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Talento espafiol al frente de bufetes internacionales

Brexit: Espana se juega
200.000 millones

Peligran las inversiones empresariales bilaterales y los intercambios comerciales

Espaiiaes unode los paises de la
Unién Europea que mas se jue-
gan con el Brexit. Hay 141.000
millones de euros en inversio-
nes empresariales bilaterales co-
mo las de Telefonica, Ferrovial,

Santander, IAG, BP y Rolls Roy-
ce, y otros 57.000 millones en in-
tercambios comerciales. El tu-
rismo espariol es también muy
dependiente de los visitantes
britinicos. P24-25/EDITORIAL
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Telefonica y sus socios se
hacen con los activos de
la operadora Oi en Brasil

Telefénica reforzara su posi-
cion de liderazgo en Brasil al
hacerse con activos de Oi, el
cuarto operador de teleco-
municaciones moviles del
pais, que desaparecera del
mercado. También se hardn
con activos Telecom Italia y
América Movil. P3/LALLAVE  José Maria Alvarez-Pallete.
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El Corte Inglés lanza
un plan historico de
créditos navidenos suusuw

Barcelo6 vende el‘.ml'tico hofel
Formentor por 165 millones

Allf pasaron su luna de miel Grace Kelly y Rainiero de Ménaco, y en sus habitaciones
también estuvieron alojados grandes personajes como Winston Churchill, Charles
Chaplin, Audrey Hepburn y John Wayne. La cadena Barcelé ha vendido por 165 millones
de euros el histérico hotel Formentor, que se convertira en un Four Seasons. P10
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Editorial

Responsabilidad en la
recta final del Brexit

i Europa ni Reino Unido se pueden permitir un no
N acuerdo para culminar un Brexit que, a grandes rasgos,
esun divorcio entoda regla. En juego estd el bienestar de
millones de ciudadanos alos que en ninglin momento se les ad-
virtia de las consecuencias reales de lo que los britinicos iban a
votaren el referéndum celebrado en 2016, Se votd mads conel co-
razon e incluso con el higado que con la cabeza, obedeciendo a
mensajes emocionales hasta lograr lo que el eseritor John Le
Carré, fallecido ayer, calificd como “la mayor idiotez perpetrada
porel Reino Unido”. Por eso, antes de que las negociaciones cul-
minen con una ruptura abrupta, sienlos pocos dias que quedan
para que finalice el plazo no hay un acuerdo, seria conveniente
establecer una prorroga paralograr mitigar el error.

En pleno siglo XXT, las relaciones comerciales entre los pue-
blos son fundamentales para el desarrollo de los mismos, y el
corddn umbilical que une alos britinicos con el resto de Europa
es demasiado grueso. Casi la mitad de las exportaciones del Rei-
no Unido van a parar a la Union Europea, un dato que debiera
borrar todo atisbo de populismo
en el Gobierno de Boris John-

.. Johnson y Von der
son en el curso de esta negocia- . .
cion para dar paso a un ejercicio Leyen tienen queira
de responsabilidad. Los nego- UNA prorroga si no
ciadores britinicos han hablado  Son capaces de eludir

en todo momento en términos
de soberania, una dialéctica so-
brepasada por la realidad en un
mundo que cada vez es mis global en el que la interde pendencia
marea la agenda. Actualmente es impaosible encontrar una na-
cion desarrollada que no tenga una enorme relacion comercial
con sus vecinos. En el easo de los britinicos, las relaciones co-
merciales conel club de paises que van a abandonar ascienden a
mads de 700.000 millones de euros, Se trata de unas relaciones
construidas alo largo del tiempo, que afectan a miles de empre-
sas auno y otro lado y que esimposible improvisar.

