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La gran rivalidad entre los fondos y compa-
Afas internacionales por empresas media-
nas espafnolas no cotizadas esta disparando
sus valoraciones. Esta circunstancia hace
qgue aumente el nUmero de inversores ex-
tranjeros que estan analizando la opcién de
lanzar OPAs sobre empresas en Bolsa, don-
de los precios son més atractivos, al ser me-
nos habituales los procesos competitivos.

En definitiva, los descuentos que presentan

las firmas espafiolas, unidos al apetito de

los inversores extranjeros, se convierten en un caldo de cultivo para las OPAs. En
los ultimos meses, empresas relevantes han pasado a manos extranjeras: NH esta
ahora controlada por el grupo tailandés Minor; Telepizza tiene como maximo ac-
cionista a KKR; Parques Reunidos a EQT Partners y Dia a LetterOne.

Los expertos auguran que esta tendencia se va a mantener, pero sin embargo
consideran que el numero de empresas con las condiciones iddneas para una OPA
-tamano medio y sin un accionista de control- en el mercado espafol es limitado.
Euskaltel, Amadeus, Liberbank o Viscofan, por ejemplo, podrian ser potenciales
objetivos de los inversores internacionales.

El auge de las OPAs es uno de los temas centrales de este nimero de Capital &
Corporate Magazine, junto con el sectorial dedicado a las inversiones en el sector
agroalimentario y a la seccion Real Estate sobre el segmento logistico. Asimismo,
le ofrecemos las entrevistas de Chécar Duran, Director de M&A de Amadeus, y de
Carmina Gayet, Directora General Corporativa de Colonial, gue nos detallan sus es-
trategias de inversion y de crecimiento. También descubrird toda la actualidad de
MCH Private Equity, que ademas de lanzar su quinto fondo ha comprado Grupo
Palacios y ha desinvertido de Talgo y Jeanologfa.

Delphine Barredo
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dMaDEUS
AUN MAS
LIDER TRAS LA

COMPRA DE
TRAVELCLICK

CHECAR DURAN
DIRECTOR DE M&A

DE AMADEUS

Amadeus tiene las ideas muy claras. EI M&A es una pieza clave en su estrategia
de crecimiento, pero no tiene sentido sin la via organica. En su track record reciente
destacan deals de tamano como TravelClick, Navitaire y Newmarket, que ha combinado
con pequenas compras de nicho para reforzar su liderazgo en verticales concretos.
Segun Chécar Duran, Director de M&A del grupo, la busqueda de oportunidades

interesantes nunca para.

¢Cudl es la estrategia corporativa
de Amadeus?

Somos un proveedor lider en solucio-
nes de I'T en el sector travel de operadores
de viajes como aerolineas, hoteles o tre-
nes, entre otros. Hoy en dia, encabezamos
el segmento de aerolineas, en el que so-
mos lideres en distribucién y en Alirline
IT Solutions, a través de nuestro PSS
(Passenger Services System), un sistema
de reservas, inventario y check in. Tras
la compra de TravelClick ocupamos la
segunda posicién en el negocio de hos-
pitality, y estamos en tercer lugar en el
segmento de aeropuertos. Nuestro obje-
tivo es liderar todos los verticales en los

que estamos presentes. Histéricamente,
lo hemos conseguido creciendo organica-
mente. Hemos sido capaces de desarrollar
soluciones criticas para el funcionamiento
de nuestros clientes. Primero fue el siste-
ma Global Distribution System (GDS)
para distribucién, pero hemos continuado
desarrollando sistemas especializados en
cada vertical. Como complemento, tene-
mos una estrategia activa de M&A para
acelerar ese crecimiento orginico. Hemos
decidido diferenciarnos de nuestros com-
petidores en el desarrollo de productos
tecnolégicamente mds avanzados para
nuestros clientes y el mercado nos estd
dando el premio de la ejecucion.

¢Doénde estd su punto de mira ahora?

Por definicién, el sector en el que
operamos es geograficamente interna-
cional. Amadeus estd presente en todo
el mundo, por lo que nuestra estrate-
gia de crecimiento se centra en 4reas
de negocio concretas. Nuestro objetivo
es crecer lo maximo posible e intentar
desarrollar los verticales en los que ope-
ramos. Sin embargo, si que es cierto que
hay determinadas zonas geograficas que
estin a diferentes niveles de madurez en
relacién con el crecimiento de cada uno
de los verticales. En ese sentido, tam-
bién estamos centrados en desarrollar
esas dreas de negocio en las regiones en
las que no tenemos una posicién de li-
derazgo para llegar a alcanzarla.

Hace unos meses, completaron la
compra de Travel Click a Thoma Bravo,
¢Por qué se decidieron a dar el paso?

Nuestra estrategia en el drea de hospi-
tality ha ido orientada a replicar el éxito
obtenido con las aerolineas. Percibimos
que los hoteles tenian unos sistemas de



reservas o Central Reservation Systems
(CRS) muy antiguos que no les permi-
tian enfocarse en el cliente, ofrecer ofer-
tas personalizadas, etc. Para ayudarles,
desarrollamos internamente un sistema
de reservas orientado a grandes cadenas
hoteleras, que representan aproximada-
mente un 25% del mercado, pero, dada la
fragmentacién del sector, el 75% restante
formado por cadenas medianas y hoteles
independientes no podian acceder a una
solucién que se adaptara a sus necesi-
dades. En ese punto, tuvimos que elegir
entre desarrollar un sistema centrado en
esos clientes de menor tamafio o com-
prar una compaiifa que ya lo hubiera he-
cho. Aqui entr6 en juego TravelClick, el
proveedor lider de CRS para hoteles pe-
queflos y medianos. Su compra no sélo
nos daba esa posicién de liderazgo en
el segmento, sino que también nos traia
una serie de productos para la cartera de
hospitality, business intelligence, media,
etc. Ademds, nos aportaba talento, algo
bsico para nosotros, y una buena cartera
de clientes. Ahora Amadeus es el segun-
do proveedor de tecnologia en el 4drea de
hospitality, una posicién obtenida a tra-
vés de la adquisicion de TravelClick.

Se trata de la mayor operacién de su
historia por volumen, ¢no?

Asi es. El importe de la operacion as-
cendié a $1.520M (unos €1.332M). El
track record de adquisiciones de Ama-
deus muestra cémo hemos ido creciendo
y hemos sido mds ambiciosos. Travel-
Click duplica el tamafio de la compra
de Navitaire, que alcanzé los $830M y
a su vez era el doble de grande que la
anterior, Newmarket International, va-
lorada en unos $500M. Por el camino
también hemos realizado compras mds
pequeiias, mas de nicho. No siempre hay
que cerrar “megacompras’, intentamos
combinar estas adquisiciones de mayor
tamafio que tienen un mayor impacto en
la compaiiia, mds repercusién medidtica
y que nos ayudan a dar un gran salto en
nuestro crecimiento y en nuestra posi-
cién con los clientes, con otras de menor
tamafio, pero igual de estratégicas.

Para financiar el deal, suscribieron
un préstamo bancario que un mes mas
tarde refinanciaron con una emisién de
bonos de €1.500M muy bien acogida
por el mercado, ;Cémo se llevé a cabo?

Este es un movimiento muy tipico
en operaciones de M&A. Se trata de
un préstamo puente que permite tener
el dinero listo para cerrar el deal, sin
perder la confidencialidad que supone
salir al mercado a buscar ese capital. Lo

habitual es trabajar con uno o dos ban-
cos de conflanza que financian la opera-
cién durante un periodo de tiempo en
el que puedes buscar una financiacién
mis eficiente. En el caso de TravelClick,
firmamos un préstamo puente para ce-
rrar la operacién y luego realizamos una
emisién de bonos de €1.500M en tres
tramos de €500M a 3, 5 y 8 afios con
distintos tipos diferenciales. Con este
movimiento, conseguimos un tipo de

financiacién 17 pbs mds barato de lo
previsto inicialmente y detectamos el
gran interés que hay por Amadeus en
el mercado. La emisién tuvo una so-
bresuscripcién de 4x. Es decir, pedimos
financiacién por €1.500M y recibimos
ofertas por €6.000M. Para nosotros es
un orgullo saber que el mercado estd
dispuesto a financiarnos.

El deal suponia la vuelta de Ama-

deus a la senda de las adquisiciones

Capital (C¥Corporate

tras casi tres afios de sequia. En su
track record anterior habia deals como
Navitaire, Itesso, etc. ¢Por qué no es-
tuvieron activos en ese tiempo?

No tenemos la necesidad de cerrar
deals todos los afios. Somos bastante
prudentes y hacemos las operaciones que
generan valor para la compafifa, aunque
estamos constantemente analizando el
mercado. Si no estamos seguros de que
una oportunidad sea verdaderamente in-

teresante para nuestro negocio, no la va-
mos a hacer. Puede ser que estemos uno,
dos, tres o varios afios sin hacer deals,
pero no hay que pensar que Amadeus
no estd activo. Para nosotros, el M&A
no para y la busqueda de oportunidades
tampoco. En 2018, miramos mas de 60
compaiiias y adquirimos TravelClick por
todo lo que aportaba a Amadeus. Lo
cierto es que en esto afios hemos cerrado
tres deals de menor tamafio que no han
tenido tanta trascendencia publica.

De izda. a dcha: sentados: Agustin Diaz y Chécar Durdn (M&A). De pie, Gerardo Faundez (legal), Leén Caro (Corporate
Finance), Sarah Schwartz (legal), Oliver Pérez (Corporate Finance)
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¢A qué operaciones se refiere?

Por un lado, compramos las participa-
ciones de las sociedades encargadas de la
red comercial de nuestro GDS en Eslove-
nia, Macedonia y Albania que estaban en
manos de aerolineas. Ademds, adquirimos
el 70% de la brasilefia Argo, especializada
en Corporate Travel I'T. En este mercado
compramos hace unos afios la alemana
I:FAQO, a través de ella somos lideres en
este segmento, pero dada la fragmenta-
cién del sector hay muchos players locales
interesantes que nos permiten reforzar
nuestra posicién. En este caso, Brasil es
uno de los 10 paises del mundo donde
mds gastos por viaje corporativo se hacen
del mundo y el mayor en Latinoamerica.
Por ultimo, compramos una participacién
en la espafiola Hiberus Travel IO Solu-
tions, que ha desarrollado la tecnologia
mds novedosa para gestionar sistemas
de inventario para turoperadores, otro de
nuestros verticales. Aqui tomamos ini-
cialmente una participacién minoritaria
y, finalmente, adquirimos la mayorfa del
capital de la compaiifa en 2018.

Ademas, recientemente, se han he-
cho con la australiana ICM Airport
Technics, ¢es un activo estratégico

para Amadeus?

‘ ‘ Somos bastante

prudentes y hacemos las
operaciones que generan valor
para la compania, aunque
analizamos constantemente

el mercado. Si no estamos
seguros de que una
oportunidad sea interesante
para nuestro negocio, no la

vamos a hacer , ,

En los ultimos ejercicios, hemos desa-
rrollado el vertical de aeropuertos, pues
considerdbamos que tenfamos una ven-
taja competitiva dada nuestra relacién
con las aerolineas y con algunos gestores
de operaciones de aeropuertos. Inicial-
mente, apostamos por la via orginica
desarrollando un software innovador
especifico y, luego, compramos dos com-
pafiias UFIS y AirIT que nos ayudaron
a ganar tamafio en el drea. Pero lo cierto
es que el negocio de aeropuertos tiene
una peculiaridad: tiene tres componen-
tes (software, hardware y self services) y
cuando un aeropuerto solicita los servi-

cios de un proveedor tecnolégico siempre
requiere software y hardware. Nosotros
ofreciamos el software, pero teniamos
que ir de la mano de un partner para los
servicios de hardware. Asi, localizamos a
ICM que es el lider en la provisién de
sistemas de Auto Bag Drop que permi-
ten al usuario poder autogestionarse sin
tener que interactuar con nadie ni perder
tiempo y al aeropuerto gestionar el flujo
de pasajeros de forma mds 4gil y rapida
liberando recursos que puede emplear a
otras cosas. Esta tendencia hacia el self
service es creciente en todos los aero-
puertos del mundo y muestra de ello es
que el drea crece a doble digito. Por eso,
decidimos entrar en ICM.

De cara al futuro, itienen alguna
adquisicion en marcha? ;Y desinver-
siones pendientes?

Siempre estamos analizando opor-
tunidades. Nunca hay que dejar de se-
guir el mercado, porque hay muchas
oportunidades que se presentan y es
importante analizarlas. Para nosotros,
es imprescindible identificar la opor-
tunidad que encaje en lo que estamos
buscando y que pueda generarnos valor
y sinergias. Todo esto lleva su tiempo.
Los proyectos de M&A tienen un pe-
riodo de duracién largo, pues hay un
porcentaje muy bajo de las operaciones
que analizas que salen adelante, pero
este proceso de busqueda es un apren-
dizaje para la compaiiia y abre la mente
a ideas nuevas. Con respecto a las des-
inversiones, casi todos los activos de los
que teniamos que desinvertir, basica-
mente las posiciones que teniamos en
agencias online, ya los vendimos en el
pasado. Actualmente, todos los activos
que tenemos son estratégicos y quere-
mos mantenerlos.

Crecimiento inorganico u organico,
équé via encaja mejor con Amadeus?

El equilibrio para nosotros estd en la
combinacién de las dos vias. Tenemos
que apalancarnos en nuestras fortalezas
pues uno de nuestros éxitos es que he-
mos sido capaces de desarrollar inter-
namente sistemas que son criticos para
nuestros clientes: aerolineas, hoteles,
agencias, etc. y que hemos sido capaces
de operar de forma eficiente y segura.
Sin duda, ese es uno de nuestros prin-
cipales activos y no tenemos que dejar
de crecer orginicamente, pero tenemos
la capacidad financiera necesaria para
poder crecer via M&A. Es importante
para nosotros realizar adquisiciones que
nos permitan acelerar ese crecimiento,
atraer nuevas capacidades y talento, in-
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corporar sistemas que nos llevaria mu-
cho tiempo desarrollar internamente,
aumentar nuestra cartera de clientes,
etc., pero casi siempre tiene que tener
que ver con la parte orgdnica.

¢Qué buscan en una compaiia?

Tienen que ser compaiiias lideres.
No hacemos operaciones de compa-
fifas con problemas (distressed), sino
empresas lideres en su drea de nego-

También hemos visto inversiones de
Amadeus desde sufondo de Corporate
Venture ;:Cémo de importante es in-
vertir en innovacién para el grupo?

La innovacién esti en el ADN de
Amadeus. Desde el primer dia, estamos
enfocados en innovar. Lo hemos hecho
con todos los sistemas que hemos de-
sarrollado y también en nuestras inver-
siones. En 2018, nos gastamos €877M
en I+D. Invertir buena parte de la caja

‘ ‘ La innovacion esta en nuestro ADN. En
2018, nos gastamos €877M en [+D. Invertir

buena parte de la caja que generamos en estar
al dia y generar soluciones innovadoras para la
compania es la clave del exito de Amadeus J9

cio que nos permitan generar siner-
gias, que tengan un alto componente
tecnoldgico y que hayan sido capaces
de desarrollar una solucién de ultima
generacién. También es interesante
que tengan talento o que aporten una
buena cartera de clientes de prestigio,
aunque también podemos comprar
una compaiiia mis pequefia. Tenemos
la apertura de miras de poder hacer
M&A de todo tipo. De compafias
que estdn en una fase mds inicial a
otras mds maduras, pero la base estd
en que nos traigan una tecnologia in-
novadora.

que generamos en intentar estar siempre
al dia y generar soluciones innovadoras
para la compafifa es la clave del éxito
de Amadeus. Para nosotros, el venture
fund es un drea de experimentacién que
nos permite estar presentes en un mun-
do cambiante en el que hay multitud
de ideas de soluciones innovadoras. En
ocasiones, lo complicado es ver cudl es
el modelo de negocio que hay detris de
ellas, pero tenemos que estar ahi y enten-
der qué se estd haciendo en todo el mun-
do. Vamos alli donde hay innovacién e
intentamos estar con los emprendedores,
ya sea en EE.UU.,, Israel, etc.

¢Cémo funciona esta iniciativa?

A través del fondo, tomamos pequefias
participaciones minoritarias en start ups
en el sector de viajes en fases iniciales. Son
inversiones con las que intentamos estar
cerca del emprendedor e incluso colabo-
rar en ellas. Una vez que tomamos una
participacién minoritaria, la puerta estd
abierta a cualquier posibilidad: desinvertir,
hacer un partnership para seguir colabo-
rando y aportando valor a la compaiiia, 0
directamente comprar una participacion
adicional o la totalidad de la firma. Este
tipo de inversién hay que mirarla con una
mentalidad muy abierta, pues el objetivo
es experimentar y podemos encontrarnos
con tecnologias de lo mds variado e ideas
muy innovadoras. Hoy en dfa, tenemos 12
compaififas en cartera relacionadas con in-
teligencia artificial, Internet de las Cosas,
etc, También hay otros proyectos, como
Cabity, que ya no estd en nuestro portfo-
lio. Invertimos en la compaiifa en 2013,
durante la segunda ronda de financiacién
que llevé a cabo. Durante la inversion, ex-
ploramos el mercado del transporte bajo
demanda, mejoramos nuestra compren-
sién del comportamiento del usuario, lo
que nos ha ayudado en nuestra estrategia
para drea de “transfers”. También nos per-
mitié mejorar NUEStros procesos comer-
ciales y trabajar con otros miembros del
mercado mis dgiles.

¢Cudles fueron los resultados de
Amadeus en el primer trimestre del afio?

Tuvimos una buena evolucién en el pri-
mer trimestre con niveles de crecimiento
positivos en los dos negocios principales,
pese a un entorno mds complejo para la
industria. Los ingresos aumentaron un
14,6%, hasta alcanzar los €1.409,9M,
mientras que el ebitda se incrementd hasta
los €599,8M (+11,3%) y el beneficio ajus-
tado fue de €334,7M (+9,5%). La deuda
financiera neta alcanzaba los €3.038,2M a
31 de marzo, 1,43x el ebitda de la compa-
fifa en el dltimo afio. Especialmente signi-
ficativo fue el crecimiento del negocio de
soluciones tecnoldgicas con unos ingresos
de €570M (+31,2%). Las dos conclusio-
nes mds importantes para nosotros son
que nuestro ebitda crece a doble digito
y que, en los dltimos afios, hemos sido
capaces de tener un negocio mucho mds
diversificado y mucho mis sélido crecien-
do tanto orgdnicamente como via M&A.
En el corto plazo, nuestro objetivo es que
el crecimiento de nuestro ebitda esté alre-
dedor del 10%, manteniendo la senda de
crecimiento que hemos tenido histérica-
mente. Para ello, vamos a seguir invirtien-
do y diferencidndonos de los demas.
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FINI-\NCII-\CJ(:)N DE ADQUISICIONES
DE COMPANIAS PORTUGUESAS
DEL MIDDLE MARKET:

GUIA MINIMA PARA VIAJEROS

El mercado de financiacion apalancada para
sponsors del middle market opera a nivel eu-
ropeo, pero existen diferencias significativas de
demanda v, por tanto, de condiciones por pais.
Estas se derivan principalmente del riesgo de la
jurisdiccion, tanto a nivel contrapartida como a
nivel de riesgo legal percibido por parte de los
inversores extranjeros, y también del apetito
de la banca local respecto a las operaciones
apalancadas.

En este mercado que describimos, el caso es-
pecifico de Portugal resulta especialmente
relevante para los sponsors espanoles al ser
éste un dmbito geogrdfico donde estdn espe-
cialmente activos.

