado un gran crecimiento del
uso de nuestro Virtual Data Room para
procesos de reestructuracién y ERTEs
donde el equipo de RRHH de nuestro
cliente necesita intercambiar informa-
cién con sus asesores externos del drea
laboral. Ademis, tras el Real Decreto-
ley 8/2020 que aprobd la linea de avales
para las empresas en dificultades hemos
desarrollado una nueva solucion VDR
que “virtualiza” la gestién de las sucur-
sales bancarias en toda la red y segrega
la solicitud del cliente, en funcién de su
sucursal bancaria, direccién territorial
y corporativa. Es decir, dentro de cada
carpeta, cada sucursal bancaria y cliente
pueden intercambiarse de manera segura
y segregada desde el formulario de solici-
tud a los diversos documentos necesarios
para tramitar el aval. De esta manera, ga-
rantizamos una gestién confidencial de
la tramitacién y concesién de los avales
Covid-19 de manera ripida y efectiva,
ordenando y controlando totalmente el
proceso. De cara a los préximos meses,
los expertos apuestan por una oleada de
operaciones distress y de reestructura-
cién e incluso de nacionalizacién.

Muchos trabajadores han traslada-
do, por necesidad, sus datos persona-
les a sus hogares, ;qué riesgos implica?

Esta situacion multiplica el riesgo de
que se pierdan los datos o se ponga en
riesgo su confidencialidad. De hecho,
la Agencia Espafiola de Proteccién de
Datos ha publicado una serie de reco-
mendaciones para proteger los datos
personales en situaciones de movilidad
y teletrabajo. La mayoria de las empre-
sas tienen poca o ninguna visibilidad
o control sobre el acceso remoto a sus
redes empresariales, lo que dificulta el
poder identificar y evitar a los actores
maliciosos. A esto se suma un incre-
mento del “phishing”, usando como
gancho al propio coronavirus. Todos
estos problemas se evitan con una VDR
donde las empresas pueden tener sus
datos cifrados aunque se encuentren en
un equipo remoto, controlar los permi-
sos de acceso y auditar los accesos a la
informacién. Ademds, pueden revocar
el acceso a cualquier informacién prote-
gida, evitar posibles fugas de datos y te-

nerlos bajo control en los equipos pese a
estar teletrabajando. Es imprescindible
contar con un proveedor que ofrezca
las mayores garantias de confiabilidad
en materia de seguridad y control sobre
los datos, con certificaciones y acredita-
ciones especificas en sistemas de gestién
segura de la informacién y servidores
propietarios localizados en Europa, jun-
to a una Business Continuity y Disaster
Recovery casi en tiempo real.

La semanalaboral ha cambiado mu-
chisimo ¢En qué medida ha crecido la
demanda de los servicios de apoyo al
clientey de asistencia de Multipatner?

Asi es. El nimero de horas de trabajo
ha crecido enormemente, dejando prac-
ticamente de existir el fin de semana.
Los clientes y usuarios nos han llamado
y escrito a cualquier hora del dia y de la
noche. Hemos organizado infinidad de
videoconferencias por Skype, Microsoft
Team, Zoom, etc. El ndmero de solici-
tudes de asistencia durante el fin de se-
mana también ha aumentado vertigino-
samente e incluso nuestros clientes han
podido contactar con el equipo en nues-
tros teléfonos méviles. Multipartner ha
estado siempre y ahora, mds que nunca,
al pie del cafién, porque sabemos y en-
tendemos que debemos estar al lado de
nuestros clientes, que en unos momentos

El Equipo comercial y de Client Support Espana de Multipartner.

Capital@Corporate

‘ ‘ En estos momentos, contar con una Cyber Due Diligence,

al mismo nivel que la financiera o legal, cobra especial
relevancia v otorga tranquilidad al comprador, ,

tan delicados y extraordinarios se estin
jugando mucho.

Para terminar, ¢el Covid-19 marcara
un hito en la adopcién de soluciones
cloud de las empresas espariolas?

El teletrabajo ha traido indudables
efectos positivos sobre el trifico y la con-
taminacién pero también en la digitaliza-
cién, donde Espana necesitaba una acele-
racién definitiva. Desde 2017 la adopcién
de soluciones cloud para desarrollar la ac-
tividad empresarial no ha parado de crecer.
Mis del 75% de las empresas espafiolas
han adoptado ya estas soluciones por sus
enormes ventajas en términos de ahorro,
seguridad y productividad. Sin embargo,
algunas compaiifas siguen siendo reacias.
Poniendo en marcha nuestro proyecto
#solidaridaddigital para Covid-19 hemos
contribuido a pisar el acelerador de la di-
gitalizacion. Aunque nuestra plataforma
es muy facil de utilizar, hemos ofrecido
formacién gratuita, otra variable impor-
tantisima. La iniciativa ha sido una gran
apuesta, pero ya empezamos a recoger los
frutos. Es como si estuviéramos experi-
mentando el futuro que siempre hemos
sofiado y esperemos no volver atrds. Algu-
nos estudios asignan al mercado VDR un
valor global que supera los $1.000M y un
potencial de crecimiento de dos digitos en
la préxima década.
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a imparable estrategia de crecimiento

inorgdnico de los operadores estraté-

gicos y el interés de fondos de private
equity e infraestructuras en los dltimos
afios colocan al sector de infraestructuras
de telecomunicaciones como uno de los
protagonistas por nimero de operaciones
y volumen de inversién. El atractivo del
sector reside en sus caracteristicas Unicas:
genera flujos de caja estables y predeci-
bles gracias a los contratos o regulacién
que sustentan a los activos; son necesarios
para poner en marcha cualquier servicio
de telecomunicaciones con una deman-
da creciente de velocidad y capacidad, en
un momento critico marcado por el des-
pliegue del 5G y la mejora de las redes
de fibra. “En algunos activos, incluso se
perciben pagos up front por parte de los
clientes por el uso de la infraestructura por
periodos largos de tiempo”, indica Oscar

{ishispintiag)

Arroyo, Socio de Financial Advisory de
Deloitte. En consecuencia, la inversién en
este tipo de infraestructuras ofrece un per-
fil retorno-riesgo realmente atractivo para
fondos de private equity e infraestructuras
y aporta un efecto positivo en términos de
diversificacién de una cartera de inversién.

Para Borja Olaso, Principal de Greenhill

& Co,la elevada competencia entre fondos
de infraestructuras, la liquidez existente y
las pocas oportunidades que ofrecen las
infraestructuras tradicionales, han llevado
a este tipo de inversores a ser mds creativos
a la hora de buscar oportunidades. “Esto
no significa que las infraestructuras de te-
lecomunicaciones no hayan existido en el
pasado, si no que el apetito ha crecido y
hoy es un asset class con derecho propio
y con equipos especializados, en parte por
la bisqueda de oportunidades con visibili-
dad de flujos de caja, barreras de entrada,
contratos a largo plazo, exposicién a cré-
ditos seguros, crecimiento potencial (5G e
incremento de uso de datos), poco riesgo y
alta capacidad de apalancamiento por par-
te de los inversores financieros”. A esto, se
une la reciente ola de carve out por parte
de las operadoras que ha generado muchas
oportunidades y el potencial de crecimien-
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to y consolidacién via build up que ofrecen
este tipo de compaiifas. En palabras de
Luis Casals, Socio de Baker McKenzie,
“las empresas de infraestructuras de tele-
comunicaciones estdn ofreciendo una alta
rentabilidad, superior a la del resto de las
telecos. Adicionalmente,e los inversores
financieros han identificado que el sector
tiene las caracteristicas clave de otros acti-
vos tradicionales de infraestructuras como
las barreras de entrada, la visibilidad de los
flujos de efectivo, a menudo contratos a
largo plazo y, en general, una alta conver-
sién de efectivo. Para llevar a cabo este tipo
de operaciones se necesita un know how
concreto, y los fondos de capital riesgo se
han centrado en la adquisicién de las ope-
radoras tradicionales. Entre ellas, Antin
adquirié la actual Lyntia, KKR entr6 en el
capital de Telxius o Cinven compré Ufi-
net”. Junto a ellos, GED también cuenta
con una interesante trayectoria en el sec-
tor. En 2007, invirtié en Telecom CLM,
compaiiia que traspasé a finales de 2019 a
Equitix con éxito. “Cuando entramos en la
compaiiia, se dedicaba fundamentalmen-
te a la difusién de la sefial de la televisién
autonémica. Vimos claro el potencial de
emplear la infraestructura para empezar a
alojar equipos de telefonfa mévil. En 2007,
gestiondbamos apenas 300 emplazamien-
tos y, 12 afios después, superaban los 1.100.
Ademis, cuando entramos teniamos un
unico cliente en las torres y ahora trabajan
con la televisién, con todos los operadores
de telefonia mévil, da servicios de teleco-
municaciones con su propia marca (tele-
fonia e internet) y tiene su propio espectro
de 4G”, sefiala David Veldzquez, Partner
de GED Infrastructure.

Aunque la actividad del private equity
ha sido intensa, los operadores neutros de
infraestructuras de telecomunicaciones
han marcado el paso en lo que a opera-
ciones corporativas se refiere. Cellnex,
sin duda, se ha erigido como lider del
segmento de torres de telecomunicacio-
nes en Europa gracias a las adquisiciones
realizadas recientemente en Reino Unido,
Francia, Italia, Espafa, Portugal o Suiza.
Telxius estudia interesantes movimientos
en Alemania de la mano de su matriz, Te-
lefénica. En fibra 6ptica, la més activa ha
sido Lyntia. “Estas compaiiias se han con-
vertido en operadores independientes con
una estructura financiera sélida, que les
ha permitido realizar la inversién necesa-
ria en las implementaciones y desarrollos
de la tecnologfa, infraestructura, y que
optimiza mediante la comercializacién a
operadores minoristas, clientes como Fa-
cebook, Google 0 Amazon (que necesitan
almacenar y transmitir gran cantidad de
datos), u operadores con necesidad de ser-

CELLNEYX, el lider indiscutible del

mercado europeo

SI HAY UN PROTAGONISTA EN EL MERCADO DE LAS
INFRAESTRUCTURAS DE TELECOMUNICACIONES EN
ESPANA, ESE ES CELLNEX. EN SOLO CINCO ANOS,
EL GRUPO MULTIPLICADO SU TAMANO GRACIAS A
UN AMBICIOSO PLAN DE ADQUISICIONES A NIVEL
EUROPEO COMBINADO CON UNA FIRME APUESTA
POR EL CRECIMIENTO ORGANICO.

El sector de las infraestructuras de telecomunicacio-
nes ha superado el reto que planteaba el Covid-19,
¢Como ha afrontado este desafio?

Al'igual que muchos otros sectores de la economia, la
industria de las telecomunicaciones se ha visto
afectada por la crisis del Covid-19. En el caso de las
companias de infraestructuras de telecomunicaciones
como Cellnex, declaradas como un servicio esencial,
hemos tenido que desplegar desde el primer momento
planes de contingencia y continuidad del negocio para
preservar la seguridad y disponibilidad de los servicios
que prestamos 24x7 y hacerlo asegurando al mismo
tiempo la aplicacion de las medidas mds estrictas de
proteccion de nuestros empleados. El sector ha
trabajado sin descanso para garantizar la conectividad
a las personas, las empresas y la Administracion,
especialmente durante el confinamiento en el que se
han producido incrementos sin precedentes de
consumos de radio, TV, telefonia e Internet.

¢Por qué han crecido de forma tan notable la
actividad de M&A en el sector?

En mi opinion, las operaciones corporativas, que han
seguido y seguirdn activas en el sector, responden a
un cambio de naturaleza mds estructural que se esta
dando en el sector y que bdsicamente consiste en el
proceso de separacion de la gestion de las infraestruc-
turas respecto de la prestacion de los servicios por
parte de los operadores maviles.