En estos momentos los obsticulos son menores, afectando a
tres aspectos que debieran en principio no ser insalvables a nada
que ambas partes no se enroquen: las normas de competencia,
los mecanismos de arbitraje v Ia presencia de la flota pesquera
europea en aguas britinicas. Hasta el momento ni Jonhson y
Von der Leyen se han atrevido a pronunciar [a palabra prohibi-
da que es ultimatum. Si ya de por si la pandemia de Covid ha
dejado heridas a las economias, lo peor que podria pasar ahora
es que se consume un Brexit duro,

Mayor rigidez en las
relaciones laborales

E | Gobierno amenaza con castigar a las empresas que des-

una ruptura abrupta

pidan a sus trabajadores en la vispera de festivos o vaca-

ciones, para contratarlos de nuevo posteriormente, con el
objetivo de ahorrar el pago de cotizaciones. El Ejecutivo preten-
de de esta manera poner fin a un sistema legal que ofrecia a las
empresas cierta flexibilidad para mejorar sus costes, Una vez
mis, lejos de proponer algin incentive a la continuidad en los
contratos, el Gobierno prefiere optar por la via represora e im-
positora, incrementando la rigidez en la contratacion. El proble-
ma cuando se introducen este tipo de elementos en las relacio-
nes laborales es que el resultado puede ser contrario al deseado.
Mis alin en un momento en el que las empresas, con motivo de
la erisis provocada por el paso del Covid, necesitan echar mano
de cualquier recurso para sobrevivir y con ello mantener el em-
pleo. Una medida como la que pretende el ministro de Inclu-
sion, Seguridad Social y Migraciones, José Luis Escriva, supone
en principio un incremento de costes que a buen seguro reduci-
rd el volumen de contrataciones en las actuales circunstancias,
La evolucion de la realidad social reclama un marco moderno
en las relaciones laborales, pero lo que no tiene sentido es que
seq la realidad la que tenga que adaptarse al mareo, cuandolo lo-
gico es que sea al revés, El mundo, a tecnologia v las tendencias
entodos los campos cambian de manera vertiginosa, pero el Go-
bierno, que tiene incorporado ese cambio en su discurso, es in-
capaz sin embargo de adaptarse a esa transformacion y dotar a
las relaciones laborales de laagilidad y flexibilidad necesarias.

Lallave

Buenas noticias para Telefénica en Brasil

Buenas noticias para Telefonica en
Brasil, que es un activo fundamental
paralaoperadora al mantenerse co-
mo el segundo mercado por impor-
tancia a pesar de la enorme depre-
ciacion delreal brasilefio en los Glti-
mos afios, En los nueve primeros
mesesdel afios, Brasil supuso para
Telefonica unos ingresos de 5.674
millones de euros, un 17,5% del total,
v unebitdade 2.385 millones, el 25%
del consolidado, muy por encima de
Reino Unido y Alemania. Y en este
pais clave, el consorcio formado por
lafilial brasilefia de Telefonica junto
consus otros dos principales rivales
enel negocio movil brasilefio se ha
hecho por fincon los actives de O, el
cuarto operador mavil del pais, EI
proceso no estd concluido puesto
quie atin falta un largo periplo de au-
torizaciones administrativas v de
competencia, dadala singularidad
de laoperacion. Peroel resultado fi-
nal si nohay sorpresas sélo puede
ser positivo para Telefonica y sus
otros dos rivales: América Movil y
Telecom Italia. Al eliminar al cuarto
rival, y el inico que de verdad era,
con sus 36 millones de clientes, un
adversario delos tres grandes (Tele-
fonica con 77 millones, América Md-
vil con 58 millones v Telecom Italia
con 51 millones) la intensidad com-
petitiva del mercado brasilefio se re-
ducird inevitablemente. Eso provo-
carique elrobo de clientes o churn,
baje y s6lo eso ya supondri una me-

jorade los ebitdas de todos. Ademas,
esincluso posible que, con unare-
duccidn del nimero de competido-
res, el sector pueda encarar una fase
de market repair, omejorade los
midrgenes como se aplicaron en Es-
pafiaa partir de 2015, tras las conso-
lidaciones de 2013y 2014, Es decir,
consubidas de precios a cambio de
ofrecer mis cantidad de productos o
de contenidos. Esoes especialmente
importante para Telefdnica, que al
serel principal operador movil del
pais (y el segundo de banda ancha fi-
ja), tiene lamayor cuota de buenos
clientes, con un ingreso medio dife-
rencial y unamuchamayor cuota de
mercado entre los clientes de con-
tratos, los de mayor gasto,

