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a consultoria es un sector de perso-

nas. Sus productos y servicios son

importantes pero todo su valor re-
side en el capital humano que es capaz
de captar. A pesar de que el negocio en
Espafia no pasa por su mejor momen-
to, muchas compafifas han conseguido
seguir mejorando sus mdrgenes gracias
a su expansion internacional. Después
de mis de cinco afios de contraccién, el
mercado espafiol vuelve a experimentar
un incremento. Al menos eso asegura
Francisco Ruiz, Director Corporati-
vo de Desarrollo de Negocio de Axis
Corporate, que sefiala que el mercado
espafiol es “el tercero de Europa por
volumen de negocio y es relativamen-
te maduro, sin llegar a los niveles de
EE.UU. o Reino Unido, pero compa-
rable a otros europeos como el alemdn
o el francés”. Nos encontramos ante un
sector con una fragmentacioén razona-
ble, con grandes multinacionales, pero
también con empresas de nicho.

En general, el comienzo de la recu-
peracién econémica ha dado lugar a al-
gunos movimientos de concentracién.
Francisco R. Aldavero, Socio de Araoz
& Rueda, asegura que, “sin duda, las dl-
timas operaciones cerradas o anunciadas,
tanto en Espafia como en el extranjero
(Foster Wheeler, Applus+, Everis, Mapro,

BGL, ElisaDBI, etc.) animan a pensar
que 2014 serd un afio de movimientos en
el sector”. En este sentido, Ruiz considera
que “algunas de las operaciones corpora-
tivas que realizan este tipo de compafifas
se orientan a incorporar equipos con ex-
periencia en édreas de las que la empresa
no dispone y que tienen demanda en el
mercado. Asimismo, las fusiones se enfo-
can a incrementar el volumen de nego-
cio y poder competir con consultoras de
mayor tamafio”. Desde el punto de vista
de Benito Vizquez, CEO de Everis, no
habré grandes deals, aunque “si puede ha-
ber fusiones de compaiiias de nicho que
se integren entre s 0 adquieran algo fuera
de Espafia en mercados menos maduros.
También es posible que compaiifas chinas
o indias compren alguna espafiola, aun-
que lo veo menos probable”.

Quiz4 lo ms probable serd ver com-
pras de espafioles en el exterior, conti-
nuando la expansién internacional que
han llevado a cabo durante los dltimos
afios. En general, los profesionales tie-
nen claro que el principal mercado para
crecer es Latinoamérica, principalmen-
te Brasil, México, Colombia y Perd, por
motivos culturales y por las oportunida-
des de negocio que generan estos paises.
Vézquez apunta que, ademds, también
es interesante el mercado africano, es-

=9 2014 puede ser un
ano de movimientos

en el sectorde la
consultoria. Durante los
proximos meses veremos
fusiones de compafias
de nicho, espariolas
internacionalizandose y
extranjeras, especialmente
asiaticas, comprando en
nuestro pais. Eso si, |a
dependencia del factor
humano y la presién en
margenes lo hacen un
sector complicado para
inversores financieros.

pecialmente a largo plazo, dado que to-
davia tiene sus riesgos.

;Un sector para el capital riesgo?

Lo cierto es que, hasta la fecha, no ha
habido demasiadas inversiones de fondos
de capital riesgo en consultoras. 31 y Apax
Partners han estado en el capital de Eve-
ris, mientras que Baring Private Equity
ha invertido en Grupotec. No obstante,
no se trata de un mercado tipo para estos
fondos. Alejo Vidal-Quadras, Director
General de 3i Espaiia, explica que, ‘en
general, es un sector que depende mucho
de las personas,y no hablamos solo del top
management, sino de todo el equipo. Por
ello, es clave encontrar situaciones en las
que la estructura de la operacién permite
alinear los intereses de esas personas con
los del fondo”. La importancia del factor
humano es tal que las inversiones se han
realizado siempre en minorfa, para que
el control estuviera en manos del equi-
po directivo. En este sentido, Aldavero
asegura: “es frecuente que los fundadores
sean los propios profesionales que lideran
el proyecto, por lo que las inversiones en
minoria suelen obedecer al interés de los
promotores por mantener el control”. Y
es que, el alineamiento de intereses eco-
némicos, y sobre todo emocionales, son
los elementos mds criticos a la hora de
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Ingenieria, un mercado de largo plazo

meramenteeconomicaien unisector pocointensivo
en.capital;frenteallaaportaciominmaterial (know
how; contactos, etc.)de los;sociosindustriales’,