El mercado de capitales en Portugal presenta
una serie de similitudes con Espana. Habien-
do salido hace pocos afos de una situacion
principalmente distressed, con sus corres-
pondientes reestructuraciones bancarias y
corporativas, ahora presenta una perspectiva
particularmente boyante, en un pais con un
crecimiento del PIB cercano al 2%. Pero sal-
vando sus similitudes con nuestro mercado,
en el disefo y proceso de levantamiento de
una estructura de deuda para la compra de
una compania en Portugal, o para su refinan-
ciacion, se producen una serie de circunstan-
cias especificas que hay que tener en cuenta.
En primer lugar, Portugal se caracteriza por ser
un mercado regulado, donde las instituciones
financieras sin establecimiento en el pais (no
reguladas) son gravadas con un “withholding
tax" que debe retenerles la compahia financiada
sobre el pago de los intereses. El efecto practico
es que el negocio financiero bancario queda prin-
cipalmente circunscrito a bancos locales o inter-
nacionales con filial local, puesto que los que su-
fren el gravamen ven sus costes incrementados
v, por tanto, son menos competitivos.

BANCOS, BONOS Y DIRECT LENDING

Portugal cuenta con una serie de bancos locales
especialmente centrados en sus relaciones
con clientes, las cuales dictaminan su apetito
quizds mds que el producto, en una relacion
bancaria comercial cldsica. En una financiacién
apalancada, éstos se centran casi exclusi-
vamente en participar en las lineas “pro-rata”:
(RCF y TLA principalmente), en algiin caso con
preferencia por “unfunded” (RCF, Linea de Ca-
pex). Y si bien no entran en TLB “bullet’, pueden
aceptar un TLA con un componente “balloon’”.
Pueden, ademds, presentar precios altamente

competitivos. En Portugal también operan una
serie de bancos espanoles con filial especial-
mente activos en Financiacion Estructurada, en
ocasiones beneficiados de disponer de depar-
tamentos especializados a nivel Iberig, lo que
suele llevar a un enfoque mds de producto, con
los correspondientes estandares.

En lo que respecta al apetito de los inversores
extranjeros, particularmente de Direct Lending,
podemos decir que es algo inferior a otras ju-
risdicciones europeas, principalmente debido
a una presencia mds ocasional y, por tanto, a
cierto desconocimiento del mercado y de su
regulacion.

Especificamente para la financiacion de Direct
Lending, bien sea en formato Unitranche, en
una estructura hibrida con bancos TLA+TLB, o
bien en otro formato, los fondos evitan el “with-
holding tax" mediante la emision de un bono
por parte de la compaiia, un instrumento que

fELc regulacion de

mayorias en una estructura

hibrida con bancos exige un
“Intercreditor Agreement” que
reglamente la votacion B

escapa del requisito fiscal. EI mismo funciona
para un tramo de “term debt" tanto “funded”
como “unfunded’; que en este Ultimo caso se
suscribe mediante una ampliacion o emision
nueva cuando debe ser dispuesto.
Elinstrumento de bono funciona de una forma
muy similar a un préstamo, con las decisiones
cuando se requieren siendo tomadas por el
sindicato de bonistas. Pero es de destacar que
la regulacion de mayorias en una estructura
hibrida con bancos exigird un “Intercreditor
Agreement” que reglamente la votacion, asi
como ciertos “common terms” en el caso All-
Senior dado que la estructura contard con un
tramo en instrumento préstamo y un tramo
en instrumento bono, con dos sindicatos dife-
rentes (fondos y bancos).
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PEDRO MANEN
SOLA-MORALES

OBSERVATORIO DE DEUDA

LEY INGLESA Y GARANTIAS

Ocasionalmente, el Direct Lender puede de-
sear documentar su contrato de bonos bajo ley
inglesa, algo usual entre estos inversores. Esto
anade complejidad a la estructura de capital,
que entonces incluird contrato(s) de préstamo
bancario bajo ley local con una clausula de
“cross-default” con contrato(s) de bonos bajo
ley inglesa, una regulacion quizds algo menos
protectora para las companias en el caso de
que se produzca un incumplimiento contrac-
tual. Independientemente de ello, el paquete de
garantias estard documentado bajo ley portu-
guesa. Aqui se produce una diferenciacion de
cierta importancia entre garantias clasificadas
como financieras y comerciales. Las primeras
suelen constituirse sobre acciones y cuentas,
y deben estar dadas a favor de instituciones
financieras locales (es decir, reguladas). Las
comerciales constituyen el resto de los casos,
bien por tipologia de activo prendado o por es-
tar constituidas a favor de instituciones finan-
cieras no locales. La ventaja de las garantias
financieras es que en caso de insolvencia de la
compania su ejecucién no se detiene, lo que si
sucede en el caso de las comerciales.

Como punto adicional sobre el coste de las
mismas, indicar que las garantias no firmadas
de forma simultdnea a la operacion, derivadas
de una promesa de garantia futura o similar,
serdin objeto de “stamp duty" existiendo cierta
interpretacion sobre el valor para el cdlculo del
mismo, bien el monto de la financiacion o bien
el valor estimado de dichas garantias.

Existen, desde luego, mds puntos a considerar
en financiaciones de adquisiciones corporativas
en Portugal. En general, los mencionados no
son conocidos del todo por los financiadores
internacionales, que necesitan quizds benefi-
ciarse de cierto aprendizaje que deberd desa-
rrollarse conforme el mercado y sus operadores
se propongan acceder a estructuras de capital

habituales en otras jurisdicciones europeas.
O
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“Al final de la proxima decada, el s
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energetico sera completamente dif
a como lo conocemos hoy"

El sector energético siempre ha sido
foco de atencién y objeto de muiltiples
transacciones, pero estd mis de moda
que nunca entre los inversores ¢La con-
fianza ha vuelto definitivamente?

El sector energético estd en plena
transformacién. Estamos al comienzo
de un camino que lo cambiard profunda-
mente tal y como lo conocemos hoy. La
transicién energética y la electrificacién
de la economia tienen mucho que ver con
ese cambio profundo en el que el cliente,
como consumidor de energia en senti-
do amplio, pasard a un primer plano. En
momentos de transformacién, cambios y
retos, siempre hay oportunidades para la
inversion y la creacién de valor a través de
la compraventa de activos, y los proyectos
de energia son especialmente atractivos
para los inversores. La reforma regulatoria
del afio 2013 vino provocada por el “défi-

cit de tarifa”. El desequilibrio entre costes
e ingresos regulados, asi como el déficit
histérico, hacian la situacién insostenible,
pero el momento actual es muy diferen-
te. En el pasado no se podia invertir en
renovables sin algin tipo de incentivo
que hiciese viable la inversion, bien fue-
sen certificados verdes, incentivos fiscales
o “feed in tariff” como era el caso de Es-
paia. Hoy hay un cambio de paradigma
fundamental en el desarrollo de energias
renovables basado en dos aspectos: la ma-
durez de determinadas tecnologfas (edlica
on-shore y fotovoltaica), ya competitivas
por si mismas, y el empuje determinante
de “transicionar” nuestro modelo energé-
tico y reducir las emisiones. Actualmente,
hay unos 5GW de potencia fotovoltaica
instalada en Espafia, mientras Alemania
o Reino Unido, con recursos inferiores,
duplican esa cifra.

Tras la venta de Eolia, el interés ha
ido en aumento, con procesos como
X-Elio, Renovalia, Acciona Energia...
¢Las grandes operaciones también estan
transformando el sector?

En el sector eléctrico, la incertidumbre
regulatoria hizo que las exigencias de re-
tornos de las primeras transacciones tras
la reforma fuesen mds altas, como pueden
ser algunas de las que mencionas. La per-
cepci6n actual de la regulacion de renova-
bles (la que aplica los activos en funciona-
miento regulados) es estable y no estd en
discusion, todo lo contrario. Las expecta-
tivas se han ido aclarando, de ahi que el
sector pueda atraer a otro tipo de capital.
Es el caso de gran parte del valor de la
operacién de Eolia, en cuyo portfolio hay
mucho activo regulado, y el de Renovalia,
que puede ser similar y parece que ya estd
cerrando una transaccién. Los casos de
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X-Elio o Fotowatio pueden tener carac-
teristicas diferentes, ya que han centrado
gran parte de su estrategia en desarrollar y
estructurar proyectos ¥, el caso de Accio-
na Energfa, estd centrado en su portfolio
internacional. Hay mucho capital de dife-
rentes “bolsillos” mirando a toda la cade-
na de valor de este mercado que, ademds,
tiene la etiqueta de “verde”, aspecto muy
relevante para muchos inversores.

En este contexto, ;la valoracién de los
activos es ahora mas compleja?

Sin duda. Antes principalmente habia
que evaluar los riesgos técnicos, de recur-
sos y el riesgo regulatorio. Ahora toma
mucha mids relevancia la estructuracién
comercial de los activos y, por lo tanto,
los operadores necesitan tener un visiton
del mercado, de 1a evolucién futura de los
precios, el rol que jugarin disrupciones
tecnoldgicas como el almacenamiento, el
grado de penetracién del coche eléctrico,
etc. La estructuracién comercial de los
proyectos es importante y tendrd implica-
ciones directas en la forma de financiarlos
y en el capital que logren atraer.

¢La transicién energética esti cam-
biando el entorno competitivo?

Las petroleras estin entrando con
fuerza en el mercado eléctrico y se ven
ya como proveedores de energfa en sen-
tido amplio. De ahi la compra de la co-
mercializadora de Viesgo y alguno de sus
activos de generacién por parte de Repsol,
y la fuerza con la petrolera irrumpe en el
mercado eléctrico o los planes anunciados
por Cepsa. Ademds, las nuevas formas de
asegurarse la compra de energfa (a través
de contratos de PPAs o directamente con
los activos) y el desarrollo del mercado re-
tail hacen prever a futuro IPPs/Retailers
relevantes. Estamos viendo operaciones
interesantes en el mercado de comercia-
lizacién (Factor Energia, Audax, Podo,
Hola Luz) y proyectos de IPPs con un
enfoque diferente al integrar generacion,
comercializacién y servicios de valor afia-
dido adicionales (Capital Energy, los pla-
nes anunciados por Cobra). A modo de
resumen, podriamos decir que, en vehicu-
los regulados con la prictica totalidad de
activos operativos, la entrada de fondos de
pensiones puede presionar los precios al

alza debido a su bajo coste de capital.

¢Dénde se centra el interés inversor?
El inversor de infraestructuras busca, en
general, flujos de caja predecibles y esta-
bles a largo plazo. Sin embargo, hay mu-
chos fondos disponibles para invertir en
infraestructuras en general y en renovables
en particular. Ademds, la financiacion sigue

‘ ‘Tras la entrada de Carlyle en Cepsa o la de GIP y CVC

en Naturgy, veremaos deals en distribucion eléctrica como

\Viesgo vy quiza ventas interesantes de activos de EDP, ,

barata y las oportunidades de activos opera-
tivos bien estructurados no son tantas. Tras
la reforma regulatoria de 2013, los retornos
y multiplos de entrada en algunos activos
se podian considerar, con algunos mati-
ces, oportunistas, pero los retornos se han
ajustado mucho. En este contexto, muchos
inversores en infraestructuras buscan fér-
mulas diferentes para mejorar algo los re-
tornos que hoy en dia ofrece un proyecto en
funcionamiento debidamente estructurado,
y que para estos activos estdn en un digito.

El sector siempre ha dado origen a
mucha actividad de M&A, pero es cier-
to que el momento de la “nueva era” de
renovables estd siendo intenso...

Sin duda. El equipo de Energia hemos
estado en gran nimero de deals del sector.
Hemos visto transacciones en el middle
market y otras como la de Saeta, Eolia y
las que se cerrardn en el corto plazo como
X Elio. En distribucién de gas hemos
tenido la compra de Nortegas, vendida
por EDP a un consorcio liderado por JP

Morgan, la venta de Redexis o la entrada

de Allianz y CPPIB con un porcentaje
minoritario en las redes de distribucién de
gas de Naturgy. Desde mi punto de vista,
las transacciones méds interesantes son la
entrada de Carlyle en Cepsaolade GIPy
CVC en Naturgy, por ejemplo. En el cor-
to plazo veremos alguna transaccién en
distribucion eléctrica como la de Viesgo y
quizés ventas de activos de EDP.

¢Habra financiacién suficiente para
desarrollar tantos proyectos renovables?

Los proyectos adjudicados en las su-
bastas se han financiado en su totalidad o
estdn préximos a alcanzar el cierre finan-
ciero. El siguiente paso serd desarrollar
nuevos proyectos sin apoyo regulatorio o
con riesgo Merchant (pendiente de mis
subastas, altamente probable). Partiendo
de la base de que los PPAs -contratos de
compra/venta de energia- son una opcién
limitada-, la financiacién requerird for-
mulas mds novedosas con fondos, com-
panias de seguros, vehiculos de inversién
colectiva, etc.) y completar la oferta de
financiacién de los bancos.

En laimagen, el equipo de Deals de Energia en PwC. Sentados, de izda. a dcha: Silvia Lucena, Socia M&A Tax, Carlos Ferndndez Landa, Socio Responsable de Energia
Transaction Services y Valoraciones, Alfonso Lacave, Socio de M&A. De pie: Gerardo Fdez. Martin, Director Strategy&, Carlos Sanchez Mercader, Socio de Transaction Services,

David Rodriguez Villanueva, Director de Strategy&, Santiago Otero, Socio de Strategy& e Ivan Sanchez Saugar, Director de Financiacion de Infraestructuras y Proyectos

13]
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EI 2019 esta siendo un ano intenso para MCH Private Equity. Mientras prepara el lanzamiento de su quinto fondo,
para el que cuenta con Eurazeo como inversor ancla, la gestora del mid market espanol ha cerrado la venta de Talgo
y Jeanologia, ha comprado Grupo Palacios a Carlyle y ha sido seleccionada para gestionar el Fondo de Capital Privado
Espana-Oman, que ultima sus primeras inversiones.

UN ANO DE LOGROS,
UN ANO DE RETOS:

"QUINTO FONDO DE €400M, ALIANZA CON EURAZEQ,
COMPRA DE PALACIOS Y SALIDA DE TALGO Y JEANOLOGIA"

anzaron su primer fondo hace
mas de 20 afios. Muy pocas ges-
toras espafiolas han llegado hasta
aqui, ¢cuindo prevén realizar el pri-
mer cierre de MCH Iberian Capital
Fund V? Algunas fuentes apuntan a
un tamafio objetivo de €450M...
JMM: Efectivamente, son cinco gene-
raciones de fondos y 21 afios de vida de
MCH Private Equity, uno de los equipos
mis veteranos del mid-market nacional,
que ha crecido en el dltimo afio. En to-
tal, somos ya 25 profesionales. Nuestra
idea es empezar el road show después del
verano para hacer un first closing antes
de finales de afio. Actualmente estamos
acabando de invertir el Fondo IV, donde
nos quedan por hacer un par de inversio-
nes mds, ya en marcha. Previsiblemente,
el tamafio del fondo estard en el entorno
de los €400M y nuestra base inversora
seguird siendo principalmente europea,
aunque haremos un road show america-
no limitado. En el Fondo IV, cerrado con
€350M, ya contamos con algunos inver-
sores de EE.UU,, y quizd pueda entrar

‘ ‘ La alianza con Eurazeo tiene un enfoque abierto @
futuro. Los planes pasan por colaborar estrechamente,

explorar juntos coinversiones v, quiza, levantar un
fondo europeo conjunto , ’

también alguno de Oriente Medio, ahora
que estamos presentes alli con el Fondo
de Capital Privado Espafia-Oman.
JHS: Nuestra idea es que gran parte
de los inversores pre-existentes sigan en
el Fondo V. En cuanto a la base inverso-
ra espafiola creemos que podria suponer
en torno al 15%. En el cuarto fondo ese
porcentaje fue superior, en torno al 25%,
por el efecto del FOND-ICO Global,
aunque el ICO ya ha salido tras vender
su participacién al resto de LPs. Todo
dependerd de si hay nuevas convocato-
rias del ICO y de si acudimos a ellas.

Eurazeo ha comprado el 25% de
MCH Private Equity y ha comprome-
tido €100M en el Fondo V ;La gestora
gala entra como inversor ancla? ;Cua-
les son sus planes de futuro?

JMM: Hasta hace pocos afios, Natixis
tue el sponsor principal de nuestros fon-
dos y echdbamos de menos estar vincula-
dos a una red internacional incorporan-
do un socio o inversor ancla. El sector de
private equity, en general, estd apostando

claramente por la internacionalizacién y,
en definitiva, regionalizindose. El desa-
rrollo de ese mayor talante internacional
puede venir por varias vias: presencia
local en el exterior -muchos operadores
galos estin montando oficina en Espa-
fia- 0 mediante una alianza internacio-
nal. En nuestro caso, hemos optado por
esta segunda via con una gestora con un
enfoque de inversién similar al nuestro.

JHS: Queremos que la internacio-
nalizacién sea un rasgo diferencial en
la gestora. Con la entrada de Eurazeo,
dejamos -todavia no lo hemos decidi-
do- la posibilidad de coinvertir fuera de
Espafia, abriendo el foco inversor mds
alld de Iberia. Eurazeo, que es duefio de
la espafiola Iberchem y antes fue socio
minoritario de Desigual, ya habia ad-
quirido participaciones en otras gestoras
como la estadounidense Rhoéne Capital y
buscaba una asociacién estratégica en el
middle-market europeo. La alianza tiene
un enfoque abierto. No sabemos si en un
futuro levantaremos un fondo regional
conjunto, pero nuestros planes pasan por
explorar juntos coinversiones y colaborar
estrechamente para beneficiarnos del co-
nocimiento y la experiencia de cada firma
en sus mercados de referencia.

¢Cémo han explicado su alianza
con Eurazeo al resto de inversores del
Fondo V?

JMM: Por supuesto, ambas gestoras
seguimos actuando con total indepen-
dencia en nuestros respectivos fondos y
mercados domésticos vy, efectivamente,
al ser el inversor de mayor tamafio, con



compromisos por valor de €100M, era
importante que Eurazeo no tuviera de-
rechos econémicos distintos al resto. De
hecho, las condiciones son las mismas
que para el resto de inversores, sin acceso
a ninguno de nuestros economics ni dere-
chos de coinversién distintos.

Han ganado la refiida puja por Pa-
lacios compitiendo con varios fondos
globales ¢Cuil ha sido su dangulo en el
proceso y con cudntos LP’s coinvier-
ten en el grupo, ademas de Ardian?

JMM: Efectivamente, Ardian es in-
versor nuestro y uno de los grandes coin-
versores en la operacién, casi al 50%. En
Palacios nuestro dngulo ha sido claro:
conocemos muy bien el sector, donde
hemos invertido en empresas como Con-
servas Garavilla, Europastry o Brasmar y
tenemos un vehiculo especializado, Uni-
grains UAF, montado junto a otro de
nuestros inversores, Unigrains. Con Pa-
lacios, vimos la oportunidad de participar
en una operacién mayor de nuestro tama-
fio habitual, pero que quedaba un poco
en terreno de nadie. Era una inversién
grande para una gestora del mid-market
espafiol y; al mismo tiempo, pequefia para
los grandes fondos internacionales. Por
eso, pensamos que podiamos ser uno de
los candidatos finalistas si aglutindbamos
en torno nuestro a inversores que aporta-
ran un componente internacional, como
Ardian y Unigrains. Por un lado, aportd-
bamos la cercania de ser una gestora local,
con un gran conocimiento de la empresa
mediana espafiola, un equipo muy senior
y muy cercano en la toma de decisiones,
pero estabamos bien acompafiados de in-
versores internacionales con capacidad de
salir al exterior y de abrir puertas. Esa era,
fundamentalmente, nuestra proposicién
de valor como gestora y asi se lo hicimos
llegar al equipo directivo que, ademds, ya
sabfa lo que era tener como partner a un

‘ ‘ El gran reto de Palacios ha sido estructurar la operacion
v la financiacion en apenas tres semanas. La sindicacion de

equity ha sido importante v el multiplicador elevado, pero el
gran desafio fue llegar en plazo , ,

MCH PRIVATE EQUITY, DE UN VISTAZO

> Gestora veterana en la Peninsula Ibérica, activa desde 1998y
enfocada en el middle-market.