Cellnex lidera el proceso de concentracion que vive el
mercado europeo ¢Todavia quedan oportunidades?
Efectivamente, queda mercado, especialmente en
Europa, nuestro mercado natural. En la actualidad cerca
del 75% del total de emplazamientos de telecomunica-
ciones en el continente sigue siendo propiedad de los

operadores moviles (MNOs), por lo que queda recorrido
en el marco de esta tendencia de externalizacion de
activos impulsada por la necesidad de incrementar la
comparticion, la eficiencia, la optimizacion de costes y
la captura de valor por parte de los MNOs, generando
recursos que pueden destinar a nuevas inversiones
como el 5G, o bien a la mejora de sus estructuras de
balance. Entendemos que esta tendencia es estructural
y tiene recorrido en el tiempo y que seguird ofreciendo
oportunidades para operadores de infraestructuras
como Cellnex con una visién industrial de largo plazo
que, ademas de aprovechar las oportunidades de
crecimiento inorganico, tiene el foco puesto en
acompanar a sus clientes en la gestion del dia a dia a
largo plazo v, por ello, en la consolidacion de un
crecimiento orgdnico sostenido y sostenible.

¢Veremos operaciones interesantes de Cellnex en los
proximos meses?

Dependerd de las oportunidades que surjan en el
mercado y su encaje en nuestro proyecto industrial.
De hecho, tras un 2019 transformador en cuanto al
crecimiento y consolidacion del grupo en mercados
clave, en 2020 la compania ya ha concretado sus dos
primeras operaciones en Portugal con la adquisicion
de Omtel y NOS Towering; ha reforzado su presencia
en Francia a través de un nuevo acuerdo con
Bouygues Telecom para desplegar una red de fibra
(fibra a la torre FTTA) para impulsar el ecosistema 5G;
y ha recibido la luz verde sin condiciones de la CMA a
la adquisicion de la
division de telecomunica-
ciones de Arqiva,
acordada el afio pasado
en el Reino Unido. Con
estas operaciones y las
previsiones de despliegue
de nuevas infraestructu-
ras hasta 2027, Cellnex
pasard a gestionar mas
de 60.000 emplaza-
mientos en los ocho
paises europeos en los
que va opera.

ALEX MESTRE
Deputy CEO de Negocio
de CELLNEX TELECOM

vicio en dreas sin cobertura con propia red
que no justifican la inversién en capex”,
dice Arroyo. Sin embargo, es importante
destacar que algunos de estos inversores
estratégicos son build ups liderados por
fondos de private equity e infraestructu-
ras. “La mayoria de inversores estratégi-
cos son plataformas esponsorizadas por
inversores financieros  (Lyntia/Antin,
Phoenix/Blackstone, Axion/AMP) bus-
cando consolidar el mercado para generar
sinergias y asi poner a trabajar mds capital

de manera rentable. La excepcién es Ce-

1lnex, una cotizada con una tesis de inver-
d

sién similar”, apunta Olaso.

Si hay una estrategia que estd dando
que hablar en el mercado es la desinver-
sién de torres y activos como centros de
datos por parte de las operadoras tradi-
cionales. Telef6nica inicié el proceso hace
ya unos afios con la creacién de Telxius,

su spin-off, y el resto (Orange, MdsM¢-
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vil, Vodafone,...) han seguido sus pasos
en los ultimos meses. Segtin Almudena
Arpén de Mendivil, Socia de Gémez-
Acebo & Pombo, “estas desinversiones
vienen dadas por el nivel de endeuda-
miento de las operadoras debido al desa-
rrollo de estas infraestructuras, al pago del
espectro radioeléctrico, a la alta liquidez
que ha existido hasta ahora en los mer-
cados, a que los deals se estructuran so-
bre rentas aseguradas, y a que estas rentas
generan en el mercado una valoracién de
los negocios de infraestructuras con un
multiplo muy superior al que cotizan las
operadoras. La diferencia de valoracién
oscila en entornos de 15x ebitda para
operadores de infraestructuras frente a 6x
ebitda para las telecos”. En transacciones
en las que el operador de telecomunica-
ciones mantiene una participaciéon im-
portante o mayoritaria en infraestructura
no se alcanzan los multiplos més altos por
la menor capacidad de un operador de
rentabilizar y obtener las sinergias sobre
esos activos. “Las necesidades de tesore-
ria llevan a los operadores de telefonia a
monetizar sus activos a través de opera-
ciones de sale and lease back. Las torres
y otras infraestructuras han dejado de ser
elementos esenciales para competir. Al
ser infraestructuras pasivas, su externali-
zacién no supone un riesgo corporativo,
pero obtienen liquidez para invertir en
miés fibra, en el despliegue de las redes
5G o en la adquisicién de frecuencias de
radio adicionales, por ejemplo”, comenta
Arpén de Mendivil. Esta tendencia no
es Unica en Espafia. Otros paises euro-
peos y EE.UU., donde tan sélo el 20%
de la infraestructura estd en manos de los
operadores de telefonia, nos llevan la de-
lantera. Los inversores estratégicos prota-

gonizan este tipo de operaciones; son los
Unicos que han demostrado su capacidad
de actuar como un tercero independiente
frente a las telecos, obteniendo sinergias
al coubicar a distintas operadoras en una
misma infraestructura. “Los operadores
de infraestructuras han visto una enorme
oportunidad en la estrategia de desinver-
sién de las operadoras de telefonia. Esta
tendencia se ve en el mercado como es-
tructural, a largo plazo, que puede seguir
generando oportunidades en el negocio.
Este tipo de compradores ven en la adqui-
sicién una oportunidad de agregar valor a
su negocio y de aumentar su participaciéon
en el mercado”, apunta Casals.

Tampoco es un caso tnico en el sector.
Segiin el CEO de Lyntia, Juan Francisco
Fraga Diaz-Chiron, el segmento de fibra
éptica ha asistido en los tltimos afios a un
proceso de externalizacién por parte de
las utilities. “Inicialmente, los principales
players del sector fueron utilities que des-
plegaron fibra optica para la explotacion
de sus redes de transporte o distribucién

NOS Towering Cellnex Telecom NOS 100% 375
Altice Europe
Omtgl _Estructuras e Cellnex Telecom Belmont Infra 100% 800
Cominicacoes -
Holding's
Telecom Castilla-La Mancha . GED o
(Telecom CLM) D Infrastructure Bk Gy
LG de_ . . Cellnex Telecom Argiva 100% unos 2.242
Telecomunicaciones de Argiva
Hispasat REE Abertis 89,65% 933
Cignal Infraestructure Limited : Cellnex Telecom ::r)1fraV|u Q] 100% 210
artners
Telefonica Data Centers Asterion Industrial Partners : Telefonica 100% 550
RIS G Lyntia Networks Iberdrola 57% 260
Iberdrola

de energia y decidieron comercializar su
capacidad excedentaria cuando se produjo
la liberalizacién de las telecomunicacio-
nes a finales de los 90. Con el paso del
tiempo, algunas de las utilities decidieron
desprenderse de su negocio de fibra y
centrarse en su actividad principal. Na-
turgy fue la primera en tomar esa deci-
sién, vendiendo Ufinet a Cinven en 2014.
Posteriormente, en 2018, Antin se hizo
con la parte espafiola de ese negocio, dan-
do lugar a lo que actualmente es Lyntia”.
Desde la entrada del fondo, la compafifa
ha activado un plan de adquisiciones muy
relevante. Primero, se hizo por €260M
con redes de Iberdrola, a lo que sumé por
€132M otras de Endesa. “En 2019, ad-
quirimos en exclusiva el derecho de uso
a largo plazo sobre la red excedentaria
de fibra éptica de Iberdrola y Endesa, y
la cesién de contratos de fibra oscura y
capacidad con clientes. Estas operaciones
nos han permitido ganar en cobertura y
capilaridad, ya que las redes de Iberdrola y
Endesa eran muy complementarias de la
infraestructura que ya posefamos. Actual-
mente disponemos de més de 42.000km
de fibra en Espafa. A finales de afio com-
pramos también varias redes FT'TH en
Andalucia y Levante con unos 344.000
hogares pasados”, expone Fraga. Junto a
la firma, “Portobello adquirié el negocio
en Espafia de la operadora britinica Bri-
tish Telecom, haciendo suyos los 5.600
km de fibra dptica utilizada por British
Telecom en el despliegue de sus servicios.
También a finales de afio, Macquarie ad-
quirié la red de fibra 6ptica de MasMé6-
vil, encargada de suministrar servicios en
Madrid, Barcelona, Valencia, Sevilla y
Malaga”, recuerda Casals.

La intensa actividad de M&A en el sec-
tor y el potencial de crecimiento a futuro
han tenido un importante impacto en los
multiplos de valoracién. Segun Arroyo, “la
perspectiva de crecimiento de cara a los
préximos cinco aflos supone un escenario
de altos multiplos en futuras transaccio-
nes. En los ultimos ejercicios, los multiplos
EV/ebitda de compafifas gestoras de cable
y torres de telecomunicaciones han sido
10 puntos porcentuales mayores, de me-
dia, que los de entre 2016 y 2018 (18,6x
para TowerCos y 20,3x para FiberCos, en
2018). Por ejemplo, una de las compaiifas
mis activas en el sector, Cellnex, ha rea-
lizado desde mayo 2015 inversiones por
un total de €4.000M con una media de
multiplo EV/ebitda de aproximadamente
14x. Ademas, es un sector que ha mostrado
importantes rentabilidades para los inver-
sores y que sigue resultando atractivo para

inversores estratégicos y financieros”.
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FINANCIACION EN EL MIDDLE-
MARKET TRAS EL [SHOCK]

Desde comienzos de Marzo, progresiva-
mente segln los diferentes paises im-
plementaban medidas, hemos vivido en
Europa un escenario de shock social (con
medidas de cuarentena médica y gestion
politica de emergencia), y a resultas del
mismo también econémico, por la afecta-
cion en la actividad de los agentes (consu-
midores, inversores, trabajadores).

El shock econdmico se traslado, a su vez,
al mercado de financiacion por la dificul-
tad de re-estimar inmediatamente el ries-
go de crédito. Algunas de sus consecuen-
cias fueron el cierre del mercado primario
en el euromercado, con la interrupcion de
nuevas emisiones y congelacion de pro-
cesos de sindicacion, el incremento de los
retornos del mercado secundario, con los
precios cerca de los 80 (ELLI), asi como la
escalada del indice de cobertura, con co-
tas sobre los 700 (itraxx).

Desde un punto de vista de analisis de
crédito, quizas en contraposicion con la
situacion post 2008, la expectativa de re-
cuperacion y las medidas pablicas han fa-
cilitado un panorama generalizado de va-
lores de equity de companias impactados
temporalmente a la baja pero permane-
ciendo bien positivos. Ese impacto tem-
poral es mas o menos significativo segln
sector (con su correspondiente patron de
recuperacion), y produce en muchas em-
presas la necesidad de hacer una recon-
sideracion estratégica mas o menos pro-
funda -un mundo, por cierto, muy natural
para los inversores de Private Equity-.

Desde un punto de vista de las estruc-
turas de capital, en muchos casos éstas

Capital@Corporate
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nida por la gobernanza de la estructura de
capital, y su capacidad para responder con
rapidez y con logica de negocio en un mo-
mento de toma de decisiones importantes,
ayudando la recuperacion rapida de valor.

En lo que respecta al proceso de cam-
bio de la estructura, una buena parte de
operaciones podran ser gestionadas por
el asesor con dos alternativas (tracks) en

En el middle-market europeo, produjo una ‘ ‘ DeSde un punto de VlSta
cierta hibernacion, con el foco de los inver- de |OS estructUI’OS de CC]pIt(]l,

sores de deuda (bancarios y no bancarios)
puesto en las revisiones de impacto en el

paralelo: (i) una de refinanciacién de mer-
cado primario con liquidez local e interna-
cional, v (i) otra consistente en un amend-
ment que incorpore un add-on facility, con

en muchos casos estas

portfolio, y el de las companfias puesto en
el incremento de la liquidez mediante dis-
posiciones de lineas y/o acceso a financia-
cion extraordinaria subvencionada, con el
objetivo de prepararse para una etapa de
actividad reducida.