Internacionalizacion) concentracion y:especializacion, éstas seran! las tendencias delimercadoide ingenieria
durante los|proximos anos. Can, unasituacionicomplicada ainivel nacjonal, Latinoameérica, EE.UU. y/Canadase
han convertidaen objetivos prioritarios de un'sector pocolintensivoien capitally de proyectos allargojplazo:

Espanaes.un paisipunterc.en cliantoalisectorde
ingenieria pero; durante'lositltimos anas; halvivido,un
importante desplome en el mercado.nacional En
concreto, Inigo Frau Uriarte; Socio/de Albia Capital
Partners, explicaique la ingenieria ha'sufridoluna
reduccion dessuivolumen de negacio; dado/que esta
muy.vinculadeiallaiinversion, yaisea publicalo privada:
“Lasiexpectativas delinversion noiresultan demasiado
halagtienas paralos proximosanos; por laregulacion
energéticaen Espana; la/capacidadide inversion della
Administracion yila sobrecapacidadiproductiva de fa
industria’, Eneste sentido, la caldalde @ actividad en
nuestro pais\y:lalenorme competencia internacional
deberian empujaralun claromoyimiento de
consolidacionisectoriali Seglin/José Ignacio Morales,
Director Financiero/de SENER:‘unade |as razones
que'han llevadoalestalconcentracion es lainecesidad
deadquirirun tamane suficientemente grande como
para hacer frente.a las exigencias de nuevas
modalidades de contratacion; comaeEPCs de grandes
infraestructuras einstalaciones de energia; enlas
cuales nosolo'esnecesario ofrecer solvencia técnica,
sinotambien fortalezaide balance 'y presencia
internacional. Todo:ello/ha provecadoquella
atomizacion sectorial vaya/desapareciendo progresi-
vamente y:se vaya produciende Unafuerte consolida-
cion. En algunas areas (comojinfraestructurasciviles)
mas acentuado que enlotras (energia), peroen todas
existelesaitendencia aconcentrar esfuerzos'. En este
sentido, Uriarte esta de acuerdo) dado que ' los costes
de estructura deUnaingenieria pequenaison muy
elevados y st impacto disminuye drasticamente a
medida que se incrementaielivolumen.

UN MERCADO.INDUSTRIAL

El'sectorde ingenieria es bastante propicio para
generar.operaciones. Pero, jcuales seran[as tenden-
claside [os proximos anos? Uriarte lojtiene claro:

“internacionalizacion, concentracion y especializacion;

buscando ofrecersoluciones verticalizadas' En
cuandoala primera; hay.que'tenerien cuenta que este
mercado/dependeen gran medidadellallicitacion
pliblicaj ambitolen el'que ellconocimientoide las
particularidadesilocaleside cadalpaisies clave. Por
tanto; es deiesperar quelel siguiente pasoide!las
empresas espanolas sea posicionarse eniaglellos
paises masiactivosmediante la.comprade’empresas
locales. Enieste’sentido, lasigeografias mas|interesan-
tesison.llatinoamerica; enilalque lainecesidad de

ELPROCESO

Enitodoproceso de compra;aparecen dificultades
especificas decada sectoren concreto, ademas de las
propiasidellaloperacion;Laingenieriaino/es ajenaa
ello. Uriarte apunta dos especificidades ateneren
cuenta: |os acuerdos conlel managementy estimar la
recurrenciaafuturo delinaactividadien/laique, en
general)lasfacturacionesipasadas nocondicionan en
absoluto lasifuturas,y; portanto; laicarteraide
proyectos debe conseguirse anoaano.desde cero';

& & X 5 0
E E Este mercado tiene mds sentido para.compradores de perfil
industrial y comprometidos con la actividad empresarial mds a

largo plazo 5 j

invertiren infraestructuras se Une a la/facilidad del

idioma,yla culturaicomuin,y:Norteamerica, donde las
infraestructurasino han evolucionado/eniconsonancia
con el desarrollo economico En los proximos meses
veremos, sin:duda, operaciones de espanolas dirigidas
aiposicionarse en EE.UU.y Canada.