> Desde su creacion, ha asesorado 5 fondos: MCH Iberian Capital Fund

I, 11111, IV y V/, con un total de €850M bajo gestion.

JMM: Si, LGT participa en los
tramos equity y mezzanine, comple-
mentando la financiacién bancaria. En
realidad, existfa una estructura de finan-
ciacién previamente aprobada por los
vendedores en la que hicimos algunas
modificaciones. La operacién fue un

> Ademds, MCH gestiona la desinversion de las companias todavia en
cartera de AC Capital Desarrollo II, un fondo (Unigrains UAF)
especializado en agricultura y alimentacion, y el Fondo de Capital

fondo nacional como Proa y a un interna- reto significativo porque la montamos

cional como Carlyle.

Entre MCH y sus coinversores, stie-
nen el 80% del capital de Palacios? La
sindicacién de equity ha sido impor-
tante y el multiplicador muy elevado...

JMM: Bisicamente, entre MCH
Fondo 1V, Ardian Co-Investment, Uni-
grains y resto de coinversores -un total de
7-, tenemos el 80% del capital de Grupo
Palacios. El equipo directivo reinvierte la
mayoria del capital. En otras operacio-
nes nuestras ya habfamos metido varios
coinversores en nuestros vehiculos. En
cuanto a la valoracidn, es cierto que las
empresas de cierto tamafio en sectores
razonablemente resilientes estdn salien-

Privado Espaiia -Omdn de €200M.

do al mercado con multiplicadores muy
altos. Esto es un hecho objetivo. Evi-
dentemente, nos hubiera gustado pagar
menos, pero nuestra experiencia como
gestora es que, cuando nos hemos equi-
vocado, ha sido més por no haber elegido
bien el proyecto que por haber pagado

un poco mas 0 menos.

La operaciéon valora el 100% de
Palacios en unos €300M, ;c6mo han
estructurado la financiacién? ¢;LGT
entra también en el equity?

en apenas tres semanas. El gran desafio
para nosotros fue llegar en plazo tenien-
do en cuenta que teniamos que poner
mids “piezas” que otros. Un fondo muy
grande, aunque no tenga deuda, puede
hacer el aseguramiento (underwriting)
y montarla después, pero nosotros tuvi-
mos que tener todo bien estructurado y
encajado en apenas un mes.

Grupo Palacios es un buen ejemplo
de tertiary buyout valorado en €240M:
primero entré Proa junto a Talde y
Partners Group, luego Carlyle y ahora
MCH. La proliferacién de estas ope-
raciones, ¢es un sintoma de madurez
del mercado?
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JMM: Asi es. Hace unos afios, se
pensaba que el negocio del capital ries-
go consistia, bdsicamente, en comprar
negocios familiares y venderlos a gru-
pos industriales. Ese era el enfoque ge-
neral. Ahora, el private equity es mucho
mis liquido y se va asemejando mds a
la Bolsa. El patrimonio de los fondos
de capital riesgo no ha hecho mis que
crecer y el peso del private equity a nivel
mundial estd ganando posiciones. Por
ejemplo, hace unos afios era muy raro
que un inversor vendiera su participa-
cién en un fondo, pero ahora este tipo
de operaciones son mds habituales.

‘ ‘ Con el fondo de Oman
anunciaremaos las primeras
inversiones este verano. El

objetivo es poner el pais en el
mapa como foco de inversion
e internacionalizar companias

espanolas , ,

€20M a €50M pero eso no quita que,
puntualmente, podamos hacer una ope-
racién de €200M 6 €300M. En cuanto

¢Cambiari en algo su estrategia con
su Fondo V?

JHS: Siempre hemos sido un in-
versor flexible en estructuras y tipos
de operaciones. Hemos hecho growth
capital y buyouts, mayorias, minorias.
A nuestros inversores les ofrecemos ha-
cer coinversiones en las grandes opera-
ciones, por lo que pensamos podemos

acometer esas inversiones mds grandes
sin necesidad de levantar fondos de ma-
yor tamafo. Seguimos pensando que
la mayoria de las inversiones del nuevo
tondo seguirdn siendo tickets equity de

ULTIMAS OPERACIONES MCH PRIVATE EQUITY

a nuestra estrategia, pensamos que la
consolidacién sectorial via del build up,
tanto nacional como internacional, serd
una opcién muy clara. Creo que la la-
bor del private equity en Espafia resulta
esencial en dos aspectos fundamentales:
dar continuidad a las propias empresas,
sobre todo familiares, y consolidar sec-
tores atomizados para crear empresas
de mayor tamafio que puedan competir
internacionalmente.

Han salido por completo de Talgo

~ % ADQUIRIDO DEAL =
en una colocacion acelerada de €69M

ANO EMPRESA COMPRADOR VENDEDOR

16|

0 VENDIDO VALUE €M

MCH Private Equity n’lult?plicando p((i)r 5 Csu inve;‘;i()n eln
ian|Goz términos agregados ;Como valoran la
m Grupo Palacios Ardian Co-Investment Carlyle cerca del 80% 300 . <2 BIeE o C PR
Unigrains inversion tras 13 afios en la compafiia?
Otros coinversores JMM: MCH era accionista histérico
2019 IERGTES Bolsa MCH Private Equity 9% 69 y, efectivamente, hemos salido por com-
pleto de Talgo con la venta de la partici-
cuile MCH Private Equity acién del 9% que manteniamos. Lo que

m Jeanologia MCH Private Equity (reinvierte) 7 p.minoritaria 375 p o . ! O ! .
Equipo Directivo (35%) motivé la salida es que nos vimos obli-
MCH Private Equity gados a desinvertir, por las limitaciones
m Litalsa Realza Capital (reinvierte) Realza Capital p.mayoritaria 80 temporales de nuestros fondos. En Talgo
m . MCH Private Equit — i 40 ha habido tres momentos de desinversioén.
afi rivate Equity amilia Fundadora p.mayoritaria En 2012, con la salida de Trilantic, no
) Trilantic N o vendimos, nos quedamos y aumentamos
2017 Pacha Group MCH _ Familia Fundadora p.mayoritaria 350 nuestra participacion con el fondo nuevo,

GPF Capital ; ~ . .
que ya tenfa 7-8 afios de vida. Con la sali-
2017 Genuine Coconut Unigrains Iberian Capital Socios Fundadores p.minoritaria unos 5 da a Bolsa de Talgo hace tres afios, todos
_ MCH Private Equity o los accionistas vendimos mdas o menos la
CUYp  PumpingTeam  yovus Iberia pmayoritaria  Conf: mitad, el 45%. La salida de la totalidad
de nuestras participaciones, tanto del

2017 Extol MCH Private Equit .minoritaria Conf. ’ )

- S o f Fondo II como 111, se han producido por
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2 EY 39 2 EY 42
3 Deloitte 32 3 KPMG 32
4 Santander 19 4 Deloitte 23
pwc 5 Citi 15 5 Morgan Stanley 8
6 JP Morgan 14 6 Goldman Sachs 6
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‘ ‘ Europastry esta preparada para salir a Bolsa v la

recepcion del mercado ha sido muy positiva. Si finalmente

no saliera, la mantendriamos en cartera , ,

una cuestién de plazo: ambos vehiculos
estaban en periodo de liquidacién, pero
especialmente el Fondo II, donde Talgo
era una operacién del afio 2006 y el Gnico
activo que quedaba en dicho vehiculo. La
venta conjunta tenia sentido, ademds, para
evitar cualquier conflicto de interés.

La salida a Bolsa de Europastry,
¢podria tener lugar este ano? MCH
tiene cerca del 21% del capital...

JMM: Europastry tiene tamafio para
salir a Bolsa, estd preparada y la recep-
cién del mercado ha sido muy buena.

Lo que estamos viendo es el timing,
porque el mercado estd como estd. Para
nosotros, la salida tiene sentido en la
medida en que sea una buena operacién
para todos. Si finalmente no se produje-
ra la salida a Bolsa, eventualmente man-
tendriamos la compaiia en cartera. No
veo probable un cambio de socios. Del
Fondo III, sélo quedan en cartera Euro-
pastry y Lenitudes, un grupo portugués
de salud y servicios médicos, que cuenta
con una pequefia red de hospitales y de
centros de radioterapia y diagnéstico
por imagen.

MCH INVESTMENT STRATEGIES SE TRANSFORMA

EN SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS

Tasio del Castario y Alejandro Sarrate, Socios Fundadores, junto al resto del equipo de

MCH Investment Strategies

¢CUAL ES EL OBJETIVO DE LA OPERACION DE
TRANSFORMACION EN GESTORA?

Tasio del Castafio: La transformacion en gestora
representa la evolucion natural de la firma dado el
tamafio conseguido, asi como las buenas perspecti-
vas en nuevas estrategias de inversion. A dia de hoy
MCH Investment Strategies tiene mas de €2.000M
gestionados o representados, con presencia en

Espana, ltalia o Portugal. Por ello, y para seguir siendo

fieles a nuestra filosofia de colaborar con los

especialistas mds consistentes en cada activo, hemos

decidido transformarnos en gestora. El drea de
estrategias iliquidas nacié hace dos anos con el
lanzamiento de MCH Global Buyout Strategies FCR,

fondo de capital privado
asesorado por Alpinvest y la
prevision es continuar creciendo
tanto por la via de fondos UCIT
como a través de otras estrategias
iliquidas, siempre asesorados por
gestores especialistas de probada
experiencia.

CON EL FONDO DE FONDOS DE
PRIVATE EQUITY APUNTAN A
UN SEGMENTO DE GRAN
SOBRESUSCRIPCION....

TdC: En 2018, lanzamos un
primer fondo de € 180M. Hasta
ahora, habiamos comercializado
fondos de inversion tradicionales, pero Alpinvest
estaba viendo que, dentro de los fondos de fondos de
private equity, habia un segmento por cubrir dirigido a
inversores de banca privada e institucionales mas
cualificados. Son productos que hasta entonces no
tenian distribucion por parte de las instituciones
financieras en Espana, al ser gestoras medianas
situadas consistentemente en el primer cuartil de
rentabilidad, un segmento de mercado de dificil
acceso, dado que suelen estar sobre suscritos v, a
veces, también cerrados a nuevos inversores. De esta
manera, la seleccion de fondos la realiza Alpinvest y
nosotros, como gestora espanola, nos encargamos de
la comercializacion.

Carlyle ha sustituido a MCH en la
valenciana Jeanologia en una opera-
cién valorada, segin fuentes del mer-
cado, en €150M, ;Fue una negocia-
cién bilateral? ;MCH reinvierte y se
mantiene como accionista?

JMM: 5, ha sido una negociacién bi-
lateral con Carlyle. Hemos reinvertido y
mantenemos el 20% de nuestra partici-
pacién, hemos vendido el 80% de lo que
tenfamos, con una triple 16gica: seguir
acompafiando al equipo; participar en el
upside a futuro -ahora que la economia
tiene otra escala y otros retos- y acompa-
fiar a Carlyle a medio plazo impulsando
el proyecto a nivel global. Cuando una
compaiiia va tan bien, tiene sentido bus-
car una solucién intermedia. Jeanologia
€s una compafn’a con una trayectoria
impresionante, que ha multiplicado sus
resultados por seis en sélo tres afios. Los
vientos soplan muy a su favor. En cuanto
a la valoracién es un tema muy delicado.

En 2018, MCH fue seleccionada
para gestionar el Fondo Espafia-Omin
de €200M (Tienen un buen pipeline
para cerrar sus primeras inversiones?

JMM: En este caso, fue una licitacién
publica y nuestro enfoque es fondear, ini-
cialmente, operaciones en minoria en em-
presas espafiolas con proyectos concretos
e identificados de crecimiento internacio-
nal, con flexibilidad para poder financiar
los propios proyectos y sus filiales o divi-
siones internacionales. El objetivo es do-
ble: poner a Omén en el mapa como foco
de inversién y, por otro lado, internaciona-
lizar compaiiias espafiolas. Hemos identi-
ficado compaiifas con interés en Omin o
que ven el pais una plataforma para de-
sarrollarse en Oriente Medio en sectores
como turismo, logistica, sanidad, agroali-
mentacion... La prevision es anunciar las
primeras inversiones este verano.

Ademias, MCH gestiona la carte-
ra restante de AC Capital Premier
Il FCR, de €115M, ¢qué queda en el
portfolio ademis de Vaughan?

JHS: En la cartera de AC Capital
Desarrollo quedan dos participadas: las
academias de inglés Vaughan y Fly, un
proyecto de escuela de pilotos en Je-
rez donde tenemos la mayoria junto al
equipo gestor, que es minoritario. Am-
bos procesos de venta estin en marcha.
Al hacernos con la gestién habia cuatro
participadas, de las que dos se vendieron
a los pocos meses: Grupo NR Sur, que
explotaba los establecimientos de Bur-
guer King en Andalucia, y la compaiifa
de residencias geridtricas La Saeta.
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Los mercados han dejado de ser locales o regionales vy los competidores son ya globales.
Cada vez mas, la internacionalizacion esta en el corazon de la estrategia de los fondos v
los grupos industriales espanoles, pero no hay que obviar los multiples riesgos asociados
a estos procesos, donde |os errores se pagan muy caros. “Siempre es mejor una retirada
a tiempo que una inversion precipitada’, por lo que el mejor companero de vigje ante el
gran reto de la salida al exterior es contar con un asesoramiento adecuado.

1 private equity estd cada vez
e mis volcado en el exterior,

¢era una de las asignaturas
pendientes del sector?

Cada vez vemos mis fondos
espafioles realizando build ups en
el extranjero. Tanto los add-ons
desde participadas como la im-
plantacién de filiales comerciales o
productivas en el exterior forman

Santalucia, Prosegur, Veolia o
Igenomix, entre otros. Dentro de
estos procesos y con el dnimo de
ofrecer un servicio muy enfocado
sectorialmente, hemos firmado una
alianza con Dextra International,
un partner estratégico especializa-
do en el sector agroquimico (pro-
teccién y nutricién de cultivos),
con el que ya estamos asesorando

ternacional en mas de 135 paises...

Los equipos internacionales de
Financial Advisory y de otras dreas
complementarias en el soporte a la
transaccién nos dan una amplia co-
bertura para acompafiar a nuestros
clientes en pricticamente cualquier
parte del mundo y nos sitdan en una
posicién muy ventajosa para el ase-
soramiento a los grupos y fondos es-

estructura organizativa, integracion
de equipos... La inversién asociada
suele ser muy relevante, tanto en
términos financieros como de re-
cursos humanos y talento. Un error
en cualquiera de estos dos dmbitos
puede llevar al traste el plan de toda
la compafifa, incluso con mercados
locales estables y consolidados. Por
ello, es importante que se den las
condiciones econdmicas y politi-
cas/regulatorias pertinentes y que
el asesoramiento sea el adecuado
para anticipar riesgos y minimizar
problemas de integracién. Siempre
es mejor una retirada a tiempo que
una inversién precipitada.

Muchos clientes estin llegando
a Latinoamérica desde Espaiia...

IMPULSAR LA INTERNACIONI—\LIZI—\CIf)N TODAVIA ES
UN GRAN DESAFIO PARA EMPRESAS Y FONDOS

Tras nuestra alianza estrategica con Dextra International
para asesorar en M&A al sector agroquimico, nos hemos visto
sorprendidos por el dinamismo de la industria y su disposicion a
potenciales compraventas

ya parte de la agenda estratégica de
muchas empresas o fondos. Que
una gestora nacional acometa una
compra en el exterior sin una pla-
taforma inicial en Espafia es menos
frecuente. Aunque existen muchas
gestoras con dmbitos de inversion
paneuropeos, ninguna tiene toda-
via su origen en Espafia, pero estoy
seguro de que lo veremos pronto.

Entre sus recientes operaciones
hay varios casos de éxito de empre-
sas medianas espafiolas que han
creado valor via internacionaliza-
ciény consolidacién sectorial...

Efectivamente, en los ultimos
meses hemos ayudado a muchas
empresas a ejecutar adquisiciones
en varios paises de Europa, Lati-
noamérica o Asia. Clientes como

varias  operaciones crossborder.
Esta alianza permite a las empresas
beneficiarse de una sélida estruc-
tura de profesionales en el 4mbito
de las finanzas corporativas y de un
profundo conocimiento de la in-
dustria agroquimica a escala mun-
dial. El nivel de especializacién y
de conocimiento del mercado es
tan profundo que nos hemos vis-
to sorprendidos por la cantidad de
oportunidades que se estin plan-
teando. Es un sector en constante
movimiento, donde los industriales
han estado muy activos y hemos
visto inversiones recientes realiza-

das por el private equity.

En el dltimo lustro, Grant
Thornton ha duplicado su tamafio
en Espanayhaampliado sured in-

RAMON GALCERAN

Socio Director de Financial Advisory
GRANT THORNTON

O GrantThornton

paiioles que quieran salir al exterior.
Todos estos factores hacen que, de
manera recurrente, nuestros clientes
nos elijan para acompafiarles en sus
procesos de internacionalizacién.

¢Cuiles son las claves del éxito
de estos procesos? Ya sé que lares-
puesta no es sencilla...

Asi es. En realidad, los motivos
por los que una operacién corpo-
rativa internacional tiene éxito o
fracasa no son distintos a los de una
transaccién de 4mbito local. Casi
siempre pasan por aspectos relacio-
nados con la integracién del target
en el grupo comprador: cultura,

Si, y desde hace tiempo les esta-
mos acompafiando de manera re-
currente tanto en la identificacién
y negociacién de oportunidades,
como en la realizacion de due dili-
gence, etc. La velocidad de implan-
tacién en el pais depende de varios
factores, pero en cualquier caso
Grant Thornton les puede ayudar
desde el punto de vista del M&A
(con la identificacién y negociacion
con Targets), Transaction Support
(due diligences tanto financieras,
como fiscal, legal, laboral o comer-
cial), Consultorfa (con procesos de
integracién) o regulatorio.

_OX_
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C&C TENDENCIAS

ES UN CAMINO SIN RETORNO. EL ECOSISTEMA DE LA INVERSION DE IMPACTO CRECE Y SE MULTIPLICA EN ESPANA Y, CON
EL, LA CONCEPCION BINARIA TRADICIONAL DE LA INVERSION Y DE LA GESTION DE CARTERAS DA PASO, POCO A POCO, AL
TRINOMIO RIESGO-RENTABILIDAD-IMPACTO. AUNQUE FALTAN REFERENCIAS Y CASOS DE EXITO, LA RECIENTE ADHESION
DE ESPANA AL GLOBAL STEERING GROUP (GSG), CONTINUACION DEL GRUPO DE TRABAJO GLOBAL PROMOVIDO POR EL
G8, HA MARCADO UN HITO NACIONAL QUE COINCIDE, ADEMAS, CON EL FUNDRAISING DE FIRMAS COMO GAWA, CREAS Y
Q-IMPACT Y LA CREACION DE NUEVAS GESTORAS. LA CONSOLIDACION DEL SECTOR ES CUESTION DE TIEMPO.

uando en el resto del mundo la in-
version de impacto estd consolidada
y crece vertiginosamente, con mads

de $500.000M bajo gestién, en Espaiia,

como casi siempre, vamos mds lentos.