Sin embargo, y en contraposicion con otras
ocasiones, durante el periodo de emergen-
cia hemos vivido una intervencion decidida
del BCE, de los Estados, y finalmente de la
UE, con medidas fiscales y monetarias fue-
ra de la ortodoxia econémica que han sido
efectivas, al menos en el corto plazo.

Esta intervencion, juntamente con una
comprension mas adecuada de los efec-
tos del shock y una expectativa de recu-
peracion razonable, ha producido una re-
apertura del mercado de financiacion, con
nuevas emisiones en el euromercado, el
secundario recuperado a niveles de 90-
95, y el itraxx en 350.

Desde un punto de vista de mercado pri-
mario, el shock nos ha dejado con una li-
quidez de financiacion de middle-market
reducida, con operaciones realizadas sin
riesgo de aseguramiento por el momento,
y con incrementos de precio en una hor-
quilla de 50-75 puntos basicos para los
tramos bancarios pro-rata (TLA, RCF, CAF)
y TLB, y de 125-200 puntos basicos para
los tramos unitranche, con diferencias se-
gln los paises.

quedan ahora en una posicion
de falta de adecuacion B

quedan ahora en una posicion de falta de
adecuacion, derivada precisamente de (i)
una estrategia de compafia (y Business
Plan) que debe ser revisada y ademas (i)
con un nuevo tramo de financiacion ex-
traordinaria que ha sido insertado en la
estructura rapidamente pero presentando
una cierta rigidez, y con afectacion sobre
ciertas condiciones de la preexistente (en-
deudamiento adicional, covenants, etc.)

Ese grado de adecuacion de la estructura
de capital a la fase post-shock depende-
ra desde luego de cada caso especifico,
pero I6gicamente en sectores impactados
con patrdn de recuperacién mas lento y/o
volatil (i) las estructuras con un compo-
nente de amortizacion de deuda elevado
(basadas en un tramo TLA que sea signi-
ficativo con respecto a la generacion de
Cash Flow) pueden generar tension v (ii)
aquellas que presenten un tramo de deu-
da de alto retorno incrementando su valor
a costa del valor de equity (y no en linea)
pueden presentar un problema técnico.

Ademas, la adecuacion también sera defi-

una gestion diferenciada si el dinero pro-
cede de prestamistas ya presentes o bien
de nuevos (un lugar natural para los acto-
res de special situations internacionales).
Este segundo track podra gestionarse en
algunos casos con el proceso de homolo-
gacion como back-up legal.

Para aquellos casos donde el valor real de
la deuda esté por debajo del valor nomi-
nal, la necesidad sera de una reestructu-
racion mas profunda, potencialmente con
el intercambio de deuda por equity.

Desde un punto de vista de los fondos de
Private Equity, el shock vy los procesos de
refinanciacion pueden implicar la exigen-
cia (v oportunidad) de invertir en las com-
panias del portfolio, incentivada por valo-
res de equity positivos y con expectativa
de recuperacion. También la necesidad
de extender los plazos de inversion, para
salir en un momento de valor adecuado.
Aqui la financiacion directa a fondo (Fund
Finance) puede demostrarse como un
instrumento determinante para realizar
esos aumentos de capital en participadas
(particularmente mediante NAV facilities
levantadas en el contexto de fondos ma-
duros), asi como la actividad de secun-
darios para dar soluciones a las agendas
temporales (o tacticas) de los LPs.
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Desde sus origenes a principios de
los anos 70, Norgestion ha sido
pionera en la gestion temporal de

empresas en situaciones especiales

y en consultoria de direccion. Por

eso, su vision del momento actual es

muy clara: toda gran crisis produce

cambios duraderos. Es el momento

de que las companias empiecen a

gestionar el cambio para adaptarse

“a la nueva normalidad” v salir

reforzadas. En opinion de Arratibel,
las sucesivas crisis nos recuerdan

que diversificar negocios y mercados,
una adecuada internacionalizacion y

una buena diversificacion de fuentes
de financiacion resultan prioritarias
para garantizar la viabilidad.

50 ANOS GESTIONANDO Y ASESORANDO
SITUACIONES DE CAMBIO:

“Las sucesivas crisis nos recuerdan
que conceptos como diversificacion
y solvencia son prioritarios
para la supervivencia”

En términos de gestion, ¢las empre-
sas estan siendo flexibles y égiles para
adaptarse al nuevo entorno?

Muchas compaiiias con las que esta-
mos trabajando intensamente han sido
ripidas tomando decisiones y adoptan-
do las medidas sanitarias necesarias para
seguir con su actividad, han tramitado
ERTEs para adaptarse a la demanda, han
incorporado lineas ICO para garantizar
liquidez, etc... En términos de gestién
resulta fundamental que las organizacio-
nes tengan maxima flexibilidad y agilidad
para adaptarse a las nuevas circunstancias.
Estamos viviendo momentos delicadi-
simos. A diferencia de las crisis previas,
iniciadas durante varios meses y de for-

ma escalonada por geografias, esta vez el
shock ha irrumpido en la mayoria de los
paises desarrollados al mismo tiempo y
en pocas semanas. En el caso de Espafia,
ademds, apenas acababamos de recuperar-
nos de la gran recesién previa. La norma-
lidad tardard en volver o incluso, en algin
caso, cambiard para siempre.

Desde su experiencia, ;qué lecciones
podemos extraer de las sucesivas crisis?

Las sucesivas crisis nos recuerdan la
importancia de conceptos basicos empre-
sariales como la solvencia y una adecuada
diversificacién. En momentos de dificul-
tades, la caja es critica para la supervi-
vencia de la empresa. Desde un punto de

N norcesTion

YON ARRATIBEL
Socio Director de Consultoria
y Gestion de NORGESTION

vista financiero, no sobreapalancar facilita
la viabilidad de las compadias, junto a
una correcta diversificacién de negocios
y mercados, una adecuada internaciona-
lizacién y una buena diversificacién de la
financiacién. En esta crisis las autoridades
politicas y financieras han reaccionado
rapidamente haciendo que la tesoreria
no sufra en exceso en el cortisimo plazo.
Sin embargo, debemos ser muy cautelosos
porque toda esa financiacién extraordina-
ria tendrd que devolverse y, si los merca-
dos y negocios no se recuperan con cierta
rapidez, puede haber un estrangulamiento
financiero en los dos proximos ejercicios.
Si esto ocurre, las insolvencias se multi-
plicardn extraordinariamente. Desde un
punto de vista de gestién también es fun-
damental que las compaiiias y sus lideres
tengan credibilidad para llevar a cabo sus
planes de negocio. Deben definir una hoja
de ruta con el apoyo de clientes proveedo-
res, trabajadores y su entorno institucional
y social més préximo. Y, por otra parte, la
gestion de la comunicacién también serd
un factor critico para culminar con éxito
los proyectos de reestructuracién.

Entonces, ;es momento de empezar
a gestionar ya el cambio?

Sin duda. Las anteriores crisis fueron
mejor soportadas por aquellas compaiiias
que contaban con un balance saneado,
endeudamiento reducido, posiciones de
liquidez razonables, una estructura ope-
rativa eficiente y un modelo de negocio
diversificado internacionalmente. Aque-
llas empresas que habian trabajado con
anterioridad su posicionamiento estraté-
gico, planificando su futuro y tomando
decisiones, afrontaron mejor la crisis que
sus competidores. Cuanto mayor sea la
incertidumbre, mds 4gil debe ser la toma
de decisiones. Toda gran crisis ha produ-
cido cambios duraderos. A medio y largo
plazo, las compaiiias que tendrin éxito
serdn aquellas que sepan aprovechar las
oportunidades que surjan y se adapten
mejor al nuevo escenario.
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¢Qué papel puede jugar la industria
del private equity en esta crisis?

Sin duda, un elemento diferencial
de esta crisis, al menos en Espafia, es la
fortaleza de la industria de private equi-
ty que, en estos momentos, se encuen-
tra muchisimo mds desarrollada que en
2008. Se ha profesionalizado de manera
sobresaliente y muchos jugadores inter-
nacionales operan ya con normalidad en
nuestro mercado. Los fondos espafioles,
que disponen de mds de €4.000M para
invertir, tendrdn magnificas oportunida-
des. Creo que puede ser mds interesante
y rentable para ellos poner el foco en las
nuevas oportunidades y, por supuesto, en
las inversiones mds atractivas de su car-
tera que, en general, esforzarse por llevar
a cabo turnarounds en compafifas parti-
cipadas y apalancadas en sectores a los
que la crisis afectard especialmente y con
gran incertidumbre en su recuperacién.

Ahora que los fondos estan volcados
en gestionar sus carteras, ;cémo les es-
tan apoyando con sus participadas?

El private equity siempre ha sido
prioritario para Norgestién. Hemos par-
ticipado en numerosas inversiones, des-
inversiones y en operaciones de gestién.
Uno de nuestros servicios habituales es
incorporarnos como Consejeros Coordi-
nadores a sus participadas. Una posicién,
desde la que hacemos un seguimiento
exhaustivo a la gestién de los Directores
Generales y, en el dia a dia, aportamos
nuestro conocimiento sectorial para al-
canzar los objetivos marcados por el
Consejo de Administracién. Es relevan-
te que los fondos mantengan su foco en
aquellos activos donde realmente puedan
crear valor y desinviertan lo antes posible
de los proyectos con mayores dificulta-
des. En algunos negocios, pese a los mu-
chos esfuerzos y recursos, serd muy dificil
crear valor e incluso recuperar parte de la
inversién inicial. En estos casos, aporta-
mos soluciones creativas e imaginativas
para poder desinvertir ripidamente.

¢Habra oportunidades paralos fon-
dos mas operativos, que se mojen en
repensar los modelos de negocio?

Absolutamente. No serd algo gene-
ralizado, pero veremos operaciones de
inversién primarias a precios mds razo-
nables que los vividos recientemente: to-
mas de participaciones mayoritarias o en
minoria en compaiiias estresadas finan-
cieramente; operaciones de build up para
fortalecer participadas, entradas en carve
outs de multinacionales. .. Aquellos fon-
dos en fase inversora y con equipos con
experiencia en recesiones, pueden reali-

zar operaciones muy atractivas para des-
invertir cuando el ciclo vuelva a ser alcis-
ta. E1 desembarco de los fondos distress
ha venido para quedarse, tanto los que
buscan estabilizar compafifas como otros
con planteamientos mds estratégicos
para la reorganizacién y rentabilizacién.
En este sentido, se prevé que Espafia
sea uno de los paises mds afectados de la
zona euro, lo que ha renovado el interés
de estos fondos internacionales especia-
lizados, tanto en equity como en deuda.

¢Qué situaciones estin siendo mas
comunes en sus mandatos?

Sin duda, la optimizacién del proceso
de “supply chain”y de toda la estructura
de MOI y MOD asociada al mismo. En

ambas situaciones, realizamos un pri-

Sin duda, un elemento
diferencial de esta crisis, al
menos en Espana, es la fortaleza

de la industria de private equity,
mucho mas robusta que

en 2008

mer diagnéstico de urgencia y, una vez
compartido con la compaiiia, creamos
un equipo de gestién interina dirigido
por Norgestién, al que incorporamos
el interim manager que, en los ultimos
mandatos, estd siendo un CRO tanto
para reestructuraciones financieras como
operativas. Si buscan una persona ajena a
la organizacién para acometer los cam-
bios es porque carecen del personal ade-
cuado o quieren reducir su impacto es-
tructural con un enfoque “por proyecto”.

El Interim Manager aporta solucio-
nes rapidasy efectivas en primeralinea,
¢en qué posiciones?