En cuantoa los deals protagonizados por inversares
extranjeros.en Espana, hay apetito poriparte de
multinacionales en'companias especializadas en
solucionesiconeretas, mas de/nicho. Pero, ;es tn
sector interesante/para el private equity? Aligualique
ocurre con la.constltoria, este mercado tiene mas
sentido para compradares de perfilindustrially
comprometidos con laactividad empresarial mas a
largo plazo: Segun Morales ‘inversores puramente
financieros, como fondos de capital riesgo, pueden
serinteresantes para start ups o determinades
proyectos, pero hay complicaciones seriasipara
compatibilizar los plazos en los que esperanitener
retornos conlos propiosidel negacio’ Ademads, como.
desventajacabe destacar, en palabras de/Uriarte, ‘[a
dificultad para hacer valeruna contribucion

Para realizar |a valoracion, el comprader hace un
analisis profundo del negocio que estd estudiando
evalliaiaspectos estrategicos, de producto, mercado,
RRHH, tecnologfa; posicionamienta, riesgo, ete.La
medialdel'sectorimplica multiplos dedx a 10X ebitda
Encuantoa lafinanciacion, hayque tenerenicuenta
que; normalmente, estas empresasisueleninecesitar
mucho circulante enirelacion a su/cifra de ventas,
sobre todo'cuandoilos proyectosa los que'se dedica
la empresa son de maduracion larga. Morales explica
que, para eldiaa dia, “lasingenierias suelen tener
necesidades de avales, seguros de'cambioly
productosbancarios muy estandar, lo/qlie'no suele
ser.demasiadocomplicado. Nojse'suele ser deman-
dante definanciacion ajena salvo paraicompras de
empresas o paraacometer proyectos especiales en los
que, ademas deicontratista, se esta en propiedad del
proyecto. En tales ocasiones, se suele optarpor un
prestamocorporativo (ladificultad estaria en el
balance de laiempresa) o/uniproyect finance. En
cualquiericaso, lareputacionitéenicay financiera de la
empresa es fundamental’
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llevar a cabo adquisiciones en este mer-
cado. Al menos eso considera Carlos
Araoz, de Baring Private Equity, que
apunta que “son culturas dificiles de ges-
tionar. Se trata de empresas con menos
interés por abordar crecimientos agresi-
vos, con poca orientacién al margen. Los
inversores debemos disefiar la operacién
desde el punto de vista de la estructura

y el alineamiento de intereses para con-
seguir una buena inversién”. Por tltimo,
cabe resefiar que no se trata de un mer-
cado propicio para realizar un build up
porque, segiin el directivo de Baring, “las
distintas culturas suelen tener problemas
para acoplarse, el talento se marcha con
facilidad cuando estd descontento y las
adquisiciones son siempre arriesgadas”.

A G e & ST e O

En general, si se hacen compras, “lo que
se busca es incorporar mis capacidades
(4reas de experiencia) que permitan crear
un grupo con una oferta mds completa de
servicios. Las sinergias y las reducciones
de costes no son palancas importantes”.
Vizquez estd de acuerdo dado que, Eve-
ris, hasta la fecha, ha crecido casi siempre
de forma orginica: “veo dificil que una
compafifa como la nuestra crezca inor-
ginicamente. Tenemos un modelo de
compaiifa que es nuestro ADN y, para
nosotros, lo natural es incorporar talento
desde la base, lo que, ademds, es mucho
mis barato que comprar una empresa’.
En general, el capital riesgo lo tiene
complicado. Pero, squé opinan los in-
dustriales? ;Ven en estos inversores un
aliado? Todo tiene sus ventajas y sus
inconvenientes. Vdzquez explica los as-
pectos positivos de haber tenido fondos
en su accionariado: “un capital riesgo te
da mucha seriedad y rigor en la gestién
econémica y financiera de la compaiifa,
te obliga a organizarte y estructurarte
con la mentalidad de una gran empresa.
Ademis, si un private equity invierte en
tu empresa, da al mercado la imagen de
que es interesante, dindmica y con bue-
nas perspectivas de futuro”. No obstan-

Finalmente, 3i no saco a Bolsa Everis como tenia planeado, No obstante, el plan B salié como estaba previsto
cuando la japonesa NTT adgquirio el 100% de la consultora, generando una plusvalia neta del 33% del NAV para
el fondo, En un momento macro complicado, la operacion supuso un antes y un después en la inversion

extranjera en nuestro pas.

En 2007 decidieron invertir en Everis,
ipor qué se sintieron atraidos por esta
compaiia?

La empresa tenia crecimientos anuales
por encima de 12% antes de 2007.
Ademis, tenfa un plan de crecimiento
en Latinoamérica que nos atrafa
mucho. La compaiiia estaba buscando
a un socio que sustituyera a Apax
Partners, en minoria, y que entendiera
bien su negocio. Nosotros habfamos
estado siguiendo a Everis desde hacia
afios. No fue un proceso excesivamente
competitivo porque encontrar
inversores minoritarios que aportaran
esta cantidad tampoco era muy
sencillo.