El Corte Inglés
financia el consumo

Aungue en el segundo trimestre el
ebitda de El Corte Inglés volvidal
positivo (64 millones), el desempefio
en el segundo semestre serd previsi-
blemente débil dadas las restriccio-
nes por la pandemia. Aproximada-
mente el 65% del ebitdadel grupo se
penera en el segundo semestre, ante
lasucesion de Black Friday, ventas
de Navidad v Reyes y rebajas de in-
vierno, v este afio las perspectivas
sonmodestas, porloqueel grupo no
ha reforzado su plantilla durante es-

Unilever se sumaala
transparencia medioambiental

La multinacional angloholandesa
Unilever —cuarta compafiiade ali-
mentacion del mundo yuna de las
mayores en productos de consti-
mo-llevardasu junta de accionis-
tas de mayo de 2021 el detalle de
su estrategia para reducir las emi-
siones de gases de efecto inverna-
dero, siendo asila primeraen ha-
cerlo del FTSE100 y anticipando-
sea unatendenciaque previsible-
mente se consolidard debido ala
presion de los fondos activistas,
Como ocurrid con Aenael pasado
octubre, la decisidn de Unilever
ha estado influida por la presion
de Chris Hohn, el magnate y filin-
tropo britinico que dirige el fon-
do TCI (accionista de Aena), que
halanzado lacampafia Say on Cli-
mate paraobligar alas compaiiias
enlas que invierte a informar so-
bre su estrategia sobre el cambio
climatico. Los accionistas de Uni-
lever deberin pronunciarse sobre
las medidas que pondraenmar-
chalacompafiia para reducira ce-
o sus emisiones netas de carbono
en 2030 -y las de sus proveedores
en 2039-y para reducirel impac-
tomedioambiental de sus pro-

BEN BOLSA
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ductosalamitad. Previsiblemen-
te,lo que hoy resulta una novedad
serdun capitulo estindar delain-
formacidn a los accionistas en
unos pocos afios, porlo que Unile-
verse adelanta consus planes. En
los primeros nueve meses, Unile-
vertuvo ingresos de 38,622 millo-
nies, con una subida comparable
del L4%. El grupo capitaliza

125.225 millones de euros y laco-
tizacion ha caido un 8% en los dl-
timos doce meses.

tos meses clave, rompiendo asiuna
prictica muy arraigada (en 2019
contratoa 9.000 personas para aten-
der el tiron de estos meses). Como
dinamizador de la demanda, el gru-
po destinard este afio 2,500 millones
enerédito al consumo para animar a
susclientes a comprar, aumentando
los 2.400 millones ofrecidos en 2019.
Se trata del producto financiero An-
ticipo de Navidad, dirigido a 1,5 mi-
llones de los aproximadamente 12,5
millones de usuarios de la tarjeta de
comprade El Corte Inglés, que con-
forman unabase de clientes fideliza-
da ybien monitorizada por el grupo,
lo que disminuye el riesgo crediticio.
La financiacion es realizada por Fi-
nanciera El Corte Inglés, participada
al 51% por Banco Santander y al 49%
por el griupo, y puede abarcar las
compras realizadas entre el 4 de no-
viembre y el 10 de enero para agru-
parse en unsolo préstamo, con ven-
cimiento hasta el 28 febrero de 2021
Enellado positivo de labalanza, el
grupoesperaque las ventas online
sigan creciendo, para asi seguir re-
forzando su estrategia omnicanal.