Reino Unido, Alemania, Francia e inclu-
so Portugal nos superan con creces, pero
es alentador ver cémo el sector avanza de

manera decidida. Aunque el camino ha

~ . . . .
ESPANA SE ADHIERE AL GSG E IMPULSA o Coirm en Micid o s
de la adhesién de Espafa al GSG gracias

EL POTENCIAL TRANSFORMADOR DE LA e e o i

- unidos en Foro Impacto con la presencia,
I N \IE RS I 0 N D E I M P ACTO ademis, de Sir Ronald Cohen, conside-
rado el padre y promotor de esta filosofia
de inversién y, de Spain NAB, el Consejo
Asesor Nacional que nos representard en
la plataforma global. El informe “Hacia
PABLO VALENCIA EMILIO AYANZ una economia de impact?” de ESADE y
>ocio Q-lmpact Soclo de Lreas Foro Impacto, presentado ese mismo
dia, recoge los retos y mds de 400 reco-
mendaciones para impulsar el sector en
Espaa. La incorporacién deberia servir
para multiplicar la inversién e impulsar
a los distintos actores -empresarios, in-
versores, administraciones, oferentes de
capital, demandantes de recursos e inter-
mediarios- implicados.

CAPITAL PACIENTE Y CON CORAZON
La primera cuestién es definir qué di-
ferencias hay entre inversién responsable

JOSE LUIS RUIZ DE MUNAIN (ISR), sostenible (ESG) y de impacto.
Director de Foro Impacto No es asunto baladi. En la inversién de
impacto “no hay rentabilidad financiera

AGUSTIN VITORICA sin retorno social o medioambiental, y vi-

Co-CEQ de GAWA Capital ceversa. No es filantropia, pero tampoco

es inversién financiera sin mds, va mucho

mis alld,” como explica José Luis Ruiz

de Munain, Director de Foro Impacto.

Para que un proyecto de impacto tenga

XAVIER-PONT éxito, hace falta combinar experiencia fi-
Co-foundersiip2B nanciera y social. Emilio Ayanz, Socio de
Creas, lo tiene claro. “La ISR pone el foco

en evitar ciertos sectores “nocivos”, inte-

grar estindares “ESG” -medioambienta-

les, sociales y buen gobierno-, y, dado que

suele dirigirse a empresas cotizadas, elegir

SIR RONALD COHEN alas mejores compafifas de cada industria.

MARIA ANGELES LEON
Co-Founder Open Value Foundation



La Inversién de Impacto va mds alld, en el
sentido de que busca activamente retorno
social y/o medioambiental, retorno que
medimos y gestionamos. También tiende
a enfocarse mds en empresas pequefias y
medianas. En definitiva, le pone corazén
y prop6sito al capital.” La inversién de
impacto es compatible con toda clase de
activos, tanto en fases tempranas como
de crecimiento y mas maduras. Hasta la
creacién de las primeras gestoras y fondos,
las protagonistas en Espafia han sido fun-
daciones, incubadoras y aceleradoras en
primeras fases de desarrollo y a pequefia
escala. Maria Angeles Leén, Cofunda-
dora de Open Value Foundation junto
a su marido, Francisco Garcia Paramés,
lleva 15 afios ayudando a los mds nece-
sitados con una nueva visién filantrépica
que busca formas de financiacién mds efi-
cientes para solucionar problemas como
la pobreza en el Tercer y Primer mundo
a través de inversiones, no donaciones.
“Todos estos afios nos han llevado a acu-
mular experiencia y seguridad en que el
modelo del capital paciente o inversién
de impacto !funciona! Por eso, queremos
contarlo y animar a otros a realizar inver-
siones”. La firma lanzaba el afio pasado
su primer fondo de impacto social con un
tamafio objetivo de €50M y ya ha cerrado
sus primeras inversiones en Africa, con un
retorno de entre el 4% y el 8%.

Hacia finales de afio, Ship2B prevé
lanzar también una gestora propia y un
vehiculo inversor de unos €30M. En los
ultimos tres afios, la Fundacién, que tra-
baja para impulsar la economia de im-
pacto, ha acelerado 65 start ups con una
financiacién superior a los €30M. Xavier
Pont, Co-Fundador de Ship2B, explica
sus programas de inversién y aceleracién:
“aportamos financiacién filantrépica con
corporate venturing. Unos 25 corporates
participan en los Labs y se implican para
generar pilotos y alianzas. Cuando las
start ups estin preparadas y tienen cierta
traccién, participamos en la primera ron-
da semilla”. Ya nadie duda de que esta filo-
sofia de inversién ha llegado a Espafia no
s6lo para quedarse, sino para desarrollarse,
aunque la Gnica gran gestora nacional de
activos con una divisién especifica sigue
siendo Q-Impact, de Qualitas Equi-
ty, nacida en 2018 y liderada por Pablo
Valencia. “Todavia hay pocas gestoras de
impacto social espafiolas o incorporando
métricas de este tipo a su gestién de carte-
ras.”, matiza. “Es necesario que se lancen
mis vehiculos que den liquidez al ecosis-
tema y que extiendan tanto las inversiones
con propésito como las métricas de im-
pacto en su gestién de inversiones”. Con
tres inversiones ya realizadas, Q-Impact

‘ ‘ El trabajo conjunto del sector
tras la reciente adhesion de Espana
al GSG sera clave para multiplicar
el nimero de actores y de activos

bajo gestién, ,

UN VISTAZO A EUROPA:

El sector en Espaiia es atin mindsculo comparado con el tamanio de
otros paises europeos. En Reino Unido, los inversores de impacto
han comprometido €5.000M y han promovido120.000 negocios.

En Italia, la cifra estimada para 2020 en inversiones de impacto
asciende a €3.000M. Francia, por su parte, ha multiplicado por 5 su
volumen de inversion hasta los €1.260M. En Espana, el volumen
captado por los diferentes fondos apenas supera los €90M.

estd levantando un primer fondo de unos
€40M y prevé hacer un primer cierre de
€15M este verano. En poco tiempo, sus
expectativas se estdn viendo superadas por
el apetito inversor, como confirma tam-
bién GAWA Capital, fundada en 2008
por Agustin Vitérica. Su primer fondo,
distribuido por Popular Banca Privada
(hoy Santander) y nacido en plena crisis,
-cuando el término inversién de impacto
ain no existia en Espafia-, “ha dado una
rentabilidad del 6,4% anual a sus inverso-
res todos los afios entre 2011 y 2018, una
consistencia dificil de alcanzar en otros
activos”. Cerca del 90% de sus inversores
son privados, y en sus 23 inversiones rea-
lizadas, GAWA ha movilizado €73M.
Otra firma pionera con 10 afos de
experiencia, Creas, estd lanzando Creas
Impacto, el primer fondo institucional
con normativa europea FESE (Fondo
de Emprendimiento Social Europeo),
con un tamafo objetivo de €30M y una
primera inversién ya en su haber, en
grupo educativo Trilema. “Ya tenemos
€25M comprometidos del FEI, el ICO
y un grupo relevante de family offices e
inversores privados”, explica Ayanz. En
su track record hay desinversiones como
Bluemove, vendida a Europcar en 2016
con un multiplo muy superior a las expec-
tativas,y 5 empresas mds en fase de salida.

BLENDED FINANCE

A este dinamismo del ecosistema na-
cional se suma el compromiso de grandes
gestores globales de activos como Black-

Capital@Corporate

stone, TPG Capital o Partners Group,
que ya han lanzado lineas de negocio es-
pecificas de inversién de impacto. En el
mundo, y especialmente en el Norte de
Europa, hay fondos activos que exceden
los €1.000M y multitud de casos de éxito.
Algunos actores llevan mds de 20 afios
realizando inversiones de impacto con
retornos consistentes y recurrentes. Para
el ecosistema de estos paises y para sus
inversores, estd demostrado que es posible
invertir logrando una rentabilidad atrac-
tiva mientras, al mismo tiempo, se genera
un impacto positivo de forma proactiva.

En Espafia, aunque ya existen unos
primeros referentes, por la propia juven-
tud del sector, faltan mds desinversiones
exitosas. Nada es mds contagioso que el
éxito y generar track record real de fon-
dos completos permitird atraer a grandes
inversores privados y facilitar el camino
para levantar més fondos. También falta
financiacién publica y apoyo de inicia-
tivas europeas, nacionales y regionales,
que resulten en un efecto tractor para la
inversién privada. “El trabajo conjunto
del sector en la actual fase de implemen-
tacién tras nuestra adhesién serd la clave
para multiplicar el nimero de actores y
los activos bajo gestién”, comenta Vit6-
rica El verdadero cambio estd, pues, por
llegar. Otra de las principales palancas
para aumentar el retorno del inversor
privado, segin GAWA, es fomentar la
colaboracién publico-privada con me-
canismos de financiacién combinada o
“blended finance”. “Los fondos con esta
estructura son realmente atractivos para
el inversor privado, que ve aumentado
su retorno asumiendo un menor riesgo
y movilizando mds cuantia de inversién”,
explica. A modo de ejemplo, su préximo
fondo Huruma superaré los €100M con
la participacién de la AECID (Agencia
Espafiola de Cooperacién Internacional
para el Desarrollo) y Cofides. A esto se
suma la importancia de incorporar, a nivel
global, sistemas de medicién y gestién del
impacto. Lo que no se mide, no se valora,
pero Vitérica, va miés lejos: “la medicién
no es suficiente, debe combinarse con una
gestién activa de dicho impacto. Por eso,
en GAWA tenemos un sistema de gestién
del impacto social que sigue los 9 princi-
pios de Impact Management aprobados
por la IFC (Banco Mundial)”, comenta.
“Actuamos activamente en el impacto
incluyéndolo en todo nuestro proceso de
inversion, desde la originacion hasta la sa-
lida, y hacemos depender nuestras comi-
siones de gestién del impacto social audi-
tado por un auditor social independiente
y elegido por nuestros inversores”.
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EL PRIVATE EQUITY PONE
EL FOCO EN EL SECTOR

AGRO

alimentario

=3 El sector agricola se ha convertido en un importante caldo de cultivo de operaciones corporativas. Impulsados
por el interés del private equity nacional, los players espanoles se enfrentan a un proceso de concentracion vertical y

horizontal que les permitira seguir liderando el mercado a nivel global. Los habitos de vida saludable y las perspectivas
de crecimiento que augura la digitalizacion son solo algunos atractivos del sector para el capital riesgo.

1 sector agroalimentario ha vivido
e en los ultimos ejercicios un au-

téntico despertar a las operaciones
corporativas. Si hasta hace poco mds de
dos afios, el mercado agricola era uno
de los grandes olvidados por los inver-
sores financieros, actualmente se percibe
como un sector en crecimiento con un
importante potencial de internacionali-
zacién que no pasa desapercibido para
los private equities. La gran evolucién,
o casi revolucién, se ha producido en
el agrobusiness (operaciones ligadas a
compaiias agricolas del sector prima-
rio). Histéricamente, en este segmento
predominaban las transacciones entre
empresas del sector, pero, en los Gltimos
afios, el private equity ha descubierto el
gran atractivo que tienen los productores
agricolas. “Los fondos han caido en la
cuenta de que Espaiia es el lider mun-
dial en exportacién de frutas y hortali-
zas frescas y que, en un mundo donde la

poblacién a alimentar crece a un ritmo
de vértigo y las tierras cultivables son
cada vez mds escasas, el valor estratégico
de unas compaiiias lideres en la produc-
cién agricola es indiscutible. Se trata de
empresas con unos crecimientos histé-
ricos muy sélidos y que tienen ademds
un potencial futuro enorme, impulsado,
entre otras, por el interés que tiene hoy
el consumidor en productos saludables y
en la alimentacién sana”, comenta Bar-
tolomé Ubeda, Socio de M&A Tax de
Garrigues.

INTERES INVERSOR

Algunas gestoras del middle market
han sido las primeras en posicionarse
en el sector, pero no las dnicas. Miura
Private Equity controla el distribuidor
de citricos Citri&Co, resultante de la
integracion de Martinavarro, Rio Tinto
y Perales & Ferrer; Proa Capital tiene
entre sus participadas a Moyca, lider en

el segmento de uva sin pepita, mientras
que Abac ha sido la dltima en dar el
paso invirtiendo en Agroponiente. En-
tre los internacionales destaca la com-
pra de Planasa por Cinven y de Sapec
Agro Business por Bridgepoint. Ante
semejante apuesta por el sector primario,
muchos son los que se plantean en qué
se basa el atractivo para invertir en este
mercado. Jordi Alegre, Socio de Miura
Private Equity, sefiala que “el agroa-
limentario es un sector muy estable y
aciclico, algo especialmente propicio en
entornos de mercado con ciertas incerti-
dumbres como las que atraviesa Europa
en estos momentos. Ademis, la tenden-
cia a la alimentacién saludable deberia
generar en los préximos afios un aumen-
to sostenido de la demanda, lo que se
une a la naturaleza limitada de la oferta,
derivada del hecho de que solo se pue-
de cultivar ciertas variedades en algunas
zonas muy delimitadas a nivel mundial



con agua, temperatura, lluvias y tierras
tértiles adecuadas, lo que hace aumentar
el interés estratégico de ciertas compa-
fifas con posicionamientos de mercado
Unicos”.

Por su parte, para Enrique Domin-
guez, Socio de Financial Advisory de
Deloitte, “el capital riesgo principalmen-
te valora que se trata de un producto ba-
sico en la cesta de la compra y que, al ser
capaz de aplicar I+D en origen, permite
obtener unas rentabilidades muy atracti-
vas. Adicionalmente, uno de los princi-
pales drivers del sector es el aumento de
la demanda de los productos ecolégicos/
bio, cada vez mis presentes en los linea-
les de los retailers, y con elevadas previ-
siones de crecimiento en los préximos
afios”. A todos estos factores, Luis Ca-
sals, Socio Responsable del drea de Pri-
vate Equity de Baker McKenzie, afiade
los amplios mdrgenes de mejora de este
mercado: “es un sector muy tradicional,
en el que no suele haber mucha inno-
vacién y el conocimiento de métodos
de gestién profesionalizados es escaso.
Como consecuencia, un inversor como
el private equity puede aportar bastan-
tes intangibles de valor, a nivel gestién e
integracién, a un negocio que suele ser
tradicional y familiar. El atractivo para
acometer inversiones es profesionalizar
la gestidn y aportar sinergias en un sector
en el que la demanda es boyante”.

En lo que a dreas de negocio se refiere,
las gestoras de capital riesgo se decanta-
ron inicialmente por empresas especia-
lizadas en citricos y frutas. Es el caso de
Citri&Co, el proceso de build up que
estd engrosando Miura. Segin Alegre,
“los citricos son un elemento central de
la fruteria concentrando un 30% del vo-
lumen total de frutas y, por tanto, gene-
rando un elemento clave de recurrencia
y rotacién durante todo el afio, entorno
al que se complementan otras frutas de
temporada en ciertos momentos. Ade-
mis, Espafia es lider a nivel mundial en
la exportacién de citricos. Si tenemos en
cuenta que Citri&Co es el grupo lider
destacado a nivel espaiiol y europeo y uno
de los principales players mundial, y que
es una de las pocas empresas espafiolas del
sector fruticola totalmente profesionali-
zadas. Nos parece ideal que sea la plata-
forma inicial de consolidacién del sector”.
Sin embargo, més recientemente, los in-
versores financieros han abierto su punto
de mira a otros 4mbitos como hortalizas
y verduras. Poco a poco, el interés se ha
focalizado hacia la tipologia de compafifa
sin importar el subsegmento en el que
opere. “Ahora, el interés no lo determina
tanto el segmento, como la solidez finan-

ciera de la empresa concreta, su proyecto
de futuro y el producto (ya sea por ser un
producto de consumo masivo o por que
el producto sea muy rentable por el va-
lor afiadido del mismo). Cuando tienen
un proyecto atractivo detectamos el mis-
mo interés por compaiifas horticolas que
fruticolas”, indica Miguel Angel Lépez,
Socio de M&A Corporate de Garrigues.

En los dos tltimos afios, Abac ha lleva-
do a cabo un exhaustivo analisis del sec-
tor estudiando potenciales inversiones en
varias empresas. Finalmente, a través del
fondo Abac Solutions, tomé la mayoria
de Agroponiente, que cultiva variedades
tanto vegetales como fruticolas. “Se trata
de una compafifa con mucho recorrido
y que tiene margen para invertir en su
profesionalizacién y transformacién. En
este sentido, hemos identificado multi-
ples medidas de mejora de eficiencia para
optimizar las operaciones en la compafiia.
En concreto, Almerifa es una regién lider
en toda Europa, no sélo en capacidad de
produccién, sino también en innovacién
dentro del sector. Asimismo, con la ad-
quisicién simultinea de Lara Castafieda,
hemos creado un grupo lider en comer-
cializacién que también cuenta con pro-

res de cada producto se encuentran ante
la oportunidad, responsabilidad y reto de
integrarse entorno a grandes lideres que
puedan competir a nivel global o quedar-
se atrds ante un mundo que evoluciona
cada vez mds deprisa a nivel de formas
de distribucién, I+D, agrotecnologia,
etc.”, expone Alegre. A estos retos, el
Socio de Abac suma el de mantener un
nivel alto de innovacién (desarrollo de
nuevas variedades y formatos, digitaliza-
cién, nuevas formas de colaboracién con
clientes, etc.) con el fin de seguir siendo
lider en Europa y poder aportar cada vez
mis valor afiadido al agricultor y al clien-
te final. Para adaptarse a estas transfor-
maciones, la clave es seleccionar dentro
de las muchas opciones disponibles, las
compafiias mds ficiles de poner en valor
en un plazo de tiempo razonable. “Hay
algunas firmas con mds problemas que
otras, derivadas de la falta de profesiona-
lizacién por su naturaleza familiar, por lo
que el mayor desafio reside en encontrar
una buena empresa estructurada, con un
potencial de mejora razonable, en la que
aparezcan rdpido las sinergias y que esto
sea posible de llevar a cabo en el me-
nor plazo posible para que la inversién

Los fondos han caido en la cuenta de que Espana es el
lider mundial en exportacion de frutas y hortalizas frescas en
un mundo donde la pablacion a alimentar crece a buen ritmo y
las tierras cultivables son cada vez mas escasas

duccién propia. Nuestra entrada en Agro-
poniente ha sido la primera operacién de
este tipo que se lleva a cabo en Almeria.
Por ello, creemos que ha despertado el
interés de propietarios de compaiiias en
estudiar la posibilidad de dar entrada a un
socio financiero”, comenta Oriol Pinya,

Socio fundador y CEO de Abac Capital.

RETOS

En cualquier caso, no sélo los inver-
sores financieros tienen el punto de mira
en el sector. Algunos corporates han
tomado la iniciativa con intencién de li-
derar sus segmentos y ganar tamafio. El
mis activo ha sido Grupo Alimentario
Citrus (GAC), que ha cerrado adquisi-
ciones dentro y fuera de nuestras fronte-
ras como Agromediterrdnea, la alemana
Thurldnder Salate und Feinkost y las fi-
liales de la francesa Agrial en Italia y Sui-
za. “En un sector tan atomizado como
poco profesionalizado, las empresas lide-

sea 6ptima’, concluye el Socio de Baker
McKenzie.