La operacidn, valorada en €60M, se
realizd junto a Grupo Corporativo Lan-
don, ;fueron de lamanoenla
inversian?

Los dos estabamos interesados en para-
lelo y nos conociamos desde hacia
tiempo. Ellos habfan estado en el
capital de Clinica Baviera y les
habiamos comprado su participacion
para sacarla a Bolsa unos afios mas
tarde. Nos sentfamos comodos
coinvirtiendo con ellos y nos compagi-
namos bien, porque 3i es un fondo
internacional y, Landon, un family
office. Entre los dos compramos el
24,4%. En concreto, nosotros nos
hicimos con el 18,3%, aportando todo
el capital en equity.

:No se plantearon la pbslb‘i}lidad de
tomar la mayorfa? ;Por qué?

No existfa esa posibilidad y no nos lo
planteamos por varias razones. Este es
un negocio de gente, y es muy
importante que ese talento esté
totalmente involucrado en el acciona-

riado. 3i tiene mucha experiencia
invirtiendo en minorias, tanto a nivel
nacional como global, y nos sentiamos
cémodos con la ecuacion de riesgo-
oportunidad de la inversién, acompa-
fiando a un equipo muy sdlidoy
alineado a nivel accionarial.

Tan solo realizaron una compra a
través de Everis, Net2u, ;no era una
compaiiia propicia para hacer un
build up?

Everis siempre estaba abiertaa
compras, pero era importante que
aportaran algtin know how muy
diferencial. Normalmente, con este tipo
de empresas, si quieres hacer algo
nuevo, lo sueles desarrollar orgénica-
mente, Antes de nuestra entrada,
habian tenido experiencias mixtas en
adquisiciones fuera de Espania, en
Alemania y otros palses europeos. Pero

|a estrategia de Everis nunca ha sido
hacer un build up, sino compras
oportunistas de empresas con un factor
diferencial importante. No obstante, la
mejor forma de crecer en los mercados
target de Everis es greenfield y el
acompaiamiento a los clientes,
especialmente a la hora de dar el salto a
Latinoamérica. Por otra parte, se
realizaron muchas inversiones de
menos de €5M a través de Everis
Initiatives, una especie de incubadora
cuyo objetivo es financiar empresas
tecnoldgicas en fase de early stage,
pero con una estructura totalmente
independiente de la organizacion de la
propia Everis.

1Como creci6 la compaiia desde su
entrada en 2007 hasta la reciente
venta?

En 2006, el ebitda neto de Everis fue de
€25M. En el afio de nuestra salida, la
compaiifa apuntaba a més que duplicar
esta cifra y, hasta que firmamos nuestra
salida, fbamos por encima de presu-
puesto.
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te,el CEO de Everis también ha tenido
tiempo de ver las desventajas de este
tipo de inversores: “no te aporta lobbie
en el mercado, o el prestigio y la marca
que te puede dar un industrial. Tampo-
co te pueden dar una propuesta de valor
porque no estdn especializados y, a ve-
ces, te merma tu capacidad de proyec-
cién a largo plazo, porque cuentan con
un periodo de inversién de cinco afios,
asf que cualquier iniciativa que supere
ese tiempo, no les interesa, porque con-
sume capital y recursos y el rendimiento
se verd cuando ya hayan desinvertido”.

Valoracion y financiacion

Como en la mayoria de los mercados,
ala hora de poner precio a una empre-
sa, se analizan las cifras econémicas y
el track record, el proyecto, la oferta de
valor, competencia y competitividad, no-
toriedad y percepcién de marca, business
plan, etc. Vizquez explica que “esto s lo
que los inversores miran de forma orto-
doxa, pero creo que lo importante de una
compaiifa es el orgullo de pertenencia
de sus empleados y si la empresa tiene
un modelo referencial”. Si hablamos de
multiplos, la media del mercado, segtin
los profesionales consultados, estd entre

5x y 8, aunque ha habido operaciones,
como la compra de Everis por NTT, con
un miltiplo de mds del doble de dicha
media. En general, son cifras bajas si las
comparamos con las que tienen otros
paises como La India, donde los mul-
tiplicadores estin entre 10x y 15x. En
definitiva, los financieros se suelen cen-
trar en los miltiplos y, para afinar la cifra,
realizan el descuento de flujos de caja.
Segin el directivo de Everis, “si no estds
enamorado de la compaiifa porque no
tienes interés industrial, ése es el nime-
ro. Pero si lo estés, cuando te vas a casar,
tienes que conocer el modelo y la gente,
el alma de la empresa”.