GPF revoluciona de
nuevo el mercado

El grupo GPF Capital, fundadoen
2015 por cuatro jovenes emprende-
dores -Martin Rodriguez-Fraile, Ig-
nacio Olascoaga, Lorenzo Martinez
de Albornoz v Guillermo Castella-
nos-es unade esas historias empre-
sariales dignas de admiracion, Crea-
do con enormes dosis de ilusion, su
tnica herramientaen los inicios fue
un plan de negocio humilde pero
original y rompedor: captar capital
de inversores cualificados en seg-
mentoso paises donde los grandes
ni miraban paraimpulsar aempre-
si18 que, porsu tamafo, ni aparecian
enelradar de otros fondos. GPF
cuenta enla actualidad con 700 mi-
llones de capital bajo gestion, todo
ello conseguido a base de patearse el
terreno. Todos los fondos estin par-
ticipados por inversores privados de
Espafia, EEUU y 13 paises de Lati-
noamérica (México, Brasil, Colom-
bia, Argentina, Per v Chile entre
otros), GPF ya ha realizado 30 tran-
sacciones v en todas ha dejado im-
pronta. Participaen Pachd, Gestair y
Aurgi, por ejemplo. El acierto de su
diversificacion, ademas, le ha permi-
tido capear perfectamente la crisis
del Covid. El fuerte tirdn de algunos
sectores ha compensado con creces
elimpacto negativo enotros. Conla
entrada Frugarvay su integracion en
The Natural Fruit Company revolu-
ciona el sector de citricos al erear un
nuevo gigante, Lo hace conuna for-
miula gue sabe aplicar con maestria:
sumar negocios manteniendo alos
equiposdirectivos originales, lo que
permite amplificar asi el potencial
de crecimiento de las empresas.
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MasMovil se alia con
Lucera para ampliar
su oferta de energia

Ignacio del Castillo. Madrid

El grupo de telecomunicacio-
nes MasMovil haampliadosu
apuesta por el negocio eléctri-
co,enel que ya estaba presen-
te a través de Pepeenergy, la
marca de Pepephone (que ha
multiplicado por 2.2 el niime-
ro de clientes eléctricos entre
2019 y 2020 y ya cuenta con
34.000). Ahora, ha lanzado
EnergyGo (EnergyGo.es) un
nuevo servicio de energia
eléctrica 100% verde. Para
ello se ha aliado con Energia
Colectiva Lucera, una comer-
cializadora independiente,
que es la que proporciona el
suministro eléctrico y tam-
bién la plataforma tecnologi-
ca avanzada para facilitar el
uso v seguimiento de los con-
sumos por parte de los usua-
rios, a traves del teléfono mé-
vil, con una app para Android
0108, asi comoatravés deuna
web.

Meinrad Spenger, el conse-
jero delegado del grupo Mas-
Mavil, sefialo ayer que Yoigo
se convierte en el primero de
los cuatro grandes operado-
res de telecomunicaciones en
ofrecer asus clientes electrici-
dad, aunque Movistar, por
ejemplo, ha empezado a co-
mercializar paneles eléctricos
através de sus canales comer-
ciales. EnergyGO cobrard una
cuota mensual de 6 euros
(IVA incluido) gratuita para
los clientes de Yoigo. El mo-
delo de EnergyGo esti dise-
fiado para que un cliente de
Yoigo medio pueda obtener
un ahorro en torno a un 20%

El servicio, con
electricidad 100%
verde, tiene ventajas
para los clientes
actuales de Yoigo

en su factura eléctrica (120 al
ano en una factura tipica), se-
gan senald Alberto Galaso, el
responsable de nuevos nego-
ciosde MasMovil.

La oferta esta compuesta
por tres tarifas: Mismo precio
todo el dia; Discriminacion
horaria y Tarifa coche eléctri-
co. El objetivo de EnergyGO
es que cada cliente encuentre
la tarifa que mejor se ajusta a
su consumo v, si no escoge la
mas adecuada o cambia sus
habitos, la app de EnergyGO
esta disenada para recomen-
darle, de forma proactiva, un
cambio de tarifa, con datos
detallados del ahorro poten-
cial.