Las posiciones mds habituales suelen
ser las de CEO, CFO, COO y, actual-
mente, la de COOQO. Todos ellos cuentan
con conocimientos especificos y multi-
disciplinares en sectores concretos o, en
el caso de los CROs, en los entresijos de
las leyes y normas que permiten la rees-
tructuracién de las empresas; laborales,
mercantiles, financieras y concursales.
Ademis, debe conocer bien las técnicas

de negociacién con proveedores, clientes,
trabajadores, entidades financieras y ad-
ministraciones publicas para acomodar
el balance de la empresa a su coyuntura.

¢Cémo coordinan sus equipos y
areas para ofrecer un servicio integral?

En el drea legal, tenemos profesiona-
les especializados en reestructuraciones
financieras y empresariales, asi como en
el 4mbito concursal que incorporamos al
equipo de proyecto, desde el diagndsti-
co de urgencia inicial. Esto permite que,
en la situacién actual, donde los cambios
normativos serdn constantes y las insti-
tuciones del pre-concurso y concurso de
acreedores jugardn un papel relevante en
la viabilidad del tejido empresarial, se
contemplen todas las alternativas legales
existentes. Ademis, la coordinacién con
los equipos de Corporate Finance es bi-
direccional. Una vez terminado el deal de
asesoramiento de compraventa, suele ser
habitual que el inversor contrate nues-
tros servicios para ayudarle a integrar la
empresa adquirida generando el maximo
de sinergias posibles. En este entorno
complejo, habrd oportunidades de cre-
cimiento inorganico para los operadores
mis consolidados en sus industrias.

La gran liquidez existente, ;marca-
rala diferencia en esta crisis?

Efectivamente. Los mecanismos de
estabilizacién como las lineas garanti-
zadas por ICO son uno de los mejores
ejemplos. Es evidente que en el merca-
do hay una cantidad ingente de dinero
esperando a ser invertido. Los inversores
habiles, con agilidad en identificar, anali-
zar y tomar decisiones parten con venta-
ja.La médxima de “cash is king” retornara
a nuestras vidas, solo es cuestién de saber
invertir con acierto, como siempre.

¢Cuiles son las nuevas reglas de oro
en las negociaciones con los bancos?

La transparencia debe ser el pilar fun-
damental. Solo desde una relacién de
conflanza se pueden alinear los objetivos
de todas las partes. Las entidades y los
asesores hemos aprendido mucho de la
ultima crisis. Se empiezan a demandar
por parte de las entidades enfoques mds
creativos a los asesores financieros, para
dar solucién definitiva a refinanciaciones
que se perpetdan en el tiempo sin que
se aprecie un horizonte claro de norma-
lizacién financiera. En esas situaciones,
las entidades valoran cada vez mis solu-
ciones que maximizan la recuperabilidad
en un entorno razonable renunciando a

concatenar sucesivas refinanciaciones.
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\lozTelecom se ha consolidado como el lider en comunicaciones en la nube para 2 que se obtuviera al menos el 80% de
apoyo por parte de los accionistas. El

empresas en Espana. Con el apoyo de Inveready y Capital MAB, la compania ha precio ofertado valoraba la totalidad de

crecido a doble digito a través de un ambicioso plan estratégico centrado en la vig 12 compafia en €30,5M (Enterprise Va-
lue). Ya en el momento del lanzamiento

organica y adquisiciones estratégicas. Ahora, tras el éxito de la OPA lanzada por [0 se anuncié que si prosperaba la oferta la

britdnica Gamma Communications, el grupo inicia una nueva aventura con el foco ~ sociedad abandonarfa el MAB y que el
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puesto en el crecimiento.

INICIA UNA NUEVA AVENTURA

DE LA MANO DE

oz Telecom ha experimenta-
‘U do un importante crecimien-

to en los iltimos ejercicios,
icudl es su estrategia?

Nuestra estrategia actual se basa
principalmente en dos pilares. Por un
lado, el desarrollo de crecimiento or-
ganico de forma rentable, como hemos
venido haciendo en los dos pasados
ejercicios en los que el grupo ha me-
jorado significativamente el ebitda tras
aumentar sus ingresos de forma orgi-
nica, y a la vez continuar con nuestra
estrategia de crecimiento inorginico

L
0

i
i

(; YorTelecom

a través de la adquisicién de compa-
fifas que aporten valor al grupo en el
medio y largo plazo. Asi ha sido en
2019 con la adquisicién de dos socie-
dades, ComyMedia, en San Sebastidn,
y NetHits, en Sevilla.

En febrero, la britinica Gamma lan-
26 una OPA sobre la compaiiia, ;Cud-
les fueron los términos de la oferta?

Se trataba de una oferta publica de
adquisicién voluntaria que establecian
un precio por accién de €4,42, condi-
cionando la compra de VozTelecom

deal ya contaba con el respaldo de los dos
principales accionistas, Inveready y Ca-
pital MAB, asi como del management
accionista de la compafiia.

El Consejo de Administracién de la
firma habia expresado su apoyo, ¢no?
<En qué pilares se basa la operacién?

En efecto. El Consejo manifesté su
opinién favorable a la oferta tras haber
solicitado a Ernst & Young como ex-
perto independiente un informe finan-
ciero y opinién sobre el precio ofertado
por Gamma. Posteriormente, la Fairness
Opinion emitida por E&Y fue puesta
también en conocimiento del mercado
con opinién favorable al precio. La pro-
puesta de futuro de Gamma para Voz-
Telecom se basa en apoyar el crecimiento
en Espafia de la compaififa para consoli-
dar nuestra posicién de liderazgo en co-
municaciones en la nube para empresas
y convertirnos en uno de los principales
operadores de telecomunicaciones para
empresas del mercado nacional. Un mer-
cado, el nuestro, que se estima seguird
creciendo a doble digito en los préximos
cinco afios. La experiencia de Gamma
en Reino Unido y su apoyo financiero
serd un pilar fundamental para poder
seguir implementando la estrategia de
crecimiento inorgdnico y consolidar un
sector que se encuentra muy atomizado
en estos momentos, con cerca de una do-
cena de compafifas en este nicho.

El deal estaba condicionado a alcan-
zar el 80% del capital, pero el apoyo ha
sido uninime, ;Cémo ha culminado?

Tras publicar la oferta y una vez trans-
currido el periodo de adhesién voluntario,
Gamma alcanzé el 94,9% del capital de
la sociedad. Finalizado dicho periodo, la
sociedad mantuvo una oferta de compra
de titulos sostenida en el mercado para
aquellos accionistas que no manifestaron
su adhesién, con el objetivo de ofrecer li-
quidez a sus titulos de forma previa a la
exclusién del MAB, que se producird an-
tes de finalizar el mes de Junio. El precio
ofertado ha sido el mismo, €4,42.

La operacién supone la salida de
Inveready y Capital MAB, ;Cual era
la presencia de los fondos en el accio-
nariado de VozTelecom?
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Efectivamente, nuestros dos accionis-
tas principales respaldaron la operacién
desde el inicio, han acudido a la oferta y,
por lo tanto, han salido del capital. Inve-
ready ostentaba el 20% del accionariado
y Capital MAB, el 12%. Ambos entraron
en VozTelecom en abril del 2018, adqui-
riendo la mayor parte de su participacién
a fondos de capital riesgo presentes en la
sociedad desde antes de la salida al MAB
y habian apoyado a la compaififa desde
sus primeras etapas. Por otro lado, Inve-
ready, a través de otro de sus vehiculos
de inversién, era uno de los bonistas que
acudieron a la emisién de deuda conver-

tible que realizamos en julio del 2018.

De hecho, han tenido el apoyo del
venture capital desde el principio...
Su primera ronda de financiacién
data de 2004, ;no?

Asi es. La compaiifa desarrollé desde
sus inicios en 2004 varias rondas de fi-
nanciacién. Primero, de capital semilla,
contando con el apoyo de fondos como
BCN Empren, Invertec y Litexco, y, en
una segunda etapa, complet varias ron-
das de capital crecimiento con la entrada
de FonsInnocat y HighGrowth Innova-
cién. Todos estos fondos, a excepcién de
BCN Empren, seguian en el accionaria-

do en la salida al MAB en 2016.

¢Qué papel ha jugado el venture
capital en su trayectoria? (Cree que su

‘ ‘ La oferta de Gamma
ascendia a €4,42 por titulo
por lo que, en terminos

de valoracion, ha habido
una razonable aportacion

de valor a los accionistas,
con una rentabilidad del
52% respecto del precio de
salida al mercado ’ ,

paso por Voz Telecom ha sido satisfac-
torio para los fondos?

En estos 15 afios, hemos experimen-
tado un crecimiento continuado de in-
gresos y un aumento de penetracion en
el mercado, pasando de ser pioneros en el
sector de la telefonia IP a ocupar una po-
sicién destacada en el mercado de las co-
municaciones en la nube para empresas,
un desarrollo que ha sido posible, en par-
te, gracias al apoyo financiero del venture
capital. Sin €, hubiera sido imposible al-
canzar el tamafio y posicion de liderazgo
actual en nuestro segmento. En el mer-
cado en el que operamos y especialmente
en sus etapas tempranas de inmadurez,
fueron necesarias muchas inversiones
en desarrollo comercial, de producto e
I+D que sélo podian ser soportadas con
instrumentos de capital riesgo. Por otro
lado, salimos al MAB con una amplia-
cién de €2,8M a un precio de €2,9 por
accién, un valor que aportaba una bue-
na valoracién a las participaciones de los
fondos en el grupo en ese momento. La
oferta de Gamma ascendia a €4,42 por
titulo por lo que, en términos de valo-
racién, considero que si ha habido una
razonable aportacién de valor a los ac-
cionistas, con una rentabilidad del 52%
respecto del precio de salida al mercado.

En 2016, VozTelecom dio el salto al
MAB ¢Han comenzado ya el proceso
de exclusion del alternativo?

Durante este mes se producird la ex-
clusién de la sociedad del MAB, casi
tres afios después de haber debutado en
el mercado. Como no podia ser de otra
manera, valorar nuestro paso por el al-
ternativo de forma muy positiva. Gracias
a la salida al MAB, con la ampliacién de
capital, la entrada posterior de nuevos
accionistas y la emisién de deuda con-
vertible para ejecutar las operaciones
de M&A, hemos podido implementar
el plan estratégico que habiamos dise-
fiado cuando salimos al mercado. Todo
esto nos ha permitido convertirnos en el
operador lider en comunicaciones en la
nube para empresas en Espafia. Ademis,
la compafifa ha resultado atractiva para
actores internacionales con interés en el
mercado nacional, lo que ha culminado
con la compra de VozTelecom por parte
de Gamma Communications. Ser una
compaiiia cotizada ha aportado mucho
valor y seguridad al comprador a la vez
que ha permitido a los accionistas tomar
la decisién mds adecuada al respecto de
la oferta, con un resultado muy mayori-
tario de adhesién.

En el momento de su debut, la ca-
pitalizaciéon de VozTelecom era de
€13M ;Por qué se decidieron a dar el
paso hace ya 4 afios?

Los motivos principales de nuestra
salida al MAB fueron tres. El prime-

ro contar con recursos adicionales para
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impulsar nuestro plan de expansién
comercial, recursos que obtuvimos con
la entrada de nuevos accionistas via la
ampliacién de capital y con el apoyo
también de varias entidades financieras.
El segundo motivo era la necesidad de
establecer un marco temporal y entorno
societario que permitiera a cada uno de
los fondos de inversién que nos habian
estado apoyando poder salir del capital
en funcién de sus necesidades y expecta-
tivas individuales. Y, el tercero y dltimo,
fue la necesidad de poder financiar futu-
ras operaciones de M&A. De hecho, asi
ha sido con la emisién de bonos de €2M
que realizamos.

En los ultimos meses, han cerrado
dos adquisiciones, ;Es el M&A la me-
jor via para crecer?

Actualmente nos centramos en dos
vias de crecimiento igual de importantes
para nosotros. La ampliacién de nuestra
red de distribucién con la incorporacién
de nuevos partners y franquiciados en
diferentes provincias, asi como la ad-
quisicién de compaiifas que nos puedan
aportar valor en el medio y largo plazo.
Estas estrategias nos permitirdn seguir
creciendo de forma rentable y sostenible
por encima de los indices del mercado de
comunicaciones en la nube para empre-
sas. Este es nuestro objetivo, por lo que
seguimos buscando nuevas oportunida-
des de adquisicién en Espafia.