Por dltimo, destacar que la financia-
cién no es ficil en un sector de servicios,
donde las empresas no tienen activos
materiales en sus balances que puedan
avalar. En general, Ruiz comenta que
estas empresas “dependen sobre todo de
la solidez de sus estados financieros y de
una buena cartera de clientes”,

Es el momento de comprar

A pesar de todo, es el momento de
invertir, aunque, como en todo, lo dificil
es encontrar buenas oportunidades para
potenciar la estrategia de la empresa.

E ‘ No es momento de comprar
gangas porque vas a pagar

poco por algo que no vale nada.
Hay empresas muy buenas con
precios asequibles , ,

Segtin el directivo de Axis Corporate,
“2014 y 2015 pueden ser afios en los
que el mercado de operaciones cor-
porativas en el sector se reavive, tanto
por inversiones extranjeras en empresas
nacionales, como por consultoras es-
pafiolas que inviertan en otros paises”.
En general, en los malos momentos es
cuando surgen las mejores oportunida-
des, el problema es que muchos buscan
empresas a precio de saldo lo que, segtin
Vizquez, es un error: “no es momento
de comprar gangas porque vas a pagar
poco por algo que no vale nada. Hay
empresas muy buenas con precios ase-
quibles. Y es que, si quieres solomillo en
Afganistin, hay que pagarlo”.
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iCudles han sido las claves del
crecimiento de la compaiifa?

En primer lugar, su ventaja competitiva
en algunos sectores como banca,
telecomunicaciones y energfa, Ademds,
ha extraido mucho upside de su
presencia en Latinoamérica, donde ha
sabido acompafiar a sus socios
estratégicos. A partir de ahi, ha crecido en
Chile, Colombia, Brasil y México,
consiguiendo clientes organicos y
construyendo un negocio local. Adems,
la clave es la cultura corporativa, con
ambicion de crecer, y una gestiénen la
que siempre ha primado el ebitda como
indicador determinante.

{Cuéndo se plantearon que era el
momento de desinvertir?

Durante todo nuestro periodo de
inversion, hemos recibido numerosas
indicaciones de interés de fondos que
querian entrar en minorfa pero no

conseguiamos ponernos de acuerdo en
un precio para una inversion minoritaria.
Nos dimos cuenta de que no erael
momento Optimo para una salida a Bolsa,
y las circunstancias no acompafiaban, asf
que empezamos a plantearnos abrir un
proceso para industriales a nivel
internacional. La clave es saber identificar
el comprador idéneo para un negocio de
personas en el cual el fit cultural es critico,
y cuadrar esto con las expectativas de
valoracién, Tuvimos una fase de
preparacion intensa, dedicando bastante
tiempo a seleccionar las empresas con
quienes contactar, que luego restringimos
acinco. NTT era quien mas ganas tenfa,
con un tamario muy grande, cotizando en
la Bolsa de Tokioy con poca presencia en
Latinoaméricay en Espafia, donde Everis
era potente. El encaje no podfa ser mejor.
El proceso durd alrededor de un afio
porque NTT dedicd mucho tiempoa
entender bien el negocio, visitar todas las

oficinas de Everis a nivel global, y a
desarrollar un plan de trabajo conjunta-
mente con el equipo.

La mayoria de las interesadas eran
asiaticas, ;por qué?

Es verdad que la mayorfa eran asidticas,
pero entre las mds interesadas habfa
europeas que conacian bien Everis y la
oportunidad de negacio y crecimiento.
Las asidticas, en general, cuentan con
una plataforma de crecimiento
diferencial dada su exposicion natural a
mercados emergentes.

Finalmente, NTT se hizo con el 100%
de Everis por unos €550M, ;qué
plusvalias obtuvieron?

Elimporte es confidencial y no
podemos confirmarlo. Si podemos
decir que 3i ha obtenido una plusvalfa
neta del 33% del NAV. La operacidn ha
sido buena. Nuestro plan inicial era

Alejo Vidal-Quadras
Director General de 3i Espaiia

sacarla a Bolsa afios antes, porque esta
inversion la hicimos en 2007. Era una
empresa de tamafio mediano pero con
alto crecimiento, por lo que la idea era
sacar a cotizar una minorfa y que el
equipo directivo permaneciera en el
accionariado. Este plan no pudo seguir
adelante por razones macroecondmi-
cas pero, aun asf, ha sido un deal
emblemético porque marcé un antesy
un después en la inversin extranjera
en nuestro pas.