Spenger explico que éste es
el primero de una serie de
nuevos negocios entre los que
destaco su crecimiento en te-
lecos en Portugal. En el pais
vecino estid invirtiendo ya en
fibray vaa participar en lasu-
basta de frecuencias que se
celebrara a partir del 22 de di-
ciembre para desplegar una
red parcial de telefonia movil
con cobertura en Lisboa y
Oporto. Ademas, también
pronostico que antes de finde
aio lanzara un servicio de
alarmas para el hogary que en
2021 ampliara esta gama de
servicios.

Apuesta por la diversificacion

® La gran diferencia del
servicio es su plataforma
tecnolégica que
recomienda una tarifaen
funcién del patron de uso.

® MasMovil planea mas
diversificacion: en Portugal
va a acudir a la subasta de
frecuencias y quiere entrar
en el negocio de alarmas.

GPF se lanza a crear
el mayor grupo
de citricos en Espaiia

FUSION A TRES BANDAS/ El fondo consolida varias empresas en
The Natural Fruity planta caraa Citri&Co, que impulsa Miura.

Miguel Angel Patifio. Londres

El fondo GPF Capital hadado
un NUEVO Paso en su carrera
hacia la creacion de un nuevo
gigante de citricos en Espana.
El grupo ha comprado Fru-
garvay, dentro de loque enel
sector financiero se conoce
como add-on, la intencion es
integrar este grupo en The
Natural Fruit Company, re-
sultado a su vez de la fusion a
lo largo de este afio de Fruxe-
resay Frutas Naturales.

Se forma asi un héldingcon
200 millones de facturacion
anuales que va a ser lider en
segmentos del mercado de ci-
tricas como el de los limones.
Frugarva es uno de los gran-
des proveedores de Mercado-
na, lamayor cadena de super-
mercados en Espafia, con una
cuotasuperior al 20%.

GPF da asi un nuevo golpe
de efecto en la frenética carre-
ra que se ha desatado en Es-
paiia por la concentracion del
sector de citricos y otras fru-
tas. En este segmento del
mercado existen varios gru-
pos de tamario medio. El sec-
tor esta muy atomizado y en
manos de empresas familia-
res mayoritariamente. En esa
carrera también compite el
fondo de inversion Miura Pri-
vate Equity, que hace tiempo
promovio la creacion de Ci-
tri&Co.

Frugarva, fundada en Mur-
ciaen 1965, es una de las com-
pariias lideres en Espana en la
produccion, procesamiento y
distribucion de limén y gra-
nada. A través de sus instala-
ciones de 51.000 metros cua-
drados en Alhama (Murcia) y
con 400 trabajadores, Frugar-
vasirve masde 70.000 tonela-
das de fruta al afio a clientes
nacionales e internacionales.

Gran competidor

Su volumen de facturacion
supera los 50 millones repre-
sentando las exportaciones
mas de un 90% del total. Con
la incorporacion de Frugarva
al proyecto de The Natural
Fruit Company, el grupo se

La operacion ha sido
Cuatrecasas, Uria

Menéndez, KPMG
y Garrigues

Instalaciones de Frugarva en Murcla.

Fuerte tirén en pleno Covid

Con la entrada en Frugarva, GPF sigue aumentando su
proyecto The Natural Fruit Company, iniciado hace apenas
11 meses fusionando a su vez los grupos Fruxeresa y Frutas
Naturales. Tras seis afios de fuerte actividad inversora con
30 transacciones cerradas, GPF cuenta con una cartera
diversificada. Durante este atipico afio 2020, el fuerte tiron
de los sectores positivamente impactados por la pandemia
(alimentacion, cuidado personal, y logistica, entre otros), y
la concentracion de la inversion de GPF en los mismos, ha
compensado la evolucion de las empresas en sectores mas
ralentizados (restauracion, ocio), dando como resultado un
incremento de valor neto de las inversiones de GPF. Hasta
la fecha, GPF Capital ha canalizado mas de 500 millones
entre capital propio y de terceros.