¢Qué caracteristicas debe tener una
compaiiia que encaje en Voz Telecom?

En primer lugar, tiene que aportarnos
presencia local en su mercado natural,
con cartera de clientes empresariales
a quienes preste sus servicios, con un
elevado componente de ingresos recu-
rrentes y siempre en el dmbito de las
comunicaciones y TIC. También es
importante que amplié nuestra oferta
actual de servicios para empresas y que

‘ ‘ Ser una cotizada ha aportado

mucho valor y seguridad dl

comprador y ha permitido a los
accionistas tomar la decision mas

adecuada , ,

aporte capacidades comerciales que po-
damos impulsar. Buscamos por supuesto
compafiias que tengan a sus socios fun-
dadores al frente y que vean como una
oportunidad empresarial y de retorno de
su inversién la incorporacién al grupo.

Su primer deal fue ComyMedia,
¢En qué consistié la operacién?

Adquirimos el 100% de la sociedad a
sus dos socios fundadores y a un tercer
inversor financiero. Tras la operacidn,
ambos socios contintian vinculados al
grupo, uno de ellos en el Comité de Di-
reccion de VozTelecom. ComyMedia
nos ha permitido entrar en un mercado
en el que teniamos muy poca presencia,
el Pais Vasco, y ademds nos aporta una

PRINCIPALES OPERACIONES DE VOZ TELECOM
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larga experiencia comercializando y ope-
rando soluciones e infraestructuras TIC
para clientes empresariales y organismos
publicos, por lo que, gracias a la integra-
cién de ComyMedia, VozTelecom cuen-
ta con una nueva divisién de Soluciones
e Infraestructuras para atender una de-
manda cada vez mayor de servicios TIC
en la nube de nuestros clientes.

Poco después, cerraron la compra
de Nethits, ;Qué aporta la compaiiia
a VozTelecom?

La compra de Nethits, ahora VozTe-
lecom Andalucia, perseguia dos objeti-
vos: establecer una mayor presencia co-
mercial en Andalucia que nos permitiera
desarrollar con mayor intensidad ese
mercado y apoyar de forma mds préxima
nuestro canal de distribucién en la re-
gion. Nethits era el resultado de la fusién
de dos compafifas dedicadas a prestar
servicios de comunicaciones a empresas
muy similares a los de VozTelecom con
las que habiamos identificado sinergias
relevantes. Por ello, formalizamos la
compra adquiriendo el 100% de la socie-
dad a un grupo empresarial que estaba
desinvirtiendo en diferentes sectores,
uno de ellos el de las telecomunicaciones
para centrarse en su negocio core. Como
parte del deal, integramos también a su
equipo directivo en el grupo.

¢Cuales fueron sus cifras en 2019?

Cerramos 2019 con una cifra de ven-
tas consolidada proforma ‘full year’ de
€15,5M, considerando la contribucién
de Nethits y ComyMedia durante todo
el ejercicio, lo que suponia que antici-
pabamos en un afo la cifra de ingresos
prevista en nuestro plan de negocio ac-
tual. Sin tener en cuantas las adquisicio-
nes, la sociedad cerr6 el ejercicio con un
aumento relevante del ebitda del 86%
respecto al afio anterior, alcanzando los
€1,9M, lo que pone de manifiesto la cre-
ciente rentabilidad de la compaififa.

¢Y sudeuda? ;Cémo han financiado
las recientes compras?

Financiamos las dos compras con los
recursos obtenidos con la emisién de
€2M de deuda convertible, con el obje-
tivo de destinar el resto de los recursos fi-
nancieros de la compaiifa al desarrollo del
crecimiento orgénico. A cierre del ejer-
cicio, la deuda financiera neta del grupo
excluyendo los bonos (al estar ‘in the mo-
ney’) es de €5,2M], con una ratio de 2,82x
ebitda frente al 1,19x de 2019, ya que los
€2M de la emisién de los bonos estaban

en la caja a cierre de 2018.
O
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EL M&A EN TIEMPOS DEL COVID-19:

“La crisis generara nuevas oportunidades para
los inversores mas preparados y audaces”

El coronavirus ha desvanecido el optimismo con el que el sector de M&A iniciaba el ano 2020.
Aunque su alcance y sus efectos todavia se desconocen, la encuesta de opinion “Deal Makers
Sentiment Survey”, realizada por Refinitiv antes de la pandemia, anticipaba un crecimiento
del 4,7% a escala global para este ano. Ahora, todo apunta a que su impacto en el M&A y
en la captacion de capital retrasaran la actividad hasta los dos Gltimos trimestres del ano,
tratando de recuperar el tiempo perdido v sin perder el foco en nuevas oportunidades que
puedan surgir para aquellos inversores mas audaces.

a ultima Encuesta anual “Re-

finitiv . Deal Makers Senti-

ment Survey”, realizada en las
dltimas semanas de 2019, revela
que “la tasa de crecimiento pro-
medio prevista para la actividad de
M&A en 2020 antes del impacto
de Covid-19 era del 4,7%”, segin
explica Matthew Toole, Director
de Deals Intelligence de Refinitiv.
A medida que el virus se extien-
de por todo el mundo, la pregunta
clave es si los “drivers” fundamen-
tales que impulsan la actividad de
fusiones y adquisiciones serdn lo
suficientemente fuertes como para
poder hacer frente al impacto de
la pandemia. Curiosamente, el te-
mor a un factor exégeno siempre
estuvo sobre la mesa. De hecho,
el 76% de los encuestados cit6 un
“evento econémico imprevisto”
como uno de los riesgos mds pro-
bables para la evolucién del mer-
cado de M&A en 2020”.

Pero Cornelia Andersson, Glo-
bal Head of M&A, Capital Raising
y Product Strategy de Refinitiv,
destaca otro aspecto: el impacto del
Covid-19 en los precios generard
oportunidades de inversién pese
al parén general, que ha creado un
cuello de botella en la captacién de
capital y en el cierre de operacio-
nes. “Si bien el sector comenzé el
afio con excelentes perspectivas de
crecimiento tanto para las fusio-
nes y adquisiciones como para la
captacién de capital, el panorama
estd empezando a cambiar”, ma-
tiza Andersson. “Estamos viendo
una gran divergencia en el com-
portamiento de los inversores. Por

un lado, hay una huida general de
quienes buscan colocar su capital
en aquellos activos mds seguros. Y,
por otro, observamos una tenden-
cia interesante. Las perturbaciones
del mercado y la agitacién mundial
también estin generando nuevas
oportunidades, que no son para
cualquier inversor, sino sélo para
aquellos con el capital y la audacia
suficientes para poder cerrar ope-
raciones en unas condiciones de
mercado tan dificiles”.

Impacto en el mercado ibérico
En el mercado transaccional
ibérico, el coronavirus ha impac-
tado en los acuerdos pendientes de
cierre con cancelaciones y/o ajustes
en importes. Muchas operaciones
se han quedado por el camino en lo
que prometia ser un buen afio para
el mercado de M&A tras un ejer-
cicio 2019 de contraccién de la ac-
tividad. “No observamos cambios
direccionales para los acuerdos con
participacién espafiola desde fina-
les de marzo pero, como estd ocu-
rriendo en el resto de Europa, el
mercado ibérico ha entrado mucho
mds profundamente en territorio
negativo tras los escasos acuerdos
anunciados el pasado mes de abril,
marcado por el Estado de alarma”,
explica a C&C Andersson. Segin
datos de Refinitiv, las fusiones y
adquisiciones con participacién
espafiola alcanzaron en abril los
$9.100M, lo que implica una caida
del 57% frente al mismo periodo de
2019 y marcando niveles minimos
desde 1997. El nimero de opera-
ciones también disminuye un 37%.

La actividad mensual ha marcado
su volumen mds bajo desde abril de
2004. “Donde estamos viendo un
cambio de direccién o tendencia”,
afiade Cornelia, “es en la participa-
cién espafiola en el M&A global.
En abril de 2019 los acuerdos con

Originacion de deals

Salvo en procesos muy avan-
zados, desarrollados sobre acti-
vos muy conocidos, el resto de los
acuerdos avanzan lentamente por la
incertidumbre en precios y el ritmo
de las nuevas transacciones se ha
ralentizado. Por eso, segin Cornelia
Andersson, otro de los factores mds
afectados por la pandemia serd la
originacién de deals. “Las grandes
operaciones de fusiones y adqui-
siciones suelen ser el resultado de
numerosas reuniones presenciales
que, a menudo, se prolongan en el
tiempo”, matiza. En su opinién, el
Covid-19 también supondrd un
obstdculo para que los procesos
de due dilligence discurran de la
manera mis eficiente. “En la es-
tructuracién de las operaciones,
seremos testigos de conversaciones
interesantes y, probablemente, de
algunas negociaciones dificiles en
torno a las cldausulas MAC”, afia-
de Andersson. Por esta razén, a su
juicio “es probable que el efecto

Cornelia
Andersson,

Global Head of M&A
y Capital Raising,
Product Strategy

de Refinitiv

REFINITIV_

El efecto inmediato del Covid-19 ha sido
que el M&A con participacion espanola ha

marcado en abril niveles minimos desde 1997,
alcanzando los $9.100M

objetivo espaiiol registraron la s6-
lida cifra de $12.100M desde los
$3.000M registrados en el primer
trimestre de 2019. Actualmente, el
M&A con objetivo espafiol ascien-
de a $7.4000M, un 39% menos que
en igual periodo del afio pasado”.
Por lo tanto, la participacién espa-
fiola en el M&A global disminuye,
con las ofertas dirigidas a empresas
espafiolas en niveles histéricamen-
te bajos.

del coronavirus en el M&A y en la
captacion de capital se traduzca en
un retraso de la actividad hasta los
dos ultimos trimestres del afio, con
inversores y emisores tratando de
recuperar el tiempo perdido a me-
dida que entramos en la segunda
mitad del afio”. En cualquier caso,
ain es pronto para comprender el
impacto final que la crisis tendrd en
la actividad transaccional en el me-
dio y en el largo plazo.

[<
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La ajustada rentabilidad de los activos tradicionales ha llevado a muchos inversores a buscar opciones mas
atractivas en el mercado inmobiliario. Los activos alternativos, con contratos a largo plazo que generan cash

flows recurrentes, suponen oportunidades Gnicas que no han pasado inadvertidas para el inversor internacional

especializado. Ante la elevada competencia en mercados europeos mas maduros, Espana esta en el centro de todas

las miradas a la espera de comprobar como la crisis del Covid-19 afectara a valoraciones y rentabilidades.