Con respecto a los multiplos, los pre-
cios han experimentado un importante
ascenso como consecuencia del deal flow
del mercado. “El rango de multiplos es
bastante extenso, dada la amplitud y va-
riedad de modelos de negocio distintos
del sector agroalimentario (produccién,
comercializacién, servicios, bienes de
equipo, etc.). Ademds, hay que tener en
cuenta que muchas operaciones inclu-
yen fincas en propiedad, lo cual es un
elemento adicional para considerar en
la valoracién”, sefiala Pinya. En opinién
de Dominguez, “depende mucho del
componente de I+D que haya detris de
cada negocio. Para los mds primarios y
de menor valor afadido, los multiplos
EV/ebitda que se han visto en el merca-
do estarian entre 6x y 8x y para aquellos
negocios con un mayor componente de
I+D se situarian entre 9x y 11x”.
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LOS RETAILERS MARCAN EL PASO
Sin duda, avanzar en el proceso de
consolidacién serd determinante para el
devenir futuro del sector. “Actualmente,
en el mercado conviven un elevado ni-
mero de operadores. Al igual que en otros
segmentos del sector alimentario, todavia
no se ha producido el necesario proceso
de consolidacién que permitirfa generar
eficiencia en el sistema y ganar compe-
titividad con respecto a otros operadores
nacionales”, apunta el Socio de Deloitte.
Ademis, debido al margen de mejora en
la gestién, especialmente en empresas
mds pequefias de raices familiares, “la
concentracién estd indicada para conse-
guir sinergias y abaratar costes, lo que es
un aporte de valor relevante. De no llevar-
lo a cabo, a las firmas de menor tamafio
cada vez les serd mds complicado com-
petir con las grandes compaiias”, opina
Casals. Pero, si algo estd claro, es que la
necesidad de concentracién la dictard el
propio mercado. La decidida apuesta de
los grandes supermercados, muy consoli-
dado, por el producto fresco conlleva ma-
yores exigencias de garantia de suminis-
tro, calidad y servicio homogéneo durante
los 12 meses del afio, lo que, junto con la
creciente sensibilidad por la trazabilidad
de producto y una agricultura mds soste-
nible y respetuosa con el medioambiente,
se traduce en una necesaria consolidacién
del mercado entorno a grandes compa-
fifas verticalmente integradas que puedan
convertirse en partners estratégicos de los
grandes retailers dando respuesta a todas
sus necesidades. Siguiendo este camino,
con el tiempo, ird aumentando el valor de

PRINCIPALES DEALS DEL SECTOR

Se abre la oportunidad

de crear grandes lideres

verticalmente integrados

que puedan responder
a las necesidades de los

grandes retailers desde la

especializacion y el valor
anadido

los proyectos estratégicos sobre los que se
puede construir una historia diferencial
de consolidacién, innovacién y diferen-
ciacién, y descantando directamente los
activos de menos interés. Para Francisco
Sanchez, Socio de M&A Tax de Garri-
gues, “la sensacién es que la produccién
estd atomizada o, cuando menos, no tiene
un nivel de concentracién relevante mien-
tras la distribucién estd claramente con-
centrada. Asi, el proceso de consolidacion
tiene sentido. En algunos subsectores, por
los ciclos productivos, ese proceso abarca
incluso proyectos transnacionales, como
acabamos de ver con la operacién de El
Ciruelo y Labrunier en Brasil”. Siguiendo
el paso de los retailers, también los priva-
te equities estdn apostando por la crea-
cién de grandes build ups a través de sus
participadas. “Se abre la oportunidad de
creacién de grandes lideres verticalmente

AGROALIMENTARIO
ARO  EMPRESA COMPRADOR %ADQUIRIDD  DEALVALUE
(en €M)
Grupo Agroponiente
m Lara Castaneda (controlado por Abac) 100% Build Up
Equipo Directivo
m Grupo Agroponiente Abu_c Solgtmn_s p.mayoritaria 60 MBO
Equipo Directivo p.minoritaria
Josef Muller Grupo Agroalimentario )
2019 Novara Salads Citrus (GAC) ol il
Idai Nature, Bioinsecticidas Sapec-Tradecorp (controlado ) .
m Naturales y Ecoproyectos Garden : por Bridgepoint) e Bty
m Thurldnder Salate und Feinkost Glrupo Agroalimentario 100% M&A
Citrus (GAC)
EXIE  Perales & Ferrer Citri&Co 100% Intercambio g4 yp
de acciones
Cinven
m Plantas de Navarra (Planasa) Alexandre Darbonne 100% 450 MBO
(fundador y CEQ)
Sapec Agro Business (Sapec Agro y . . 100%
2010 Trade Corporation International) Sietiel 456 L5

integrados que puedan responder a las ne-
cesidades de los grandes supermercados,
pero siempre desde la especializacién y el
valor afiadido, lo que supone integrar en el
grupo a las mejores empresas y directivos
del sector a nivel europeo en cada uno de
los nichos de mercado en los que opere.
En el futuro, seguiremos viendo un cam-
bio progresivo del sector tradicionalmente
muy atomizado en pequefios agricultores
familiares, agrupados en cooperativas que
a su vez comercializan el producto a través
de traders internacionales, hacia ese mo-
delo mucho mds integrado verticalmente
y adaptado a las nuevas tendencias”, opina
el Socio de Miura.

De cara a los préximos meses, todo
indica que la tendencia seguird al alza
en el cierre de deals de M&A en el
sector. Entre los corporates, el proceso
de consolidacién no ha hecho mds que
empezar, mientras que los financieros ya
tienen operaciones en el pipeline, entre
las que destacan procesos como Frutas
Esther o Bollo Fruits. El deal flow es
atractivo en todos los segmentos. Segin
José Manuel Hernando, Socio de M&A
Corporate de Garrigues, “es posible que
empecemos a ver mds transacciones de
build up a partir de operaciones ya ce-
rradas, especialmente en zonas lideres en
produccién de frutas y hortalizas como
Murcia, Almeria o Levante”. A esto, Ca-
sals afiade “el incremento de actividad
transaccional en la industria auxiliar que
generardn los movimientos en el sector
agroalimentario, como riegos o fertili-

zantes”.



C&C

‘Lanecesidad de ganar tamano para
negociar con los retailers sera clave
en la consolidacion del sector”

El mercado agroalimentario se ha situado en el radar de private
equities y corporates en los Ultimos anos. La apuesta por el sector
primario, fundamental en la economia espanola, se ha traducido
en una intensa actividad de M&A con el proceso de concentracion
liderado por las principales plataformas como telon de fondo.

¢COMO HA EVOLUCIONADO LA ACTIVIDAD DE M&A
EN EL SECTOR AGROALIMENTARIO RECIENTEMENTE?
Jaime Mufioz: Tradicionalmente, la actividad de M&A se
ha focalizado muy poco en el sector. Sin embargo, desde
hace unos cinco anos, la tendencia ha cambiado como
consecuencia de los nuevos habitos de consumo tanto a
nivel mundial como europeo que han puesto en el punto
de mira a estos productos. En Espana, el crecimiento ha
sido mds potente si cabe, dado el liderazgo de nuestro
pais, su experiencia como productor y su especializacion
en determinadas variedades. Esta evolucion se ha
trasladado al mercado de M&A y a la mayor profesiona-
lizacion de las compafias. Por un lado, las empresas que
han funcionado mejor estdn liderando una consolidacion
necesaria para el mercado y, a su vez, se han construido
unas plataformas muy atractivas para el private equity.
La conjuncion de todos estos movimientos se ha
traducido en una actividad sin precedentes en el sector.

HEMOS VISTO DEALS COMO PLANASA (CINVEN),
SAPEC (BRIDGEPOINT) O CITRI&CO (MIURA). ¢EN QUE
SE BASA EL ATRACTIVO DEL MERCADO?

Jorge Sainz: Estamos ante un sector centenario, con
una importante demanda, en el que han coincidido una
serie de drivers que han dibujado un negocio muy
atractivo para el capital riesgo. Por un lado, el
incremento de los habitos healthy han impulsado el
consumo de frutas y verduras frescas en todo el mundo
(también en regiones emergentes) y los paises
exportadores nos estamos viendo obligados a atender
esa oferta. Sin duda, Espania es el mayor lider a nivel
global en este sector con una clara orientacion a la
exportacion, una cualidad que gusta mucho al private
equity, en prdcticamente todas las variedades. Ademds,
la competencia en citricos o frutas de hueso es muy
limitada. Italia, por ejemplo, tiene una produccién
elevada pero que va a su autoconsumo, mientras que

paises como Marruecos, Argelia y Egipto tienen unos
niveles de calidad y sofisticacion muy inferiores.
Ademas, es un mercado con mucho recorrido por
delante, muy fragmentado y con grandes posibilidades
de extraccion de valor a través de una consolidacion
tanto vertical como horizontal. Por Gltimo, las barreras
de entrada son relativamente altas, pues requiere un
gran conocimiento de las técnicas y del sector.

¢QUE NICHOS TIENEN MAS POTENCIAL DE
CRECIMIENTO?

J.S.: Dentro de los distintos eslabones del negocio,
varios modelos estan acaparando la atencion del
private equity, aunque no todo vale. Hay que analizar
muy bien las oportunidades, pero, en general,
detectamos dos modelos que tienen mucho sentido y
responden a una serie de tendencias muy claras y
otros dos que estdn en un punto de la cadena que
puede tener mds riesgos. Los modelos con mds éxito
son los de companias que se estdn integrando
verticalmente ganando escala, incluyendo no sélo
capacidades de comercializacion e hilo directo con el
retailer, sino también un mayor control de la
produccion. Cultivan distintas variedades y tienen
acuerdos con terceros que minimizan riesgos.
También modelos de nicho, muy enfocados en puntos
de la cadena de alto valor, en los que el peso del 1+D y
la diferenciacion es muy elevada. Por otro lado, las
companias que se dedican al cultivo, especialmente si
se centran en una variedad, pueden ser atractivas,
pero estdn expuestas a la volatilidad del mercado. Los
intermediarias o traders pueden estar en una posicion
similar, dado el interés de los retailers de apostar
directamente por proveedores grandes e integrales.

¢COMO HAN EVOLUCIONADO LOS MULTIPLOS DE
VALORACION EN LOS ULTIMOS DEALS?

Los modelos con mas éxito son los de companias que
se integran verticalmente ganando escala, hilo directo con el
retailer y un mayor control de la produccion

JAIME MUNOZ, Socio en Transaction Services
en KPMG Espania y JORGE SAINZ, Socio en
Deal Strategy en KPMG Espana

J.M.: Los mdltiplos han seguido una tendencia
ascendente en los Gltimos anos. En nuestra opinion,
lo 16gico es que esta evolucion alcista se consolide de
cara al futuro y que veamos operaciones con
mdltiplos bastante elevados en determinados nichos
de mercado.

¢QUE SUPONE PARA LAS FIRMAS DEL SECTOR UN
AVANCE EN SU PROCESO DE CONSOLIDACION?

J.S.: La fragmentacion del mercado y la necesidad de
ganar tamano para negociar con los retailers seran
claves en el desarrollo del proceso de concentracion.
Los retailers estan muy consolidados y tienen unas
exigencias mucho mayores en lo relacionado con
calidad, disponibilidad, servicio y variedades de
producto v, en ese proceso, tratan de saltarse el
mayor nimero de intermediarios posible. En este
contexto, ganan las companias que, por tamano, son
capaces de garantizar el producto y que mas invierten
en un servicio continuo.

J.M.: El proceso de consolidacién ha comenzado con la
puesta en marcha de plataformas significativas, pero
tiene que seguir avanzando y lo légico es que se
produzcan movimientos en los proximos afnos con un
objetivo primordial: ganar tamano, aumentar su
rentabilidad y su presencia no solo en el mercado
nacional, sino también fuera de nuestras fronteras.

EN LOS PROXIMOS MESES, éSEGUIREMOS ASISTIEN-
DO AL CIERRE DE OPERACIONES CORPORATIVAS?
J.M.: El agroalimentario es un sector en crecimiento
exponencial y en consolidacion. Vamos a ver mucha
actividad y deals muy interesantes. Son companias en
las que una mayor profesionalizacion deberia repercu-
tir en su crecimiento y su rentabilidad, por ello tanto
corporates como private equities estdn dedicando
tiempo a analizar oportunidades. Por otro lado, hay
factores relevantes, como el tratamiento de datos,
seguridad o normativas cada vez mas estrictas, que
van a ser criticos a la hora de cerrar deals con unos

mimbres de seguridad y de visibilidad en el futuro.
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OPORTUNIDADES PARA ' nemessme®
INCREMENTAR EL M&A Y LAS
INVERSIONES ESPANA-FRANCIA

Las relaciones entre Espana y Francia, primer destino para
nuestras exportaciones, han sido, historicamente, altamente
productivas, con un flujo de M&A y de inversiones bastante
estable en el tiempo. Prueba de ello es la gran relevancia

historica en operaciones crossborder e inversiones. Las
previsiones se mantienen positivas en cuanto a inversiones
reciprocas, ya que ambos paises presentan proyectos
empresariales con potencial e intereses convergentes

orgestion, socio fundador e impulsor de Mergers

Alliance (MA), -la estructura internacional de firmas

especialistas en corporate finance creada en 2001- y uno
de los referentes en asesoramiento de M&A en Espafia, acaba de
celebrar una nueva conferencia bianual en Miami bajo el titulo
“Corporate Finance: A view from America” que ha reunido a los
mis de 60 socios de la alianza global. En 2018, Mergers Alliance
cerr6 65 acuerdos centrados en el segmento mid-market en todo
el mundo, con un valor total de $3.010M.

En un mundo sin fronteras, cada vez mds, apostar por la
internacionalizacién se percibe como una prioridad estratégica
para poder competir en el escenario econémico global y, en este
sentido, Mergers Alliance proporciona una plataforma para ca-
pitalizar las sinergias del mercado, crear alianzas y desbloquear
ese potencial de crecimiento exterior. Por el lado europeo, el



encuentro sirvi6, entre otras cosas, para
analizar el nuevo equilibrio de fuerzas
tras el Brexit, con Francia, Alemania y
Espafia como grandes ganadores del
proceso, y muy especialmente la ciudad
de Paris, como una de las primeras pla-
zas financieras europeas. Se percibe que
la comunidad inversora francesa est4 de-
cididamente “positiva” respecto a Espafia,
tanto los family offices, como el private
equity y las corporaciones empresariales.
Y, con estos resultados, se confirma tam-
bién que “France is back” como ya adelan-
taba el Presidente, Emmanuel Macron,
tras ser elegido en 2017, pero también
queda patente que Espafia tiene una
oferta empresarial con gran potencial y
cabida en el mercado galo. En palabras
de Oscar Sanchez, Managing Partner
de Corporate Finance de Norgestion,
“Francia es un mercado natural para
las empresas espafiolas dada su cercania
geogréfica y similitud cultural, siendo el
primer socio comercial de Espaiia, nues-
tro primer cliente y segundo proveedor.”

“FRANCE IS BACK"

Francia es un pais particularmente
atractivo para la inversién extranjera,
siendo el séptimo del mundo en este
concepto por su economia abierta, atrac-
tiva y competitiva. En el primer trimes-
tre de 2019, las inversiones extranjeras
en Francia crecieron un 20% respecto a
2018 segin la Embajada de Francia de
Madrid. Y, en linea con estas cifras, cada
vez mds empresas espafiolas invierten en
Francia. Con la excepcién de 2015, afio
en el que bajé la inversién espafiola en el
pais galo después de ejercicios de creci-
miento impulsados por la crisis y la bus-
queda de mercados exteriores, muchas
empresas espafiolas estdn volviendo a
apostar decididamente por el pais vecino.

Francia es uno de los principales recep-
tores de inversiones espafiolas (primero
en 2015 y 2016, y el segundo en 2017).
Segtin la embajada de Francia en Madrid,
actualmente hay més de 1.300 empresas
espafiolas implantadas en el pafs, dando
empleo a méds de 60.000 trabajadores.
Y, al mismo tiempo, el pais galo es, tras
EE.UU.y Reino Unido, el tercer inversor
en Espafia, en un nivel parecido a Alema-
nia, contando con empresas que dan em-
pleo a més de 300.000 personas en secto-
res diversos como automocidn, financiero,
industral y distribucién, segin el ICEX.

Mergers

®\ Alliance

ESTRECHANDO LAZOS HISPANO-FRANCESES

EL IMPACTO DEL "BREXIT" PUEDE VERSE COMO UNA OPORTUNIDAD PARA INCREMENTAR EL FLUJO DE
INVERSION Y DE OPERACIONES CORPORATIVAS ENTRE FRANCIA Y ESPANA. TANTO AURIGNAC FINANCE COMO
NORGESTION CONFIAN EN QUE LA ACTIVIDAD TRANSACCIONAL SE INCREMENTE A TENOR DE LAS OPERACIO-
NES BILATERALES EN MARCHA EN SECTORES COMO LA INDUSTRIA ALIMENTARIA'Y SERVICIOS FINANCIEROS.

A nivel particular, NORGESTION y AURIGNAC FINANCE
estdn trabajando en diferentes proyectos de M&A en
ambas direcciones y en sectores variados: industria
agroalimentaria, servicios financieros, healthcare....
negocios donde ambas firmas perciben buenas
oportunidades para potenciales deals. Raphdel Brenier
es Socio de AURIGNAC FINANCE: “Somos vecinos.
Existe un interés natural entre ambos paises por la
proximidad geogrdfica y cultural. En estos Gltimos anos,
hemos visto en Espafia un mercado con potencial de
crecimiento para llevar a cabo estrategias de inversion v,
mds concretamente, de build up” Buena prueba de ese
interés por el mercado espanol es la llegada a Espana de
firmas como Eurazeo, en alianza con MCH, Tikehau o
Capzanine, que cuentan con oficinas y equipos locales.
En este sentido, Christine de Briganti, Socio de
AURIGNAC FINANCE, cita operaciones como la
realizada por Grupo Planeta con la adquisicion de
business schools en Francia y recuerda las fortalezas de
Francia como foco de atraccion de inversiones: “Entre
nuestros puntos fuertes destaca la posicién como
tercera potencia europeg, la fuerza laboral altamente
cudlificada, nuestra amplia base industrial, la reputacion
cultural y la ubicacion en el centro de Europa”.

PAIS DE ACOGIDA

Es mucho lo que une a Francia y Espana y numerosas
las vias de colaboracion abiertas. Pero, a esas buenas
relaciones econémicas compartidas se suman también
retos pendientes. En definitiva, existen unas relaciones
econdmicas estables en el tiempo, pero con margen de
mejora y de crecimiento. Oscar Sanchez, Managing
Partner de Corporate Finance de NORGESTION, lo
tiene claro: “Uno de mi primeros trabajos fue en banca

corporativa de la entidad gala Crédit Lyonnais y coincido
con la vision de que tenemos mucho camino por recorrer
en inversion y cooperacion entre ambos paises. Francia
es un gran inversor tradicional en Espana y un pais de
acogida que genera confianza y estabilidad para los
inversores extranjeros y pensamos que ese flujo
transaccional y la inversion reciproca irdn en aumento”. A
los fieles e historicos inversores espanoles en Francia
como Inditex, Prosegur, Seat, Amadeus, Desigual, Saica
0 Mango se van sumando otros como Colonial, para
quien el mercado francés ya es clave en su estrategia
con operaciones como la compra de un 22,2% adicional
de Société Fonciére Lyonnaise (SFL) en manos de Qatar
Investment Authority (QIA) por €718M. Otros players
como Grupo Alimentario Argal han hecho recientes

La comunidad inversora
francesa esta “positiva”
respecto a Espana, tanto
family offices como fondos de
private equity y corporaciones
empresariales

incursiones en el mercado galo como la toma de control
de la firma de charcuteria artesanal Salaison Ogier. En
cualquier caso, son solo algunos ejemplos a los que
pronto podrian dar paso nuevos e importantes deals,
varios de ellos ya en marcha.