convierte con sus 200 millo-
nes de facturacion en uno de
los grandes competidores del
mercado. GPF mantiene una
apuesta por la continuidad to-
tal del actual equipo directivo,
explican fuentes financieras.
El objetivo es consolidar la
posicion del grupo en Espaia
v en Europa. Frugarva ha
contado con A&G como ase-
sor financiero y con Cuatreca-
sas como asesor legal, mien-
tras que The Natural Fruit
Company ha sido asesorado
por Uria Menéndez, KPMG y
Garrigues. Fundado en 2015
por Martin Rodriguez-Fraile,
Ignacio Olascoaga, Lorenzo
Martinez de Albornoz y Gui-
llermo Castellanos, GPF Ca-

pital cuenta en la actualidad
con 700 millones de capital
bajo gestion. Todos los fondos
estin participados de manera
exclusiva por inversores pri-
vados de Espana, EEUU y 13
paises de Latinoamérica, en-
tre ellos México, Brasil, Co-
lombiay Chile.

A por mil millones

Hasta la fecha, GPF Capital
ha canalizado a la pyme espa-
fiola mas de 500 millones en-
tre capital propio v de terce-
rosy prevé elevar esacifra por
encima de los 1.000 millones
con el programa de inversion
de GPF Capital I11.

LaLlave / Pigira 2

Pepe Jeans
multiplico por
11 sus pérdidas
en el ejercicio
2018-2019

VIMO. Madrid

PJL Investments, la sociedad
holandesa que consolida los
resultados del grupo Pepe
Jeans, rebautizado como All
We Wear Group (AWWG),
cerro su ejercicio 2018-2019
con una facturacion de 532
millones de euros, un 6% me-
nos que un ano antes, segun
sus cuentas depositadas en el
Registro Mercantil.

El documento muestra que
la empresa, que ha afrontado
serios problemas por la crisis
del Covid-19, ya arrastraba
una situacion de caida del ne-
gocio antes de la pandemia,
con un descenso de las ventas
de Pepe Jeans y Hackett, sus
principales marcas, del 5,7%y
el 6,8%, respectivamente, en
el ultimo ejercicio disponible,
pese a que ambas ensefias
crecieron un 32%y un 68%en
el canal online.

La sociedad indica en sus
cuentas que estd “realizando
importantes esfuerzos para
mejorar el margen de explo-
tacion, elaborando planes
destinados a mejorar la acep-
tacién y la gestion de com-
pras”, asi como expandiéndo-
se"en nuevos mercados”.

Pese a ello, el resultado de
explotacion del ejercicio
2018-2019 fue de 128,9 millo-
nes negativos. Larazon radica
enunadepreciacionde 50mi-
llones de euros en sus activos
intangibles y “un deterioro
del fondo de comercio, que
tuvo un impacto negativo de
117,3 millones de euros en las
cuentas anuales”,

La empresa, propiedad del
libanés M1 y de L Catterton
(LVMH), cerro el ejercicio
con unas pérdidas netas de
148,8 millones debido a estas
circunstancias, lo que supone
multiplicar casi por 11 los 13.7
millones que perdi6 en el ejer-
cicio 2017-2018.

Ajuste frente al Covid

Pepe Jeans refinancio en
2019 su préstamo sindicado
de 230 millones, extendiendo
el vencimiento hasta 2024,
tras alcanzar un acuerdo con
sus 14 acreedores que tam-
bién incluyo realizar una am-
pliacion de capital de 25 mi-
llones por parte de sus accio-
nistas. Este verano, el grupo
redefinio las condiciones de
ese préstamo, ampliandolo en
otros 46 millones, y realizo
otra ampliacion de 30 millo-
nes. Yaen octubre, sefiald que
llevari a cabo una reestructu-
racion que podria llevar apa-
rejadael 10% de sus tiendas.