ACTIVOS ALTERNATIVOS,
un nicho rentable en

plena expansion

1 mercado de inversién alternativa
e ha vivido un fuerte impulso en los

ultimos afios. La liquidez en manos
de los inversores ha llevado a muchos de
ellos a buscar alternativas inéditas en un
momento marcado por la escasa rentabi-
lidad de los segmentos tradicionales, en
minimos histéricos. M4s alld de oficinas,
retail o residencial, existen oportunidades
a precios asequibles y rentabilidades difi-
ciles de igualar. Hablamos de segmentos
de nicho muy atomizados que requieren
una gran especializacién, pero cuentan
con contratos a largo plazo que aseguran
una generacion de cash flow recurrente
poco vinculada al ciclo, gracias a la de-
manda creciente. Las soluciones coliving

(residencias de ancianos o estudiantes,
campings o pisos compartidos), gasoli-
neras, parkings, activos hospitalarios o
sanitarios, etc., son una apuesta segura y
estable ante posibles recesiones que cada
vez atrae a mds inversores. En los tltimos
meses, estos sectores han sido los grandes
protagonistas del mercado inmobiliario en
Espafia por volumen de deals y potencial
de crecimiento. Para Julidn Matos, Socio
de Osborne Clarke, “este protagonismo
es el resultado de la entrada de inverso-
res institucionales en este tipo de activos.
La compresién de la rentabilidad en la
inversién inmobiliaria m4s tradicional ha
estimulado a los inversores a buscar opor-
tunidades mas all4 de las oficinas, locales

y centros comerciales. Como este proceso
estd mds avanzado en otros mercados, que
ya cuentan con inversores especializados
en activos alternativos, Espafia ha sido el
destino de los nuevos inversores, muchos
de ellos con un coste de capital muy com-
petitivo, que han apostado fuertemente
por los buenos proyectos. Como conse-
cuencia, los activos se han revalorizado
atrayendo todavia mds interesados a este
mercado: un verdadero circulo virtuoso”.
Una opinién que comparte Fernando
Olaso, Managing Partner y Socio Fun-
dador Altamar Real Estate, “es cierto que
hasta el estallido del Covid-19 este tipo
de activos estaban atrayendo un elevado
nivel de interés por parte de los inversores.
Niveles de rentabilidad superiores a otros
activos tradicionales mds “main stream”,
y en algunos casos con perfiles de riesgo
més acotados, en ocasiones contraciclicos
o aciclicos, han hecho que muchos inver-
sores institucionales incluyan a los activos
alternativos en sus carteras de inversién’.

ALTAS RENTABILIDADES

Francia, Reino Unido y Alemania,
paises mds consolidados y con menos
mérgenes y oportunidades, ya cuentan
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con una larga trayectoria en inversién y
desarrollo de activos alternativos, pero, en
Espaiia, se trata de un nicho précticamen-
te inexplorado. Aunque han evolucionado
en los dltimos ejercicios gracias a la inci-
piente entrada de inversores y operadores
especializados, siguen siendo segmentos
altamente atomizados que requieren una
gestion activa por parte de equipos con
experiencia para poder obtener rentabi-
lidades muy atractivas. Por ello, muchos
players han apostado por la adquisicién
de plataformas de tamafio medio con pre-
sencia regional desde las que poder acce-
der a oportunidades mds pequefias. Esta
estrategia permite optimizar los costes
de gestién e implantacién, aspectos clave
para fondos internacionales y operadores
especializados extranjeros. En palabras de
Matos, “en las residencias de estudiantes,
ya ha habido un proceso de concentracién
con grandes operaciones. Aun asi, todavia
existen oportunidades, en especial fuera
de Madrid y Barcelona. En otros acti-
vos, como las residencias para mayores, el
mercado es todavia muy disperso y, en €l
pesa la existencia de grandes operadores”.

Buena muestra de los movimientos de
consolidacién en varios segmentos alter-
nativos es la gran expansién de grupos
como la belga Xior en Espafia con varias
adquisiciones de residencias de estudian-
tes en Catalufia, la apuesta por la inver-
sién en campings de Meridia a través de
We Camp o el desembarco en Espafia de
francesa Korian con la compra de resi-
dencias de ancianos por todo el territorio
nacional. También los fondos de private
equity han protagonizado importantes
transacciones en el mundo de los acti-
vos alternativos, y, probablemente, conti-
nuaremos viendo esta tendencia hacia la
consolidacién en el futuro para mejorar
la calidad de los activos y su profesiona-
lizacién. Una vez estabilizados, estos ac-
tivos se caracterizan por una generacién
de caja importante y estable que los hace
atractivos también para inversores de per-
fil més patrimonialista, como fondos core,
aseguradoras o grandes patrimonios. Por
ello, “algunos fondos que han invertido
en el sector irdn vendiendo sus posiciones
cuando sus activos se estabilicen y cum-
plan asi su objetivo y horizonte temporal,
dando paso a inversores con perfil més a
largo plazo”, sefiala Fernando Olaso. Para
Matos, “los grandes protagonistas en el
futuro serdn los inversores especializados
o REITs que cotizan en Bolsa, cuyo cos-
te de capital seguird siendo mds bajo que
otros perfiles de inversores”. No obstante,
“también serdn mds reacios a asumir ries-
go promotor y se interesardn por los ac-
tivos mds maduros”, recuerda el Socio de

Osborne Clarke. Los fondos de private
equity, por su parte, tendrin mds protago-
nismo en proyectos con riesgo promotor.

Sin duda, una de las principales bazas
de los activos alternativos es la alta ren-
tabilidad que ofrecen. El mayor grado de
especializacién y comprensién necesario
para este tipo de operaciones limita el
numero de inversores, permitiendo en-
contrar oportunidades atractivas con una
rentabilidad neta por encima del 6%. La
prima depende sobre todo de la calidad
del operador, de la ubicacién y de cuantas
veces el ebitda del negocio del operador
puede cubrir la renta. “Las tasas de capi-
talizacién de este tipo de activos se han
ido comprimiendo como consecuencia
de un cada vez mayor apetito inversor
en busqueda de rentabilidades relativas
mds atractivas que otro tipo de sectores.
En el sector de activos sanitarios, Espafia
cuenta con unas rentabilidades superiores
a paises de nuestro entorno como Fran-
cia o Alemania, mercados mucho mis
maduros y donde es habitual ver tran-
sacciones en torno al 4%. En residencias
de estudiantes, las rentabilidades se han
comprimido de manera especialmente re-
levante por el gran apetito inversor y una
ausencia de producto suficiente, aunque
es dificil hablar de una tasa en concreto,
pues hay factores relevantes que pueden
hacer que varie mucho, como por ejemplo
si el activo estd en régimen de concesién
(habitual en el sector) o en propiedad”,
expone el Socio Fundador de Altamar.

Ademis, el atractivo de estos sectores in-
mobiliarios también estd fundamentado
en unas corrientes estructurales favora-
bles, que generan dindmicas de demanda
muy interesantes apoyadas en tendencias
socioecondmicas y tecnoldgicas, como el
envejecimiento de la poblacién y nuevas
pautas de consumo, entre otros, que gene-
ran nuevas necesidades de activos inmo-

biliarios.

SOLUCIONES COLIVING

Si hay un segmento alternativo que ha
demostrado su potencial de crecimiento
es el coliving. Casi todas las tipologias
de activos (residencias de estudiantes,
ancianos, pisos compartidos, etc.) han
protagonizado importantes deals durante
los ultimos meses. Para Eduardo Guar-
diola, Director & Partner de Catella AM
en Espaiia, el interés de los inversores en
este nicho se basa en sus enormes posibi-
lidades para seguir desarrollandose en el

Espana cuenta con unas
rentabilidades superiores a paises
de nuestro entorno como Francia
o Alemania, mercados mucho mas
maduros y donde es habitual ver
transacciones cercanas al 4%

futuro: “las soluciones habitacionales en
sentido amplio que hagan mds asequible
y flexible el acceso a la vivienda tienen
mucho recorrido en las grandes ciudades
espafiolas. La clave estd en que realmente
tengan precios de alquiler competitivos
en comparacién con el residencial tradi-
cional”. De entre ellos, las residencias de
estudiantes son las que mds estin dando
que hablar. Este mercado ha experimen-
tado un gran cambio con la entrada de
fondos core e inversores especializados.
“Las residencias de estudiantes son las
grandes protagonistas de los dltimos cin-
co afios. Ofrecen una demanda estable,
parecida a los activos residenciales, y ren-
tabilidades superiores a los activos tradi-
cionales. Ademds, cuentan con una tipo-
logia de suelo especifica que les protege de
la competencia de otros usos que pueden
pagar mds por la edificabilidad construi-
da o potencial (residencial y hotelero, por
ejemplo)”, apunta Matos. Son activos que
tienen un cash flow estable (los contratos
se hacen por 9 o 10 meses a comienzos
del afio lectivo) y existe un track record de
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ocupacién que da confianza en mantener
estos niveles. Ademds, los fundamentales
del mercado son claros. A ello hay que su-
mar el interés que estd generando Espafia
gracias a universidades y escuelas de ne-
gocio muy bien consideradas a nivel eu-
ropeo vy, en particular, en Latinoamérica.
Por otro lado, hay portfolios que se han
ido formando con el tiempo y los propie-
tarios creen que es el momento de vender,
mientras hay grupos internacionales con
interés en el mercado espafiol pensando
tomar una posicién inicial para expandir
su actividad. Las oportunidades no se li-
mitan sélo a las zonas prime. “El inversor
internacional interesado en esta tipologia
de activo es bastante menos reacio a bus-
car oportunidades fuera de Madrid y Bar-
celona. Estas ciudades siguen siendo el
principal mercado, pero los operadores de
residencias de estudiantes o para mayores
buscan oportunidades en toda la geogra-
fia espafiola’, indica Matos. Catella AM
es uno de los inversores que ha apostado
por este tipo de activos en Espafia recien-
temente. “Nuestros fondos son paneuro-
peos y estamos activos en la busqueda de
buenos activos en las grandes capitales
europeas en micro-apartamentos, aparta-
mentos corporativos, residencias de estu-
diantes y edificios de apartamentos para
mayores con servicios. Hemos invertido
en residencias de estudiantes en Pam-
plona y en Sevilla y en apartamentos cor-
porativos en Madrid. Estamos buscando
nuevas oportunidades en las principales
ciudades universitarias espafiolas para
residencias de estudiantes y en Madrid y
en Barcelona para micro-apartamentos”,
comenta Guardiola.

Otro de los mercados mas pujantes ha
sido el de residencias para la tercera edad.
Al margen de los fundamentales econé-
micos por envejecimiento de la poblacién,
estamos ante un sector muy fragmentado
en Espafia y, por tanto, con muchas posi-
bilidades de profesionalizacién y mejora
de gestién, y unos precios medios muy
inferiores a los que existen en nuestros
paises vecinos. De cara a los préximos
meses, el interés se mantiene, pero el gran
impacto que el Covid-19 ha tenido parti-
cularmente en este sector puede afectar a
su actividad y derivar en posibles cambios
regulatorios que dificulten la entrada de
nuevos inversores extranjeros. “En el fu-
turo se espera mds regulacién en térmi-
nos de una mayor medicalizacién, espe-
cialmente para residentes con grados de
dependencia 2 y 3. Los operadores mds
profesionalizados y las residencias con
mds de 100 camas estardn mejor prepa-
radas para afrontar los nuevos retos. En
el medio y largo plazo, estamos seguros

de que los activos sanitarios continuardn
atrayendo un importante apetito inver-
sor y se pondrd de manifiesto su atractivo
perfil riesgo-retorno”, opina Olaso.

INCERTIDUMBRE FUTURA

Sin duda, la crisis sanitaria derivada
del Covid-19 ha supuesto un importan-
te impasse para la inversién inmobiliaria.
La mayoria de inversores a largo plazo se
centraron durante las primeras semanas
del Estado de Alarma en sus empresas en
cartera, trabajando con los equipos direc-
tivos para evaluar el impacto de la crisis y
responder al entorno cambiante, y en su
caso, identificar oportunidades potencia-
les para el crecimiento futuro. Los acti-

El mayor interrogante
tras la crisis del Covid-19 sera
saber si los inversores podrdan
exigir rentabilidades mas altas
para compensar este escenario

incierto

vos alternativos no han sido una excep-
cién. Segun Dan Valenzano, Principal
de TPG Real Estate, “desde la escalada
de la pandemia en marzo, la actividad
transaccional en todo el sector inmobilia-
rio espafiol ha experimentado una impor-
tante desaceleracién. Sélo ahora, a finales
de mayo, se empieza a ver una pequefia
relajacién de las medidas restrictivas que
los gobiernos de toda Europa. Si bien
esto puede permitir que ciertos procesos
continden, anticipamos una recuperacion
muy lenta y gradual de la actividad del

sector inmobiliario”.

Aunque ain es pronto para sacar con-
clusiones, las caracteristicas del segmento
invitan a ser optimistas. Olaso recuerda
que “el Covid-19 tiene un efecto disrup-
tor importantisimo en nuestra economia
¥, por tanto, en el sector inmobiliario. Du-
rante los préximos afios volveremos a ver
transacciones distress, recapitalizaciones,
compras de NPLs y REOs, inversiones
estructuradas para proteger riesgo, etc.