De izda. a dcha.,, Raphdel Brenier y Christine de Br

y Oscar Sanchez Melgosa, Managing Partner Corpo
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En primera linea de inversion

=» La logistica es uno de los segmentos inmabiliarios que mas esta tirando de la economia en los Gltimos anos.

Ademas de invertir en almacenes, plataformas logisticas y ampliar las estructuras de las empresas logisticas, los

principales fondos y operadores internacionales ven la oportunidad de entrar en nuevos mercados como los hubs

urbanos, impulsados por el ascenso del ecommerce y la llamada logistica de Gltima milla.

unque tradicionalmente el logis-
a tico ha sido el segmento menos

activo del mercado inmobiliario,
en los dltimos meses el apetito de inver-
sores y grandes operadores lo ha situado
en primera linea con un volumen de in-
versién de mas de €200M durante el pri-
mer trimestre del afio. En 2018, la cifra
super6 los €1.200M, un 42% mds que en
2017, segin Savills Aguirre Newman. En
opinién de Carmina Ganyet, Directo-
ra General Corporativa de Colonial, “el
segmento logistico ha tenido un gran cre-
cimiento fruto del cambio de los habitos
de consumo. Es un negocio que se estd
consolidando para poder ser competiti-
vo frente a los operadores. Espafia es una
zona de conexién importante entre Euro-
pay Africa y toda la zona del Mediterra-
neo, hecho que explica el gran desarrollo
en logistica en nuestro pais”. Sin duda, el
interés de los operadores internacionales,
el auge de nuevas zonas de influencia con

actividad, la elevada rentabilidad de estos
productos, el aumento del consumo y el
ascenso del comercio electrénico han sido
en gran medida responsables de esta re-
volucién. “Claramente, el impulso lo ha
dado el auge del ecommerce y las necesi-
dades adicionales de espacio que los retai-
lers y operadores logisticos demandan por
este motivo. Ademds, el sector logistico
proporciona rentabilidades mids altas que

En 2018, la renta prime en
Madrid y alrededores aumento un
5%, hasta los €5,5 por m? al mes,
mientras que en Cataluna se elevo
un 8%, hasta los €6,5 m? al mes,
llegando incluso hasta los €7

otras tipologfas de activos (como centros
comerciales y oficinas) y complementa
una gestién diversificada de cartera. Por
otro lado, estd sirviendo de refugio y co-
bertura natural al impacto en el sector
retail”; indica Luis Lézaro, Director de
Merlin Properties.

Escasa oferta, precios al alza

Lo cierto es que la elevada demanda
y la escasa oferta disponible estd propi-
ciando un boom de proyectos que se han
traducido en un aumento relevante de los
precios. “Las necesidades de distribucién
y almacenaje de las grandes compafifas y
la escasa oferta de activos facilitan que su
valor sea mayor y atraiga mds interés. E1
cambio en las tendencias de consumo estd
despertando mds interés en la actualidad
hasta el punto de que la escasa oferta que
hay de naves logisticas estd haciendo au-
mentar las ventas. Es asi en casi todas las
ubicaciones europeas claves, también en



Espafia”, apunta David Marquina, Presi-
dente de P3 Spain Logistic Parks SOCI-
MI. En 2018, la renta prime en Madrid
y alrededores aumenté un 5%, hasta los
€5,5 por m?* al mes, mientras que en Ca-
talufia se elevé un 8%, hasta los €6,5 m? al
mes, llegando incluso hasta los €7. Por su
parte, el nivel de rentabilidad para activos
prime se sitda en 5,25% tanto en Madrid
como en Barcelona, mientras que la yield
en localizaciones secundarias se mantiene
en niveles cercanos al 6,25%. Por si fue-
ra poco, en este momento, los inversores
extranjeros que llegan a Espafia en busca
de activos logisticos de calidad lo tienen
dificil. En ciudades como Barcelona, Ma-
drid o alrededores, sélo existe una dispo-
nibilidad media de 5% de stock (8,7% en
Madrid y 3,63% en Barcelona), lo que
estd empujando a los operadores a adap-
tar inmuebles a su uso logistico o iniciar la
busqueda en otras zonas de nuestro pais.
En definitiva, hay mucha competencia, las
buenas oportunidades son cada vez mds
dificiles de encontrar y las que se presen-
tan estin muy disputadas. “La presién
inversora por parte de diferentes fondos
internacionales que tienen como objetivo
posicionarse o incrementar su presencia
en el mercado logistico espafiol estd lle-
vando los precios a una subida constante
en los dltimos meses. Si bien es cierto que
dicha presién inversora puede que haga
que se mantenga la tendencia alcista, todo
va a depender del recorrido en rentas que
vean dichos inversores”, expone Lizaro.

Hubs urbanos

Asi, en los tiltimos meses, hemos asistido
al nacimiento de mercados secundarios en
los que encontrar grandes parcelas de te-
rreno es sencillo y la comunicacién con las
grandes ciudades muy accesible, un punto
clave en la logistica actual debido a la buds-
queda de rapidez y eficiencia en la entrega
de mercancias exigida por el sector ecom-
merce. En opinién de José Luis Garcia-
Manso, Socio de Pinsent Masons, “entre
las caracteristicas principales que buscan
los inversores se encuentra una localizacién
premium y una buena comunicacién, que
posibilite que el flujo de materias primas
y productos esté en poco tiempo en los
nicleos poblacionales. Légicamente, tam-
bién hay otros elementos que influyen en el
atractivo de un activo, como el tamafio del
mismo, pero el mercado logistico es parti-
cularmente eldstico a la localizacién y a la
comunicacién’. A las tradicionales grandes
plataformas de distribucién regional, que
hasta hace unos afios atrafan la mayor par-
te de la inversién, se han ido sumando las
conocidas como naves de cross docking,
ubicadas a las afueras de las ciudades, que

EL MERCADO LOGISTICO ESTA EN PLENA
EBULLICION, BATIENDO RECORD EN 2018, éPOR
QUE SE HA VUELTO UN MERCADO TAN
INTERESANTE DE CARA A LOS INVERSORES?

El mercado de inversion en el segmento logistico
gana cada vez mas importancia como un asset class
a nivel global, consecuencia del crecimiento actual y
expectativas del comercio electronico en particular.
Espana es un mercado objetivo claro para la mayoria
de los inversores institucionales internacionales que
dominan las adquisiciones en este sector porque
todavia ofrece buenos precios y rentabilidades altas
en comparacion con otros mercados. Prevemos que
surgiran oportunidades procedentes de inversores
institucionales y también privados que quieran
aprovechar el calentamiento del segmento.

HAY QUIEN DICE QUE TRADICIONALMENTE ERA EL
SEGMENTO MENOS ATRACTIVO DEL MERCADO
INMOBILIARIO. REALMENTE, ¢ES ASI?

La logistica esta en pleno auge por el avance del
ecommerce y esto lo hace muy atractivo no solo
por rentabilidad sino por las nuevas tecnologias
aplicadas a |a eficiencia de los espacios, la
velocidad que exige el consumidor en los repartos,
las nuevas oportunidades de transformacion por
los requerimientos de Gltima milla. Logistica y
retail se van acercando en inmabiliario. Ya vemos
que las grandes cadenas estan siguiendo la
tendencia de reducir los espacios de exposicion en
favor de los espacios de almacenaje con el fin de
facilitar la distribucién urbana. En mi opinion, por
tanto, se trata de una afirmacion que ha quedado
antigua.

ACTIVOS, CARTERAS, SUELO, OPERACIONES
CORPORATIVAS... éQUE TIPO DE MOVIMIENTO ES
MAS COMUN?

La escasa oferta disponible de calidad en determi-
nados mercados sigue despertando un elevado
interés por la compra de suelo para su desarrollo
especulativo entre inversores - principalmente
internacionales- y promotores especializados.
Dada la confianza que existe en este segmento,
incluso en aguellos mercados mas consolidados y
con un volumen de oferta mayor, se sigue
observando una importante actividad en la compra
de suelo tanto por promotores como por parte de
usuarios con vocacion patrimonialista para el
desarrollo de naves adaptadas a sus necesidades
concretas y que, desde luego, no han pasado por
alto la posibilidad de acompanar sus negocios
logisticos mediante eventuales negocios inmobilia-
rios en un futuro.

savills

AGUIRRE
NEWMAN

ANTONIO MONTERO
Head of Logistics
SAVILLS AGUIRRE NEWMAN

c'QUI:: RENTABILIDADES SE BUSCAN

EN ESTE SECTOR?

El nivel tedrico de rentabilidad para activos prime se
sitda en 5,25%, tanto para Madrid como para
Barcelong, si bien se han realizado operaciones
puntuales por debajo de este nivel. La yield en locali-
zaciones secundarias se mantienen en niveles
cercanos al 6,25%.

¢Y LOS PRECIOS? ¢ESTAN EN MAXIMOS 0 AUN
TIENEN MARGEN PARA SUBIR?

Depende de la localizacion y del producto pero, en
general, el producto prime de calidad en los principa-
les mercados tiene margen para subir via crecimiento
de rentas y ajustes en las rentabilidades.

EN GENERAL, ¢éCUAL ES EL TAMANO MEDIO DE
LAS OPERACIONES EN EL MERCADO?

Realmente la buena salud de nuestro mercado se
refleja no solo en la absorcion total que, en Madrid
superd los 930.000 m?y en Barcelona los 665.000
m?, sino en el nimero de operaciones con 77y 63
respectivamente. La absorcion del primer trimestre
en Madrid ha alcanzado los 74.000 m? con un total de
9 operaciones mientras que Barcelona absorbio
228.000 m? en 15 operaciones. Consideramos que
Madrid tiene buenas perspectivas para poder
recuperarse en los dos siguientes trimestres. Existen
actualmente dos grandes tendencias: por un lado, las
mayores superficies 0 naves XXL en las terceras
coronas de los principales mercados v, por otro,
superficies modulables en tamanos inferiores
conforme nos acercamos al centro urbano.

UNA VEZ SE LLEVA A CABO UNA OPERACION DE
ESTAS CARACTERISTICAS, ¢SE TRATA TAN SOLO DE
UNA INVERSION FINANCIERA O REQUIERE DE UNA
GESTION POSTERIOR?

Hay operaciones con un perfil mas financiero pero sin
perder de vista el componente inmobiliario v, sin
duda, via una buena gestion de los activos, se puede
aumentar el valor de los mismos a la larga.
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deben surtir a los llamados hubs urbanos,
més adaptados a la logistica de dltima mi-
lla: reducen el coste del transporte, evitan
restricciones de trifico y suponen un ali-
vio a las devoluciones o logistica inversa.
“Los consumidores cada vez exigen una
mayor inmediatez y un servicio de mayor
calidad. Esto obliga a los distribuidores a
adaptar su modelo de negocio, teniendo
que ampliar sus centros de actividad para
atender mejor a la demanda”, comenta
Luis Sudrez de Lezo, Asociado Senior de
Pinsent Masons. En especial, este tipo de
naves logisticas, mds pequefias y con mejo-
res ubicaciones, estd acaparando el interés
no solo de fondos de inversién y gestores
inmobiliarios, sino también de grandes
almacenes o grupos especializados en re-
parto de paqueteria, lo que da una idea de
la extrema competencia por estos activos.
“Los urban logistics o la logistica “last
mile”estdn despertando un notable interés,
especialmente entre los inversores, para lo
cual es necesario adquirir activos existentes
o carteras de grandes compafifas, como las
que ha puesto en venta El Corte Inglés re-
cientemente”, concluye Marquina.

A todo esto, se une la escasez de in-
muebles adaptados a estas nuevas ne-
cesidades del mercado. Para el Director
de Merlin Properties, “el activo ideal es
el que se sitda en una ubicacién estraté-
gica, de reciente construccién, con todas
las especificaciones que requieren hoy en
dia los operadores (altura, alto ratio de
muelles, playa de maniobras amplia, etc).
Ademds, debe de contar con un inquilino
de prestigio, un contrato a largo plazo y
sobre todo, tener la flexibilidad suficiente,
por configuracién y superficie, de cara a
su gestion/comercializacién a futuro”. Por

Los urban logistics o la logistica
“last mile" estan despertando un
notable interes, especialmente
entre los inversores, para lo cual es
necesario adquirir activos existentes o
carteras de grandes companias

otro lado, inversores y operadores buscan
naves de nueva construccién o reciente-
mente remodeladas, algo complicado si se
tiene en cuenta que la mayor parte de los
activos existentes estin obsoletos. Duran-
te los aflos posteriores a la crisis de 2008,
N0 se CONStruyeron proyectos nUevos, por
lo que las actuales transacciones afectan a
inmuebles con una vida media de entre 10
y 15 afios. Como consecuencia, la activi-
dad en el mercado de suelo logistico tam-
bién continda en aumento. “Aunque lo
mds comun es la compra de carteras y es
lo que la mayoria de inversores existentes
en el mercado busca, la falta de producto
y las bajas rentabilidades estd llevando a
diferentes players del mercado a realizar
operaciones de desarrollo y promocién, lo
que conlleva muchas operaciones de com-
pra de suelo”, indica Ldzaro. El interés de
inversores, promotores y usuarios para
la construccién de sus propios proyectos
se ve reflejado en el volumen de metros

cuadrados transaccionados sélo en el
primer trimestre de 2019, que supera los
284.000 m* en siete operaciones, segun
Savills Aguirre Newman. Por otro lado,
para P3, el reto es aspirar al desarrollo de
superficies en desuso: “Las necesidades
de los operadores son mds variadas y a su
vez concretas. Asi, no sélo se ha dado una
reduccién de los activos en venta por el
aumento de la demanda, sino que ha in-
crementado el volumen de activos llave en
mano (BT'S) construidos a medida de los
clientes”, explica Marquina.

Buen deal flow

El sector ha protagonizado algunas de
las operaciones més sonadas del mercado,
tanto a nivel corporativo, como de venta de
carteras o activos, atrayendo en su mayoria
capital internacional, aunque no existe un
petfil exclusivo. “Desde los grandes fondos
de inversién internacionales que llevan
mucho tiempo apostando por nuestro pais
a otros mds pequefios, nacionales e inter-
nacionales, que se han ido animando en
los tltimos tiempos, sin dejar de lado a los
family office, que siguen teniendo bastan-
te peso, e incluso las compafifas que optan
por adquirir los centros logisticos para su
propio uso en lugar de arrendarlos. Todos
los participantes en el mercado tienen inte-
rés en la rotacion, ya sea para obtener plus-
valias con la venta de sus activos, por estar
maduro el activo o para aumentar su car-
tera de inversién”, apunta Garcia-Manso.

Entre los principales deals, destaca
la compra de la plataforma logistica de
Mango en Barcelona por la SOCIMI bri-
tanica Tritax Big Box por €150M. Esta ha
sido la mayor operacion de inversién de un
solo activo logistico en el mercado espafiol
en los dltimos cuatro ejercicios, pero no es
una excepcion. Prologis y Blackstone han
completado la adquisicion de una cartera
de activos logisticos e industriales a Lo-
gic Spain Kcre, la joint venture puesta en
marcha por el family office Krefen Capital
Real Estate, la noruega Brunswick Real
Estate y la britdnica Grosvenor Group,
por €57M. En el pipeline, destaca la pues-
ta en venta de los activos logisticos de El
Corte Inglés, con un valor de mercado de
entre €150M y €170M, con pretendien-
tes como Pulsar Iberia Logistics, la joint
venture de KKR y Round Hill para inver-
tir en el segmento en Espafia y Portugal.
También Colonial ha colgado el cirtel de
“se vende” a un paquete de activos logisti-
cos heredados de Axiare, que ocupan una
superficie total de 560.000 m? y que estdn
repartidos entre Azuqueca de Henares,
Madrid, Alcald de Henares y San Fernan-
do, valorados en unos €480M.
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El parque logistico espanol, obsoleto y muy atomizado, se ha transformado en un mercado dinamico, profesionalizado y con

solidas perspectivas de crecimiento, animado por el apetito inversor y la mejora de las instalaciones. CBRE cuenta con el equipo

multidisciplinar con mayor track récord en operaciones inmologisticas y superficie contratada en Espana. Sus Directores llevan

mas de 15 anos ligados al sector, centrados en crear soluciones globales a lo largo de todo el proceso inmobiliario.

mercado industrial y logistico,

¢como estin viendo la creacién y
consolidacién de inversores especializa-
dos? Durante estos afios el mercado se
ha profesionalizado mucho...

Carlos Cuevas: Sin duda, la profesio-
nalizacién y sofisticacién del sector y de
sus actores ha transformado por com-
pleto el mercado, al igual que los avances
tecnoldgicos, los cambios en el compor-
tamiento del consumidor, el boom del
e-commerce... Cuando Alberto Larra-
zabal, Director Nacional de Industrial y
Logistica, Miguel y yo nos incorporamos
a CBRE en 2013, el grupo tenia un equi-
po muy reducido en toda Espafia. Actual-
mente, somos ya mds de 60 personas en
el equipo. Desde nuestra entrada, hemos
creado una red nacional de especialis-
tas presente en todas las ciudades donde
tenemos oficinas. En el sector industrial
y logistico, cada vez mds dindmico y exi-
gente, es impensable operar sélo desde
Madrid o Barcelona. Somos profundos
conocedores de cada micro-mercado
dentro de Espafia, lo que nos permite eje-
cutar operaciones, ya sean especulativas o

C on su conocimiento profundo del

llave en mano, en nichos regionales donde
la compresién de yield es menor.

Miguel de Guillermo: Eso se aprecia,
sobre todo, a la hora de transmitir segu-
ridad al inversor y de hacer realmente un
andlisis completo de la operacién, anti-
cipindonos a los problemas que puedan
surgir y a sus necesidades: ;qué capex ten-
dremos que destinar al inmueble si hay
un cambio de licencia de actividad? sQué
nuevos usos podemos dar a un inmueble
para reconvertirlo? Desde el afio 2014, Es-
pafia empezd a renovar un parque logistico
que venia estando obsoleto y todavia que-
da mucho recorrido de renta y trabajo de
transformacion por hacer.

El sector inmologistico, hasta hace
poco, era un nicho desconocido. Elllama-
do‘patito feo’ del sector inmobiliario. ..

MG: Efectivamente. En el afio 2008,
tenfamos un parque obsoleto y muy atomi-
zado, con propietarios muy locales. Habia
inversores, pero muy residuales. Ahora, el
sector se ha consolidado, la estructura de
propiedad ha cambiado, con cierta concen-
tracién entre SOCIMIs, inversores espe-
cializados y fondos institucionales. Merlin

es el mayor propietario de naves logisticas
de Espafia) y otras fuentes de capital son
capital alemdn, britinico, norteamerica-
no y asidtico. Blackstone estd invirtiendo
mucho en logistica y ampliando su cartera
en Espafia, con sus ltimos movimientos a
través de Logicor. El sector actual, en de-
finitiva, estd mucho mds profesionalizado,
con estindares internacionales de calidad y
eficiencia energética. Como pais, nos he-
mos puesto las pilas muy ripido. A nivel
constructivo no tenemos nada que envidiar
a Europa ni a nivel mundial. La calidad de
las naves de dltima generacién que se cons-
truyen en Espafia es muy elevada.