Los activos alternativos también conti-

nuardn siendo atractivos, pues el aspecto
fundamental, el desequilibrio oferta-
demanda, continuard estando ahi. Los
precios se ajustardn, y se abrird una mayor
brecha entre los mejores activos y aquellos
de peor ubicacién y calidad. Sin duda nos
dirigimos hacia un mercado mds atracti-
vo de inversién, donde la prudencia y el
rigor deberdn ser factores fundamentales
para evitar errores”. Quizd la gran duda
resida en si se podrdn mantener las altas
rentabilidades en el futuro. “Los inverso-
res todavia tienen capital por invertir y
eso obliga a seguir buscando operaciones.
Seguramente los nuevos proyectos tar-
dardn mds en despegar mientras dure la
incertidumbre generada por las medidas
sanitarias de prevencién frente al virus.
El mayor interrogante es si los inverso-
res podran exigir rentabilidades mads altas
para compensar en este escenario incier-
to. La exigencia de estas rentabilidades
tendrd un impacto negativo en las valora-
ciones y excluirdn del mercado a inverso-
res y promotores menos especializados”,
comenta Matos.
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PRUEBA SUPERADA

EN UN MOMENTO DELICADO PARA MUCHAS
START UPS, DOCUTEN HA CAPTADO €1,5M EN
UNA RONDA LIDERADA POR GOHUB VENTURES
Y TORSA CAPITAL ¢éCOMO SE LLEVO A CABO LA
OPERACION?

Fue un proceso de casi un ano, en el que fuimos
conaciendo diferentes fondos hasta llegar a los

que encajaban mejor en nuestra estrategia de
crecimiento. Queremos socios que nos acomparnen
durante bastante tiempo, y tener una vision
compartida con ellos nos pareci6 algo imprescindible
a buscar, aunque ralentizase el proceso. Era nuestra
primera ronda de financiacién. Anteriormente
habiamos conseguido avanzar empresarialmente
Unicamente con fondos propios.

EN SU OPINION, ¢CUAL ES EL ATRACTIVO DE
DOCUTEN PARA LOS INVERSORES?

Docuten es una plataforma que permite

la transformacion digital de los procesos
administrativos de una empresa, integrdndose
con sus herramientas de gestion, permitiendo asi

automatizar el envio y firma de documentos, asi
como la emision y recepcion de factura electranica,
y el pago mediante recibo. Tras haber recibido
feedback de muchos inversores, me atreveria

a afirmar que el principal atractivo de nuestra
compania se basa en ofrecer al mercado una
solucién que permita contar con un (nico proveedor
tecnoldgico para hacer frente a la digitalizacion de
todos los procesos administrativos de la empresa.
Esta diferenciacion es una ventaja significativa
para medianas y grandes empresas que saben el
riesgo que corren cada vez que escogen un nuevo
proveedor tecnoldgico. Al contar con un Gnico
proveedor, limitan el riesgo.

¢COMO HAN EVOLUCIONADO SUS CIFRAS
DURANTE ESTOS PRIMEROS MESES DE 2020?

En las dltimas semanas hemos conservado a todos
nuestros clientes y hemos conseguido algunos
relevantes. Ademads, el interés en nuestro servicio ha
aumentado. El uso de nuestra plataforma ha crecido
significativamente: los accesos han aumentado
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en un 235,83%, mientras que los documentos
enviados a firmar desde lo han hecho en un 76%.
También tenemos conversaciones abiertas con
muchas empresas que quieren prepararse para
posibles situaciones de confinamiento futuras. Una
de las pocas cosas positivas que nos ha traido esta
imprevista situacion ha sido ese cambio cultural.
La tecnologia ya estaba suficientemente madura,
pero la inercia cultural impedia que se acelerase el
proceso de digitalizacion de gran parte del tejido
productivo. Sabemos es un camino sin retorno.

En el momento en el que una empresa digitaliza

y automatiza sus procesos administrativos, los
beneficios son tan evidentes que nunca se va a
plantear dar marcha atrds.

GOHUB VENTURES Y TORSA CAPITAL SON SUS
PRINCIPALES INVERSORES, ¢{COMO LES ESTAN
APOYANDO EN ESTOS MOMENTOS?

Ambos han estado y siguen estando muy cerca de
nosotros, ayuddndonos en la toma de decisiones en
un momento de tanta incertidumbre. Su experiencia
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=3 Levantar capital siempre es uno de los grandes retos de las start ups, pero, si
anadimos a la ecuacion una crisis como la del Covid-19, la tarea se complica. Con el
venture capital centrado en su participadas, muchos procesos en marcha estan en
stand by. Otros directamente se han cancelado a la espera de tener una vision mas
clara de la situacion. Sin embargo, a pesar de las dificultades, muchas start ups han
conseguido lo que parecia algo imposible: cerrar con exito sus dltimas rondas.

aptar capital ha sido, es y serd el
C principal desafio al que se enfren-

tan la mayoria de start ups. Contar
con el apoyo del venture capital es cru-
cial para el desarrollo de sus proyectos
no sélo desde el punto de vista finan-
ciero, también operacional y comercial.
Sin embargo, la llegada del Covid-19
ha supuesto un inevitable parén a la
actividad de los fondos nacionales e
internacionales, dejando en stand by
procesos de inversién en marcha. En un
primer momento, el sector puso el foco
en apoyar a sus participadas. “Los inver-
sores nos hemos dedicado a mirar hacia
dentro y analizar cémo afectaba el Co-
vid-19 en casa, directamente a nuestro
portfolio. Esto ha implicado, en funcién
del tamafio de la cartera de cada fondo,
mds o menos trabajo agilizando planes
de contingencia, potenciales escenarios
de recuperacion y sobre todo asistiendo
a nuestras compaiifas al acceso de ayu-
das publicas para asegurar el impacto de
caja en el corto plazo”, comenta Ignacio
Fonts, Managing Partner de Inveready.
En consecuencia, la mayoria de fondos

han ralentizado significativamente las
inversiones que tenian previstas. Los
mis conservadores, incluso, han can-
celado operaciones muy avanzadas. En
palabras de Javier Ulecia, Founding
Partner de Bullnet Capital, “conoce-
mos a fondos y start ups a los que la
cuarentena pillé en plena negociacién y
cierre de nuevas inversiones. Algunas de
ellas se han cancelado directamente, los
inversores han decidido retirarse ante
la incertidumbre que esta situacién pu-
diera generar. Depende mucho de cada
compaiiia e inversor. Si estds a punto de
cerrar una inversion en un negocio ba-
sado en unas previsiones en un entorno
normal y cambia radicalmente, es 16gico
que pueda afectar al atractivo del pro-
yecto, a su valoracién, a la participacién
a tomar, etc. Si es un sector muy im-
pactado por la crisis, es complicado que
esas previsiones se puedan realmente
cumplir”. Precisamente por eso todo
puede pasar en los préximos meses: des-
de cancelaciones, a retrasos o incluso el
lanzamiento de nuevas rondas que ge-
neren oportunidades muy interesantes

“La experiencia y vision periferica de GoHub
Ventures y Torsa Capital son grandes
activos que estamos aprovechando”

y vision periférica son grandes activos que estamos
aprovechando.

¢HABRA START UPS QUE CONSIGAN ACELERAR
RONDAS DE FINANCIACION INTERESANTES
COMO CONSECUENCIA DE SU BUEN DESEMPENO
DURANTE ESTA CRISIS?

Estoy convencido que asi serd. Aquellas que hayan
aprovechado las oportunidades que también han
aparecido durante este periodo tan singular, serdn
muy atractivas para los inversores. Con respecto

a nosotros, ahora mismo estamos cdmodos con
nuestra estructura societaria actual. Estamos
centrados en nuestro plan de crecimiento, y cuando

consigamos los hitos que nos hemos planteado, ya
veremos las opciones que nos plantea el mercado.

¢CUALES SON SUS OBJETIVOS A CORTO PLAZO?
Queremos seguir siendo ambiciosos a pesar de la
alta incertidumbre que todos estamos padeciendo.
Estamos muy centrados en hacer crecer nuestra
cartera de clientes en Espana, especialmente

en retail y construccion, en seguir avanzando y
expandiéndonos en Reino Unido, donde ya tenemos
una sede, v el resto de Europa, que es nuestro dmbito
natural de actuacion por la legislacion compartida en
el dmbito de la firma digital, la factura electronica, y
los cobros y pagos.

para los fondos. Para Javier Torremo-
cha, Co-Founder & Managing Partner
de Kibo Ventures, todo dependera de la
duracién y el impacto que tenga la crisis
en el sector, pero no se prevé un gran
revés para la actividad inversora en el
largo plazo: “Tenemos varios procesos
abiertos que, si bien se estin retrasan-
do, de momento no se han paralizado.
Hay que tener en cuenta que en estos
casos no se estdn comprando revenues o
cuota de mercado, sino tecnologia, pro-
ducto, talento, ..., y el mundo seguira,
a pesar del coronavirus. En general, las
start ups espafiolas con muy eficientes
en el uso de capital. No han necesitado
grandes rondas de financiacién, por lo
que no tienen valoraciones artificial-
mente infladas. Esto permite que sean
muy competitivas en procesos de M&A
y que los inversores puedan generar re-
tornos relevantes sin necesidad de tran-
saccionar por cientos de millones”.

NUEVAS OPORTUNIDADES

Algunas start ups sufririn durante
esta crisis, pero muchas otras saldrin
reforzadas. “Hay compaiias que estin
siendo rdpidas en la toma de decisiones
para adaptarse al medio. En ocasiones,
estos cambios pueden generar nuevas
oportunidades. Puede que para muchas
empresas sea mds dificil captar capital,
pero otras saldrin reforzadas de esta
situacién y se encontrardn con mucha
liquidez en el mercado atin por invertir.
Este dinero tendrd que ponerse a traba-

BRAIS MENDEZ,
CEO de
DOCUTEN

™ Docuten

147 |



48 |

C&C

jar de una forma u otra”, indica Ulecia,
que recuerda que la mayor parte de las
gestoras, especialmente las que han le-
vantado nuevos vehiculos recientemen-
te, han seguido activas en el mercado
analizando proyectos y oportunidades
interesantes que se estin materializan-
do con éxito. Las start ups son expertas
en hacer de su necesidad, virtud, por
ello, esta crisis les permitird mejorar sus
procesos internos, su producto y su go-
to-market. “Va en los genes de las start
ups, sobre todo tecnoldgicas, innovar y
virar dgilmente de un lado a otro, ali-
neando rdpido al equipo con nuevos
procesos y objetivos muy concretos. La
realidad es que, como consecuencia de
estos nuevos procesos, estamos vien-
do ciertas rondas de financiacién que
se cierran con éxito e, incluso, hemos
protagonizado algunas de ellas. Hemos
cerrado tres operaciones en las dltimas
cuatro semanas”, afirma Fonts. En opi-
nién de Torremocha, “como inversor
en fondos de venture capital, es un mo-
mento ideal para participar en fondos
vintage 2020, que seguirdn accediendo
a las oportunidades que ofrece la dis-
rupcién tecnoldgica, a valoraciones pre-
visiblemente mucho mds atractivas que
las de los ultimos afios”.

Por sectores, el software B2B,
healthtech, edtech, robotics y aquellos
relacionados con canales de distribucién
de ultima milla y el teletrabajo pueden
verse favorecidos durante esta crisis.
Mientras, las que operan en turismo,
eventos, restauracién o B2C, entre otros
segmentos, serdn las més afectadas. En
el corto plazo, sus ingresos han sufrido
un tremendo impacto, llegando incluso a
ser inexistentes. Por ello, las que necesi-
ten levantar capital en los préximos me-
ses y no tengan procesos muy avanzados
o capacidad de follow-on, no lo conse-
guirdn. Segin Joel Balagué, Fundador
y CEO de Volava, “las start ups pueden
ser mds vulnerables en este sentido al
ser empresas menos capitalizadas y con
mayor dependencia de rondas de finan-
ciacién que ahora no se ejecuten por el
contexto actual”. También puede ocurrir
que consigan cerrar valoraciones a costa
de reducir sus valoraciones, aunque esta
caida afectard en cierta forma a todo el
segmento. “La valoracién de una compa-
fifa no es mds que los flujos de caja pre-
vistos a futuro versus una tasa de riesgo.
Creemos que, en el contexto actual, la
previsién de generacién de flujos de caja,
por norma general, se reducird, el riesgo
aumentard y por tanto, las valoraciones
tendrdn que verse ajustadas a la baja’,
apunta Fonts.

A pesar de las dificultades, muchas
start ups han conseguido lo que pare-
cia algo imposible: cerrar con éxito sus
ultimas rondas. Es el caso de Kymatio,
que ha completado una ampliacién con
el apoyo de The Crowd Angel y Wayra.
En palabras de su Fundadory CEO de
Kymatio, Fernando Mateus, “abrimos
la primera ronda de financiacién con
Wayra, el hub de innovacién abierta
de Telefénica, la plataforma de finan-
ciacién publica The Crowd Angel, y
diversos family offices y business angels
especialistas del sector como Enrico
Raggini. La ronda no se ha visto per-
judicada por el hecho de realizarse en
mitad de una pandemia global. Hasta el
punto de que hemos decidido ampliar el
objetivo de captacién inicial de €0,5M a
€0,7M. Estamos ultimando la entrada
de dos nuevos socios, dos de los més re-
levantes prestigiosos venture capital del
mercado”. La start up de ciberseguridad
ha desarrollado un modelo de SaaS cen-

trada en la gestion del ciberriesgo de los
empleados, algo imprescindible en un
momento marcado por el incremento
masivo del teletrabajo. Asi, ha experi-
mentado un gran crecimiento en las ul-
timas semanas y prevé que la demanda
siga incrementindose.

Volava es otra de las start ups del
momento. La compaiifa ha desarrollado
una solucién que conecta sus bicicletas
de spinning con un sistema de conteni-
dos digitales accesibles a través de una

pantalla montada en la bici, lo que
ha permitido a muchos usuarios
seguir practicando deporte activo
desde casa en durante el confina-
miento. En este periodo, la firma
ha multiplicado de forma nota-
ble sus ventas. Ademds, en mar-
z0, culminé su primera ronda de
capital semilla de €1,65M], inicia-
da esta ronda en julio de 2019. “En
un primer tramo, Inveready y Media
Digital Ventures aportaron €0,85M.
Posteriormente, levantamos  otros
€0,8M entre 79 pequefios inversores a
través de The Crowd Angel, asi como
por Inveready y un inversor privado. No
hemos tenido mayores contratiempos
a causa del Covid-19 durante el cierre.
Afortunadamente nuestros inversores
han mantenido su confianza en el pro-
yecto a largo plazo”, afirma Balagué.

Por su parte, Qrem Regenerative de-
sarrolla soluciones biotecnolégicas para
llevar a cabo tratamientos de medicina
regenerativa. Su objetivo es hacer ase-
quibles estos tratamientos para toda la
poblacién. “Actualmente, las técnicas
de medicina regenerativa requieren
de unos procesos muy complejos y de
grandes infraestructuras, por lo que los
costes de los tratamientos son muy ele-
vados. Nuestra estrategia terapéutica se
basa en los elementos inmunomodula-
dores de nuestro propio cuerpo, como
son las citoquinas (proteinas liberadas
por las células)”, indica su CEO, Josep
M. Escuer. La compafiia ha completa-
do hace sélo unas semanas una nueva
ronda de financiacién con el apoyo de
Inveready. “La ronda comprometida de
€1M fue liderada por Inveready. El fon-
do inyect6 €0,5M a través de Inveready
Biotech III y estuvo acompafado de
Business Angels que confiaron desde el
principio en el proyecto, que aportaron
€0,5M. Esta ampliacién permitird re-
forzar la validacién clinica de la terapia,
asi como incrementar el equipo comer-
cial para escalar las ventas de nuestro
producto, Q-Cytokine, en Espafia y
Europa”, explica Escuer.
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Emilio Prietoy
Leticia Dominguez,
Socios de Ecija

LA ACTUALIDAD DEL EARN OUT

En una situacidn econdmica como la que nos afecta, definida, entre otros ras-
gos, por la incertidumbre, adquieren especial importancia aquellas figuras juridi-
cas que permiten, en la medida de lo posible, mitigarla. Una de ellas es el earn
out, cldusula habitual en los contratos de compraventa que posibilita al com-
prador y al vendedor establecer como precio de la transaccién una cantidad
acorde con el valor de la sociedad objeto de venta.

El acuerdo que prevea la inclusion de un earn out dispondra una parte fija del
precio, que se pagaria en la fecha de firma del contrato de compraventa, y una
parte variable (o earn out), que se abonaria en uno o varios pagos futuros, cal-
culada en base a los criterios acordados por las partes (siendo el mas comin la
vinculacion del earn out a magnitudes como el EBITDA o el EBIT, que en algunas
ocasiones se encuentran corregidas por otros factores, como los objetivos de
negocio fijados para la sociedad adquirida en los contratos de transmision).

Elearn out es una figura de gran flexibilidad en lo que respecta a su elaboracién
contractual, pues su anclaje juridico se limita principalmente al articulo 1447 del
(G, el cual indica que el precio podrd serlo con referencia a otra cosa cierta, ad-
mitiendo la posibilidad de que se deje su fijacion al arbitrio de una persona de-
terminada, que debera sefalarlo pues, en caso contrario, el contrato quedara
ineficaz, y al articulo 1255 del CC, que establece el principio de la autonomia de
la voluntad de las partes.

Coma consecuencia precisamente de la importancia que la libre voluntad de las
partes tiene en la configuracion del earn out, es especialmente relevante la re-
gulacion detallada en los contratos de adquisicion de los elementos determi-
nantes de dicha figura, entre los cuales podrian destacarse, sin dnimo de pro-
porcionar un listado exhaustivo, los siguientes:

® La férmula del earn out, que ha de ser exhaustiva, y por tanto comprensiva de
todos los criterios para el cdlculo del mismo. La consecuencia juridica de la omi-
sion de algln criterio serd que el criterio omitido no se tendrd en cuenta para el
clculo del earn out — de este modo, ha de incorporarse expresamente el impac-
to que sobre el precio tendrian, por ejemplo, provisiones, WIP o backlog, princi-
palmente en aquellos supuestos en los que pueda existir una disociacién entre
la realidad contable de la sociedad v las bases de cdlculo del precio variable — .

* La gestion de la sociedad objeto de compraventa durante el plazo transcurrido
entre la fecha de la compraventa y el momento de pago del earn out. Dicha
gestion podrd corresponder al vendedor (en el caso de que asi fuera pactado en
los acuerdos de compraventa) o a quien designe el comprador.

= El proceso de determinacion del cdlculo del earn out producto de la aplicacion
de la férmula. La determinacion del precio podrd ser liderada por el vendedor (si
mantuviera la gestion de la sociedad) o por el comprador. Tanto en un supuesto
como en otro, un experto independiente, designado de conformidad con el pro-
cedimiento establecido contractualmente por las partes, seria el encargado de
determinar el precio en caso de discrepancias sobre el mismo.

* Las garantias, ya fueran reales o bancarias, que deban ser otorgadas por el
comprador en relacién con el pago del precio del earn out.

Asi pues, si bien es cierto que la flexibilidad del earn out se adapta plenamente
a las necesidades actuales del mercado, no es menos acertado afirmar que
exige de su acomodo detallado a las especificidades de la transaccién corres-
pondiente al objeto de aprovechar sus oportunidades.

Javier Prieto
Socio del Departamento Fiscal
Araoz & Rueda

¢ES MOMENTO DE REVISITAR LA RESERVA DE NIVELACION PARA AFRONTAR LA CRISIS?

En cualquier escenario de crisis econémica la politica fiscal debe ser uno de los vectores de la
reactivacion de la actividad y de los mercados. Como ocurrio en la anterior crisis de 2008, las
actuales circunstancias derivadas de la crisis sanitaria del Covid-19, exigirdn un importante
esfuerzo de recaudacion de ingresos para sufragar la inevitable inversion pablica v el
sostenimiento de gasto que lleva aparejado el empeoramiento de la situacion economica.

Pero, ademas de esta faceta recaudadora, se debe tener en cuenta el papel dinamizador de
la actividad econémica de aquellas medidas fiscales dirigidas a aliviar la carga de las
empresas como generadoras de puestos de trabajo, factor clave para el impulso de la
recuperacion economica.

En el marco de estas bonificaciones de apoyo al tejido empresarial se incardina el incentivo
denominado "Reserva de nivelacion de bases imponibles’; previsto en el articulo 105 de la
Ley La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, que establece un
mecanismo para deducir pérdidas futuras cuando éstas sean previsibles, es decir, que
permitiria deducir en el ejercicio fiscal 2019, las potenciales pérdidas que se podrian generar
en ejercicios posteriores, en concreto, en este ejercicio 2020.

En nuestra opinion, se trata de un incentivo que podria ser ya utilizado por las empresas en
la declaracion del Impuesto sobre Sociedades reduciendo el importe a ingresar en julio de
2020, por las potenciales pérdidas que se podrian generar en ejercicios posteriores, (0
aumentar el importe a devolver por la Administracion) por su Impuesto sobre Sociedades del
ejercicio 2019 mediante la aplicacion de este beneficio fiscal.

Paraello, la Ley establece que las empresas que quieran beneficiarse de este incentivo deberdn
reunir los requisitos previstos en su articulo 101, que constrifie la aplicacion de este incentivo a
aquellas companias con un importe neto de la cifra de negocios habida en el periodo
impositivo inmediato anterior inferior a 10 millones de euros y sometidas al tipo general de
gravamen del 25% del Impuesto sobre Sociedades.

No obstante, no debe descartarse que sea el momento oportuno para introducir una modifica-
cion legislativa del dmbito de aplicacion de este beneficio fiscal a companias de mayor tamano, es
decir, también a aquellas que superen el citado volumen de facturacion de 10 millones de euros,
dando un pequeno respiro a nuestras empresas, muchas de ellas en situacion critica.

En concreto, las principales caracteristicas de este incentivo fiscal son las siguientes:

= Doble limite: hasta un maximo del 10 por ciento del importe de la base imponible positiva,
que nunca podra ser superior a 1 millén de euros.

= Adicion de la cantidad deducida a la base imponible negativa, y hasta el importe de la
misma, en los periodos impositivos que concluyan en los 5 anos inmediatos y sucesivos al
periodo impositivo en que se realice la minoracion. El importe no aplicado se adicionard a la
base imponible del periodo impositivo en que concluya dicho plazo (quinto ano).

= Dotacion de una reserva, con cargo a los resultados positivos del ejercicio en que se realice la
minoracion en la base imponible, por el importe de la minoracién. Esta reserva tendra caracter
indisponible (con ciertas excepciones) hasta la finalizacion del plazo de adicion, es decir, durante
los cinco anos siguientes. El Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes
extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del Covid- 19, establece una
suspension del plazo para la formulacion de cuentas anuales hasta que finalice el estado de
alarma, que se reanudard de nuevo por otros tres meses a contar desde esa fecha, por lo que
resulta factible la dotacion de esta reserva para el ejercicio 2019.

La reserva de nivelacion se perfila, por tanto, como un beneficio fiscal que adquiere un
especial atractivo en unas circunstancias en las que se prevé que muchas empresas
espanolas van a obtener resultados negativos en el ejercicio 2020, atendiendo a las
actuales circunstancias en las que se hacen mds que nunca especialmente necesarias las
medidas dirigidas a estimular el crecimiento v la proteccion del empleo.
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Slralegias 0. Crecimiento
Jesiversiony financiacic

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

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

Descubre como
prepararte para la
nueva realidad
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