Dentro de CBRE, ¢son capaces de
generar el ciclo completo, desde la origi-
nacién del suelo hasta el proyecto llave
en mano o pre-alquiler?

CC: Asi es, nosotros generamos el suelo
a nivel urbanistico, se lo vendemos al pro-
motor; tenemos un equipo especialista en
Design & Build especializado en disefiar
el “layout” de las naves logisticas; durante el
periodo de construccién (siempre lo sub-
contratamos) entra el equipo encargado de
hacer, como ha sido la tendencia durante



los ultimos afios, un proyecto especulativo
-cada vez hay mds desarrollos de este tipo,
sin contar con un contrato previo- o llave
en mano (cuando ya tienes el inquilino y
construyes algo ad hoc). Luego entra el
equipo de gestién patrimonial (property
management y gestién del activo) hasta
que empieza a estar ocupado. En paralelo,
nuestro equipo de Leasing busca al mejor
inquilino para cada tipo de inmueble y, en
una fase posterior, volvemos a entrar Mi-
guel y yo con la venta o rotacién de car-
tera o del inmueble, de manera que se va
completando todo el ciclo inmobiliario.
Cuando construimos una nave logistica de
ultima generacién en las ubicaciones ade-
cuadas, se alquila antes de su finalizacién.

El mercado est4 absorbiendo bien las
nuevas construcciones ¢Falta produc-
to? éHay cada vez mis promotores que
construyen sin saber qué venderan?

CC: Hay mis desarrollos especulati-
vos, algo que se no veia desde antes de la
crisis y nuevas joint ventures entre fondos
y operadores locales para la promocién y
el desarrollo de activos, como la de CBRE
Global Investors y Montepino, que marcé
un hito en el mercado por ser la primera
joint venture en Espafa para invertir en
activos logisticos en desarrollo desde an-
tes de la etapa precrisis. El mayor atrac-
tivo para el fondo es ir de la mano de un
partner local. En esas alianzas, mezclamos
el expertise de un promotor local con un
inversor que deja en manos del promotor
tanto el desarrollo como la gestién.

Lagran diferencia con el mercado eu-
ropeo gsigue siendo, entonces, el precio
del suelo en Espaiia?

CC: Sin duda. El precio del suelo
en Espafia es mucho mads alto que en el
resto de Europa. El otro reto es legisla-
tivo, las diferentes normativas suponen
un problema afiadido para el inversor.
En ciudades como Milaga, Barcelona y
Bilbao hay una escasez de suelo muy im-
portante. Sin embargo, los stindares de
sostenibilidad y medio ambiente estin a
la orden del dia. La entrada de los fon-
dos internacionales y la mejora de las
instalaciones han hecho de Espafia un
pais muy equilibrado y atractivo para la
inversién y, aunque parezca mentira, la
obra de mano cualificada escasea en el
sector logistico. Por ejemplo, en el Co-
rredor de Henares, el mayor centro lo-
gistico de Espafia, hay una clara escasez
y falta de empleados cualificados.

Los family offices, interesados en ofi-
cinas o residencial, ¢se estdn sintiendo
atraidos con fuerza por el sector?

Crece la demanda por nuevos
activos de calidad. Cuando
construimos naves de ultima
generacion en ubicaciones adecuadas
se alquilan antes de su finalizacion

MG: Asi es, muchos family offices que
s6lo invertian en retail, han empezado a
hacerlo en el sector logistico e incluso a
entrar en la promocién de naves logisti-
cas. Su vocacion suele ser patrimonialista.
Si las cosas vienen mal, la inversion sigue
siendo liquida y la gestién es mds limi-
tada que en oficina o retail. Una nave en
Coslada es tan segura como un local en
la calle Goya, con la diferencia de que el
retorno es mayor. Una vez que se lo argu-
mentamos con cifras y datos concretos, el
inversor lo entiende, le gusta y se siente
bastante cémodo.

Supongo que gran parte de los activos
que componen las carteras logisticas son
mid-caps, pero su equipo, Catrlos, estd
focalizado en las operaciones de mayor
volumen con inversores institucionales...

CC: S, cerca del 70% de los activos que
componen una cartera son mid-caps. Mi
equipo de IP se focaliza en operaciones a
partir de €15M-€20M dirigidas a gran-
des fondos e institucionales. Por debajo
de €15M los inversores son banca privada
y family offices. Hay dos grandes tipolo-
gias: los fondos con tickets por encima de
€30M vy los core o fondos “value added”
cuya estrategia es agrupar activos en build
ups previa mejora via capex. Ofrecemos
productos con retornos de entre el 5,25% y
el 8,5% en funcién del precio, localizacién
y riesgo. Ciudades como Bilbao, Malaga o
Valencia, que no eran tan preferentes, son
puntos extraordinarios para invertir. Tra-
dicionalmente, nos moviamos en retornos
histéricos del 8%, pero no vemos burbu-
ja, porque los fundamentales y el valor del
metro cuadrado siguen siendo razonables.

El sector logistico, antes
obsoleto y atomizado,

es un gran protagonlsta
de la inversion
inmobiliaria en Espana

El equipo de IP Industrial

& Logistica de CBRE Espana:
Miguel Guillermo, Carlos Cuevas,
Javier Hazas, Gabriela Delgado y
Carlos Perreau de Pinninck.
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=% La actual Colonial poco tiene que ver con la de hace unos afios. En los Gltimos cinco permite reforzar nuestro crecimiento

ejercicios, el grupo ha duplicado su valor gracias a su apuesta por el mercado de oficinas & €l sector de oficinas, con un modelo
s6lido via la exposicién en zonas prime.

en zonas prime v adquisiciones selectivas como Axiare v la francesa SFL, que lo sitlian  La integracién de ambas compaias nos
como lider indiscutible de su segmento. Carmina Ganyet, Directora General Corporativa, ~ 12 permitido identificar ¢ implementar

_ _ o importantes fuentes de creacién de va-
explica para Capital & Corporate las claves de este crecimiento.

lor, que ya han tenido un reflejo parcial

MAXIMIZA SU VALOR
CON LAS COMPRAS
DE AXIARE Y SFL

rativas y financieras y nos ha permitido
reforzar nuestra posicién competitiva
en el mercado de Madrid. Hemos po-
dido maximizar los precios de alquiler,
aprovechando la gestién de una cartera
integrada para implementar estrategias
de venta cruzada a partir de una mayor
amplitud de oferta de productos para re-
tener y atraer clientes.

Otra deal de tamafio es la compra
del 22,2% de su filial francesa SFL has-
ta alcanzar el 80,8%, ;:Cémo de estraté-
gica es la compaiiia en la estructura de
Colonial?

El pasado mes de noviembre, llega-

En 2018, Colonial cerré con éxito la
OPA por el 100% de Axiare a €18,36
por accidén, que valoraba la compaiia
en €1.462M ¢Han culminado la in-
tegracion? ;Qué ha supuesto para el
grupo?

Asi es. Hemos finalizado en tiem-
po récord la fusién y total integracién
de Axiare consolidando el liderazgo en
oficinas prime en Madrid, Paris y Bar-
celona de Colonial, a través de la crea-
cién de una plataforma tnica que nos

mos a un acuerdo con Qatar Investment
Authority (QIA) por el cual Colonial
pasa a controlar hasta el 81% de su filial
francesa SFL. La operacién se realizé a
través del traspaso del 22,2% de las ac-
ciones de SFL en poder de QIA (13,6%

en propiedad de Qatar Holding LLC
y 8,6% en propiedad de DIC Holding
LLC) a Colonial. Con esta operacién
dimos un significativo paso en la estrate-
gia de mayor simplicacién accionarial del
grupo reforzando nuestro accionariado
con un inversor a largo plazo y aumen-
tado nuestra exposicién en un activo de

gran calidad como es SFL.

El precio por titulo implicaba un des-
cuento medio sobre el NAV de un 19%,
¢no? ;:Qué supone este descuento?

En efecto. La transaccion se realizé en
términos muy ventajosos para Colonial
y sus accionistas, a un precio que signi-
ficé un descuento medio del 19% sobre
el altimo NAV publicado de SFL, lo que
nos permitié recoger un impacto muy
positivo sobre el beneficio recurrente por
accién de més del 10% y en un aumento
del +4% del EPRA NAV. Con respecto
al importe, es importante sefialar que la
operacién formaba parte del programa
Alpha IV que incluia inversiones prime
por un total de €756M, que correspon-
dian al 22% adicional de SFL y la com-
pra de un activo de oficinas de 5.710 m?
en el eje prime de la Diagonal de Barce-
lona, y desinversiones de activos no es-

tratégicos por un valor total de €441 M.
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Para financiar la operacién llevaron
a cabo una nueva ampliacién de capital
en la que QIA se convirtié en el maxi-
mo accionista de Colonial, ;Cémo se
reparte ahora su accionariado?

El capital de Colonial estd secundado
por perfiles con orientacién de largo pla-
z0, como QIA que tiene una participa-
cién del 20%, el Grupo Finaccess con un
porcentaje del 13% y el grupo Aguila con
un 6%. El resto de nuestro accionariado
es free float donde estin fondos tradi-
cionales especializados en nuestro sector.
Este free float nos permite otorgar unos
niveles de liquidez muy interesantes para
un valor cotizado. En concreto, QIA ya
estaba presente en nuestro accionariado
desde 2014, por lo que su mayor expo-
sicién refuerza el perfil de largo plazo
de nuestros accionistas de referencia que
apoyan la estrategia patrimonial activa
de la compafifa desde hace cinco afios.

Recientemente, han puesta en ven-
ta un paquete de activos logisticos
heredados de Axiare por unos €480M
¢Coémo de avanzado esta el proceso?

Uno de nuestro puntos fuertes es nues-
tra especializacién en oficinas. Nuestra
actividad se centra en cémo crear valor
via reposicionar y desarrollar edificios de

oficinas de calidad, con una fuerte expo-
sicién en zonas prime y, concretamente,
en los mercados de Madrid, Barcelona y
Paris. Con la compra de Axiare herada-
mos una cartera de logistica sobre la que
hemos tenido gran interés de muchos in-
versores y que representa menos del 3%
de la cartera de Colonial. Dada nuestra
vocacién permanente de maximizar el
valor para nuestros accionistas, nuestra
misién es mirar todas las opciones po-
sibles alrededor de la cartera de logistica
con este objetivo. La desinversién forma
parte de una de estas opciones.

¢Tienen en mente otras desinversio-
nes de negocios no estratégicos?

El afio pasado vendimos ya activos y
seguiremos analizando la posibilidad de
reciclar el capital, mediante la desinver-
sién de inmuebles sin m4s recorrido en
valor y la reinversién en oportunidades de
inversién atractivas en el mercado de ofi-
cinas. Todo ello, manteniendo la maxima
disciplina financiera y asegurando una es-
tructura financiera de “investment grade”.
En este contexto se enmarca la operacién
Alpha 2019 que nos ha permitido vender
el Hotel Centro Norte, un activo no es-
tratégico en una ubicacién secundaria en
el noreste de Madrid, con una prima del

+11% sobre la dltima tasacién. Tras esta
venta se ha adquirido el 45% restante de
la Torre Marenostrum (sede actual de
Naturgy), accediendo al 100% de propie-
dad de este inmueble singular ubicado en
el mercado 22@ de Barcelona.

En el capitulo de nuevas inversio-
nes, ges seguir consolidando el merca-
do de oficinas un objetivo de Colonial?

En los ultimos cuatro afios hemos in-
vertido cerca de €2.000M. Fruto de estas
adquisiciones, de la busqueda de oportu-
nidades fuera de mercado con alto po-
tencial de rentabilidad y de la disciplina
asociada a cada decisién de inversién,
hoy Colonial tiene la mejor cartera de
proyectos de oficinas (€1.300M), todos
ubicados en el centro de las ciudades
donde operamos. Una vez finalizados, a
lo largo de los préximos cinco ejercicios,
podrdn generar unas rentas anuales de
aproximadamente €100M. Dicho esto,
somos una compafiia con una velocidad
de crucero que invierte entre €200M
y €400M al afio, pero lo que prima en
nuestra politica de inversiones es la ren-
tabilidad de las oportunidades de inver-
sién. Somos rigurosos en las rentabilida-
des exigidas y en la disciplina financiera
asociada a cada inversién. Tenemos ca-

135



136 |

C&C | EXPERIENCIA

‘ ‘ Desde 2014,

el valor neto de la
compania ha ascendido
de €4,49 por accion a
los actuales €10,03.
Incluyendo el dividendo,
en estos 5 anos, hemos
ofrecido un retorno total
para el accionista del

134% ’ ,

pacidad para invertir, pero primamos la
rentabilidad por encima de todo.

¢Cuales fueron las cifras de Colonial
durante el primer trimestre de 2019?
:Qué ireas se han comportado mejor?

Hemos iniciado 2019 con un incre-
mento del 65% del resultado neto recu-
rrente que se sustenta en un portfolio de
activos de gran calidad y en ubicaciones
prime, reforzado por la ejecucién de la
fusién con Axiare (y la posterior desin-
version de activos no estratégicos) y por
la compra de un 22% adicional de SFL.
Estos buenos resultados llegan después
de cerrar 2018 con un beneficio de
€525M,, uno de los mejores resultados
de la historia de la compaiifa. El fuerte
incremento de los ingresos se basa en el
importante incremento de los ingresos
por rentas de la cartera comparable “like
for like” en los tres mercados en los que
operamos, que se situa entre los mds al-
tos en Europa y proviene sobre todo de
la capacidad de Colonial de capturar in-

crementos en precios de alquiler, gracias
a nuestro posicionamiento en CBD. Si
comparamos, en renovaciones de con-
tratos, las nuevas rentas con las rentas
anteriores, el aumento de precios es de
doble digito: Madrid (+29%), Barcelona
(+23%) y Paris (+14%).

Estos resultados nada tienen que ver
con los de hace unos aiios, ;c6mo han
conseguido mejorar sus cifras?

Hemos mantenido evolucién positiva
de forma sostenida desde mediados de
2014. En este periodo, el valor neto de
la compaiia ha ascendido de €4,49 por
accién a los actuales €10,03 a cierre de
2018. Incluyendo el dividendo, en estos
5 afios, Colonial ha ofrecido un retorno
total para el accionista del 134%, situin-
dose como la inmobiliaria con mayor re-
torno en todo en sector en Europa. Las
claves de esta evolucién reside en varios
factores: vocacién industrial buscando el
valor maximo en cada uno de nuestros
edificios y proyectos; inversién selectiva

ULTIMAS OPERACIONES CORPORATIVAS DE COLONIAL

~ % ADQUIRIDO DEAL VALUE
ANO  EMPRESA COMPRADOR VENDEDOR (% ALCANZADO) (EN €M)
p. mayoritaria
m Axiare Patrimonio Colonial (100%)
OPA
. Qatar Investment o . 0
m Colonial Authority (QIA) Ampliacion de Capital 10,5% unos 496
m Société Fonciere Colonial Qatar Investment 22,2% 718
Lyonnaise (SFL) Authority (QIA) (80,8%)
. . . . Pelham Capital 13,3%
»/IkVS : Axiare Patrimonio Colonial Bolsa (28,79%) 195
PIikvA i Utopic US Colonial Rafael de Ramén p. mayoritario
EXIT  Axiare Patrimonio Colonial 15,1% 135,58

de mds de €2.000M primando la ren-
tabilidad y el perfil de “value added”;
gestién activa de los contratos y de los
inmuebles para captar el crecimiento de
rentas; gestion activa de la deuda y disci-
plina financiera mejorando la calificacién
crediticia y, por tanto, los costes financie-
ros. M4s de la mitad del valor que hemos
dado a nuestros accionistas procede de
la gestion activa de los inmuebles, de su
reposicién y de todas las estrategias de
“value added”. El resto lo ha completado
la propia recuperacién del mercado.

¢Y su deuda? ;:Cémo ha evolucionado?

Llevamos unos afios trabajando en la
mejora de la calidad de nuestra deuda.
Somos la primera compaiia inmobiliaria
espafiola con un rating BBB+ de S&P y
nuestro endeudamiento estd entorno al
38% del valor de nuestros activos. Ade-
mds, es mayoritariamente deuda corpo-
rativa, emitida en los mercados de bonos
y sin ningin vencimiento en los préxi-
mos cinco afos.

¢Cuiles son los retos de Colonial a
corto plazo?

Seguir evolucionando en la ejecucién
de nuestro plan de negocio, lo que sig-
nifica gestionar los mds de 12 proyectos
que tenemos en el pipeline, continuar
gestionado la cartera de oficinas en ex-
plotacién, liderando el crecimiento de
rentas, y explorando las mejores oportu-
nidades de inversién, siempre con rigor
financiero. Esta politica nos ha llevado
a crear una compafia muy sélida, con
mayor tamafio y con unas excelentes
perspectivas de crecimiento para los
préximos afios. Ademds, aspiramos a
mantener un liderazgo en el 4mbito de
la Responsabilidad Social Corporati-
va (ESG) y en innovacién tecnoldgica.
Durante 2018, alcanzamos importantes
avances en los ratings corporativos que
evaltiian todos los aspectos no financieros.
Por ejemplo, MSCI ha incrementado el
rating hasta AA desde BBB, destacando
la puntuacién en el 4mbito de Gobierno
Corporativo. Por otro lado, hemos alcan-
zado de nuevo el nivel de “GreenStar” en
la calificacién de GRESB que califica a
mids de 800 compafiias a nivel mundial y
nuestra cartera de inmuebles en explo-
tacion ostenta un 91% de calificaciones
de maxima eficiencia energética Leed o
Breeam. También hemos acelerado ini-
ciativas “Proptech”, que permiten maxi-
mizar el servicio a nuestros clientes con
la flexibilidad de espacios coworking a
través de UtopicUs y liderar nuevas ten-

dencias tecnoldgicas en nuestro sector.
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SOLUCIONES INNOVADORAS DE VIRTUAL DATA ROOM
PARA LOS NUEVOS RETOS DEL SECTOR ENERGETICO

El sector de energias renovables esta en plena efervescencia en Espana, con una oleada de
operaciones corporativas en el horizonte. El gran interés del inversor internacional y el nuevo
paradigma hacia el que camina la industria han permitido que, a los fondos y corporates es-
panoles, usuarios tradicionales de la Virtual Data Room (VDR) de Multipartner, se sumen las
nuevas demandas de asesores especializados junto a iniciativas y proyectos de innovacion
sostenible como el portal Futur-e de Enel, un caso de economia circular ejemplar.

na vez que el sistema regu-
ulatorio ha demostrado ser
sostenible a largo plazo, el

capital internacional esti fluyen-
do nuevamente con fuerza hacia
el sector de renovables en Espaiia,
donde Multipartner y su Virtual
Data Room (VDR) no han parado
de ampliar su presencia con nuevos
usos y soluciones que permiten op-
timizar las operaciones de M&A y
los proyectos mds innovadores. A su
tradicional labor como soporte en
fusiones y adquisiciones, venta de
activos y procesos de due diligence,
se suman nuevas funcionalidades,
como explica Mar Garcia Rodero,
Area Manager de Espafa & La-
tam. “Los fondos de private equity
solian emplear la VDR como so-
porte en sus procesos de desinver-
sién y due diligence, pero empiezan
a descubrir sus ventajas para gestio-
nar carteras y portfolios de energias
renovables, optimizar el fundraising
y servir como portal de comunica-
cién directa y permanente con sus
Limited Partners”. En definitiva, en
cualquier proyecto u operacién que
requiera un espacio virtual de tra-
bajo para intercambiar informacién
sensible con la maxima seguridad y
confidencialidad.

Una compaiifa que después de 40
afios de apuesta por las energfas re-
novables estd en pleno crecimiento
y expansién es Norvento. La pro-
motora ga]lega prevé aumentar su
facturacién un 60% en 2022. Ni-
colds Louzin Pérez, Responsable
de Proyectos del Area de Energias
Renovables de Norvento, asegura
que su objetivo es convertirse en una
empresa de base tecnoldgica, siem-
pre dentro del dmbito de la energia
limpia, tanto en la generacién como
en el almacenamiento y gestion de la
misma. “Durante este periodo, am-

pliaremos considerablemente nues-
tra base de activos de generacidn,
que se suma al crecimiento ligado a
nuestros negocios tecnolégicos y de
energia distribuida, donde lanzare-
mos varios nuevos productos orien-
tados al sector industrial”.

Project Finance de parques
Norvento lleva trabajando con
Multipartner desde 2013 y, durante
estos afios, ha culminado con éxito
varias compraventas a través de la
VDR, “tanto de desarrollos de reno-
vables en EE.UU. como operacio-
nes en Espafia y en el extranjero, asi
como para el intercambio de docu-
mentacién en el Project Finance de
nuestros parques actualmente en fase
de construccién’, explica Louzan
Pérez. El sector de energias renova-
bles es cada vez mids consciente de

los riesgos asociados al intercambio
de informacién en las complejas
transacciones de M&A, ya sea na-
cionales o crossborder. En un mer-
cado cada vez mds global, la interna-
cionalizacién se sitda como uno de
los grandes retos de futuro. En este
sentido, Multipartner es un provee-
dor oficial de VDR de Enel desde
hace varios afios y colabora con el
grupo en un proyecto ambicioso de
economia circular, Futur-e: un por-
tal de licitaciones cuyo objetivo es
reconvertir centrales de generacion
energética tradicional en Italia hacia
nuevos usos sostenibles. Activos que
han dejado de ser competitivos en el
mercado local pero con un enorme
potencial y cuyo renacimiento les
permite transformarse en centros
comerciales o en dreas dedicadas a la
alta tecnologfa, la cultura, la ciencia

Multipartner colabora con el proyecto
Futur-e de Enel, generando soluciones de
economia circular mediante un portal de
licitaciones a escala internacional

Mar Garcia Rodero, Area Manager Spain&Latam de Multipartner y Sabrina Girardi,

Corporate Communication Director

o el turismo, siguiendo los pasos de
la Tate Modern Gallery de Londres
o del CaixaForum de Madrid. Des-
de 2016, la VDR de Multipartner
estd sirviendo de punto de encuen-
tro para que, aplicando los princi-
plos de sostenibilidad, inversores y
desarrolladores presenten sus solu-
ciones a través de licitaciones inter-
nacionales. En el proyecto inicial se
incluyeron 23 centrales en Italia a
las que, en 2017, se unié la antigua
zona minera de Santa Barbara, en
Toscana. La VDR de Multipartner
es el espacio virtual donde se depo-
sita toda la documentacién sobre las
centrales objeto de licitacion -datos
catastrales y técnicos, mapas, planos,
etc.- para que puedan acceder a ella
los distintos participantes en el pro-
ceso. La plataforma acoge también
los formularios de las propuestas
que, una vez cumplimentados, se
suben a la VDR para presentarlos
formalmente a Enel, agilizando asi
el procedimiento y haciéndolo to-
talmente “paperless”.

Un proyecto ejemplar
El Politécnico de Milin, Socio
Técnico de Futur-e, accede a la
plataforma de Multipartner para
consultar las propuestas, analizar-
las y darles o no su conformidad.
De momento, los proyectos han
dado solucién, por ejemplo, a un
parque dedicado al sector automo-
triz para la antigua planta de Trino,
en la provincia de Vercelli; y a un
pueblo turistico al aire libre para
Porto Tolle, en la provincia de Ro-
vigo. Iniciativas que contribuyen a
los objetivos y metas de Desarrollo
Sostenible. Mar Garcia Rodero,
Area Manager de Espaiia & La-
tam, explica que “con el proyecto
Futur-e, Multipartner estd contri-
buyendo a dar una nueva vida a las
grandes centrales termoeléctricas
en Italia en un exhaustivo proceso
de seleccién y licitacién internacio-
nal, y;, al mismo tiempo, sirve como
repositorio para custodiar de forma
segura todos los documentos ofi-
ciales intercambiados por las partes
implicadas en el proceso”.
_OXA_
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Las OPAs contintan protagonizando grandes movimientos corporativos en la Bolsa espanola. La intensa actividad de
2018 ha dado paso a ofertas como Parques Reunidos (EQT), Telepizza (KKR) y Dia (Letterone), en las que los grandes
inversores internacionales marcan el ritmo. El potencial de las cotizadas espanolas, la elevada liquidez vy los bajos

multiplos de valoracion bursatil en comparacion con los de las transacciones privadas, principales atractivos de este tipo
de operaciones.

“Me parece muy positivo que el
supervisor senale que, en el futuro,
actuara como en la OPA de Abertis"

[38]

COMO UNO DE LOS MAYORES EXPERTOS LEGALES
EN OPAS EN ESPANA, éCUALES SON, EN GENERAL,
LAS PECULIARIDADES LEGALES DEL PROCESO?

Las OPAs son operaciones muy complejas que no
pueden improvisarse. Intervienen en ellas intereses
contrapuestos en alto grado. Oferente, sociedad
afectada por la oferta, consejo de administracion de
la sociedad, trabajadores, accionistas de referencia y
minoritarios etc. El asesor debe dar al oferente todas
las perspectivas posibles del proceso y, ademds, tener
la imaginacion suficiente para poder ofrecer solucio-
nes sélidas desde un punto de vista juridico y despejar
los problemas que pueden identificarse pero que, en
realidad, no lo son. Las dreas del derecho que pueden
llegar a intervenir en una OPA son muy variadas,
desde el derecho del mercado de valores al de la com-
petencig; fiscal, derecho de publicidad, administrativo
general y especial, si la sociedad sobre la que se lanza
la OPA opera en un sector regulado.

LIDERO EL ASESORAMIENTO LEGAL A ATLANTIA
EN LA OPA DE ABERTIS, LA MAYOR OFERTA

DE LA ULTIMA DECADA EN ESPANA, ¢HA SIDO

EL DEAL MAS COMPLEJO DE SU TRAYECTORIA
PROFESIONAL?

Esta entre los tres deals mds complejos de mi
trayectoria profesional junto con la fase primera de
negociacion de la fusion entre Iberia y British Airways
y la titulizacion de la llamada “"Moratoria Nuclear”.
Los motivos de esta complejidad son diversos: fue la
primera OPA en Espana en la que la autorizacion de
la CNMV fue otorgada mediando un requerimiento
del Gobierno (ministerios de Energia y Fomento),
cuyo objeto era paralizar dicha autorizacion; y el
precio consisti alternativa y conjuntamente en
acciones v efectivo. Ademds, en fase de oferta
competidora, el oferente inicial y el segundo oferente
alcanzaron un acuerdo por el que el oferente inicial
desistia de su oferta para integrarse en una Gnica
oferta junto al segundo oferente y la matriz de éste.
Creo que el mercado entiende que esta es la OPA
mds compleja en Espana desde la entrada en vigor
del Real Decreto 1066/2007. La sofisticacion de
las partes involucradas por el oferente competidor

(ACS/Hochtief) asi como de sus asesores legales
permitieron un trabajo en equipo muy enriquecedor y
con un buen resultado para todos.

EN LA OPA DE ABERTIS, LA CNMV CONFIRMO

SU AUTORIZACION PESE AL POSIBLE RECURSO
CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO. EL DOCUMENTO
DE LA CNMV, éAUMENTA LA SEGURIDAD JURIDICA
EN ESTOS PROCESOS?

Sin duda los criterios de orientacion que publica

el supervisor son una guia fundamental para el
mercado y sus operadores, entre los que estdn

los asesores legales. El documento publicado en
diciembre inicia -en palabras de la CNMV- “una
serie que se ira enriqueciendo en el futuro” En
particular, es muy interesante lo que tiene que decir
en relacion con el articulo 26.2 del RD 1066/2007
porque le pone “cara y ojos” a la OPA de Abertis.
Lo mismo ocurre con el articulo 31.2 y el 28. Los
criterios interpretativos, como es normal estan,

de acuerdo con la publicacién comentada, sujetos
a la reserva de que la CNMV pueda “reconsiderar
su contenido o apartarse de él con ocasion del
ejercicio de sus funciones de supervision, teniendo
en cuenta en particular las circunstancias que
concurran en cada caso”.

¢SE ESTA ABORDANDO CON DETALLE UN
NUEVO DESARROLLO NORMATIVO SOBRE OPAS



falta de salidas a Bolsa, el Merca-
a do Continuo vive una autentica

ebullicién de deals corporativos
con las OPAs como protagonistas. Tras
un 2018 marcado por este tipo de opera-
ciones, las ofertas publicas de adquisicién
se han intensificado en los primeros me-
ses de 2019. Las propuestas de EQT so-
bre Parques Reunidos, KKR y sus socios
sobre Telepizza y Letterone sobre Dia
han avivado atin mi4s el baile de las co-
tizadas. Espafia vive un momento tnico
en el que han confluido los factores mds
propicios para el lanzamiento de una
OPA. Por ello, en menos de un afio, casi
una quincena de compaiifas cotizadas ha
cambiado de manos o, previsiblemente,
lo harédn en los préximos meses, cuando
culminen los ultimos procesos lanzados.
“Indudablemente, la recuperacién de la
economia espafiola y la confianza gene-
rada entre los inversores supone que és-
tos miren nuestra base empresarial con
especial atencién. El interés por Espafia
y la abundante liquidez existente, unida
a las buenas condiciones de financiacién
y a un mercado mds flexible a niveles de
apalancamiento altos, convierte a deter-
minadas cotizadas espafiolas en un inte-
resante objetivo a tener muy en cuenta’,

sefiala Nacho Moreno, Responsable de
Banca de Inversién de Barclays. Segtin
Pedro Sans6, Managing Director de
Banca de Inversién de Citi, 1a escasez de
oportunidades en el mercado privado, la
mayor competencia entre los fondos de
private equity y el arbitraje de multiplos
de valoracién entre el mercado cotizado
y el privado son otros factores a tener en
cuenta. Actualmente, las transacciones
privadas cierran a mdltiplos superiores
a los multiplos de cotizacién de compa-
fifas cotizadas, lo que deja al descubierto
buenas oportunidades de inversién en
Bolsa. Ademis, “el creciente interés por
el mercado cotizado responde a una ten-
dencia generalizada de consolidacién y
busqueda de crecimiento, enmarcado en
un entorno juridico y regulatorio estable.
Las empresas espafiolas destacan por
sus mejores perspectivas de crecimiento
frente al resto de la UE, sélidos equipos
directivos, buenas pricticas de gobierno
corporativo y un nivel de apalancamien-
to moderado”, sefiala Sansé. A todo esto,
Alejandro Ortiz, Socio de Corporate/
M&A de Linklaters, afiade “el menor
riesgo de ejecucion de una OPA bien
estructurada, con irrevocables o acuer-
dos con accionistas significativos, si se

compara con los cada vez mds habitua-
les procesos organizados y competitivos
para la venta de compaiiias privadas, que
exigen gran cantidad de recursos, con
un resultado incierto por la gran com-
petencia’. En concreto, NH Hoteles,
Hispania, Testa, Abertis, Axiare, Euro-
pac, Natra, Bodegas Bilbainas o GAM
han sido objeto de una OPA por parte
de grupos familiares o empresas compe-
tidoras con sede dentro o fuera de nues-
tras fronteras y, en su mayoria, inversores
financieros internacionales. Para Cecilia
de la Hoz, Socia del drea de Transaccio-
nes de EY, el motivo suele ser el tamafio
de la transaccion. “Hay pocos fondos es-
pafioles capaces de desembolsar los mis
de €500M que requiere a menudo una
OPA, de ahi que sean los grandes fondos
extranjeros los que estén protagonizando
algunas de las OPAs de este afio”.

Futuros procesos

La calidad de los balances de las coti-
zadas espafiolas y su competitividad las
han puesto en el punto de mira de los
inversores, un interés que podria mate-
rializarse a través de nuevas OPAs en los
préximos meses. Lo cierto es que la ma-
yoria de los nombres que se barajaban en

EN ESPANA O SIGUE SIN HABER ATISBOS DE
MODIFICACION DEL REAL DECRETO ACTUAL?

No, de momento. En Espafia solemos volver sobre
los problemas cuando éstos se plantean de nuevo.
La OPA de Abertis generd un choque o un toque de
atencion entre reguladores que, afortunadamente,
no llegd a mayores, pero me da la sensacion de que
hasta que no volvamos a encontrarnos con una
situacion parecida no se volverd abordar con detalle
un nuevo desarrollo normativo.

ADEMAS DEL ARTICULO 26 SOBRE AUTORIZACIO-
NES Y PERMISOS, ¢éEN QUE OTROS ASPECTOS RE-
SULTA NECESARIA UNA MODIFICACION DE LA LEY
DE OPAS ACTUAL?

Particularmente, destacaria, al menos, otros tres
aspectos fundamentales a abordar: las condiciones
generales de las OPAs voluntarias, el régimen de OPAs
competidoras y el régimen de squeeze-out, partiendo
de la base de que cualquier modificacion deberia ir
siempre encaminada a flexibilizar mas los procesos

y a eliminar lagunas. Por ejemplo, en las OPAs vo-
luntarias no deberia haber mds condiciones que las
puramente admisibles en derecho y siempre teniendo
en cuenta los intereses de los minoritarios. En cuanto
al régimen de competidoras, se deberian clarificar los
plazos y mecanismos. Si el régimen fuera mds claro,
probablemente habria una mayor fluidez en la formu-
lacion de las operaciones. Y, por Gltimo, el mecanismo

de squeeze-out o compra forzosa tras la OPA también
deberia flexibilizarse para ser mds facil y mads rapido.
Hoy en dia es una regulacion aceptada y considerada
beneficiosa para los accionistas de sociedades coti-
zadas, pero ¢qué pasa cuando estds por debajo del
umbral del 90% y el motivo no es que los accionistas
no quieran vender, sino que no se enteran? Todavia
pasan cosas como ésta.

EN BASE A SU DILATADA EXPERIENCIA, ¢QUE ELE-
MENTOS SON CLAVE PARA QUE ESTAS OPERACIO-
NES FRUCTIFIQUEN?

Durante 2017 y 2018, DLA Piper ha intervenido como
asesor en un total de nueve ofertas de adquisicién
(siete de ellas durante 2018). En primer lugar, que
exista un buen proyecto para el grupo resultante de
la OPA es importante. Aunque tras una oferta para
tomar el control de una sociedad, los accionistas a
los que se dirige la oferta no van a participar en el
grupo resultante, salvo en el caso de las OPAs mixtas,
de ese buen proyecto si resultan beneficiarios otros
stakeholders como clientes, plantilla o la comunidad
en la que se desarrolla su negocio. Son intereses

que van mds alld de las sinergias y del beneficio
empresarial y que deben tenerse en cuenta. Otro
elemento clave es una preparacion previa del proceso
que identifique con el mayor grado de detalle posible
todos los factores a tener en cuenta. El tercer punto
clave es, sin duda, un buen precio. Al final, estas

1NIGO GOMEZ-JORDANA,

Senior Partner de DLA PIPER en Espaiia

operaciones, con matices, son compraventas en el
mercado v, por ello, el precio es determinante en el
éxito del proceso. Y, por Gltimo, una buena estructura
de financiacion cuando ésta es necesaria y un
conocimiento profundo de las implicaciones y del
proceso legal que afecta a la OPA.
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Para asegurar su éxito, los
oferentes estan firmando, con
caracter previo, un compromiso
irrevocable de aceptacion con los
principales accionistas
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las quinielas ya han sido objeto de ofer-
tas exitosas en los ultimos meses, pero
sigue habiendo candidatas a ser opadas.
Segin De la Hoz, estas compaiias tie-
nen denominadores comunes: “un precio
en Bolsa que no refleja su valor intrinse-
co a largo plazo; un free float reducido
que hace que el valor tenga poca liquidez
en el mercado y, por tanto, su presencia
en Bolsa no tenga mucho sentido; y se
encuentran en un momento de transfor-
macién de su modelo de negocio en el
que la compaiiia puede beneficiarse de
estar en manos privadas que gestionen
el proceso con la agilidad necesaria, sin
tener que rendir cuentas a reguladores y
accionistas”. Sin duda, la posibilidad de
poner en marcha estrategias alternativas
que puedan maximizar su valor al gene-
rar sinergias con la compradora permite
que los oferentes puedan pagar un precio
que incluya una prima sobre el valor del
mercado, de manera que la OPA tenga
ain mids sentido y resulte mds atractiva.
Por sectores, infraestructuras, inmobilia-
rio, energético y financiero son los mds
habituales, cada uno con motivaciones
diferentes, aunque en la mayor parte de
los casos con las sinergias como telén
de fondo. En cualquier caso, todas las

compafifas independientemente de su
tamafio son susceptibles de ser opadas
por perfiles de oferentes muy distintos.
“Hemos visto ofertas lideradas por sus
propios accionistas (Telepizza, Parques
Reunidos,...), accionistas que encuentran
mds atractivo y seguro invertir en com-
pafifas que ya conocen. Otras responden
a estrategias de consolidacién por parte
de competidores estratégicos (Aber-
tis, Saeta Yield, Europac, NH Hoteles,
Axiare,...), en busca de crecimiento y si-
nergias. Y, por ultimo, otras que respon-
den a situaciones oportunisticas (Dia), a
la busqueda de un mayor componente
tecnoldgico (Tecnocom), etc.”, sefiala
Sansé.

En general, una caracteristica impor-
tante a la hora de valorar una OPA es
la estructura de capital de la cotizada, ya
que las posibilidades de éxito son mucho
mayores si el oferente alcanza acuerdos
previos con accionistas significativos.
“En Espafia, las OPAs no amistosas (con
accionistas relevantes o el Consejo en
contra) generalmente no han triunfado.
Otro aspecto importante es el relativo al
precio y su consideracién como “equi-
tativo” a los efectos del Real Decreto de
OPAs (atin en el caso de OPAs volunta-
rias). En este sentido, ademds de que el
precio de la OPA represente una prima
atractiva para los accionistas, lo normal
es que el nivel de aceptacién de una OPA
formulada a precio equitativo sea supe-
rior si se compara con una que no cumple
ese requisito (como fueron los casos de

CVC sobre Deoleo y de Letterone so-
bre DIA, al menos hasta que el precio se
consideré equitativo posteriormente por
la CNMV)”, opina Esteban Arza, Ma-
naging Associate de Corporate/M&A
de Linklaters.

OPAs exitosas

Sin duda, nuestro mercado esti muy
poco abierto al lanzamiento de ofertas
hostiles, ya que, a diferencia del britdni-
co o el estadounidense, las mayor parte
de las empresas suelen tener accionistas
de referencia que marcan con su apoyo
el futuro resultado de la oferta. En gran
parte de los deals, una de las principa-
les claves para lograr que la OPA salga
adelante pasa por llegar a un acuerdo
con los socios de control de la opada o
compromiso irrevocable con el que el
oferente se asegura un amplio porcen-
taje del capital, asi como lograr que el
Consejo de Administracion del target
apoye la operacién de adquisicién me-
diante la emisién del preceptivo informe
favorable. “Recurrentemente, los oferen-
tes estdn firmando, con caricter previo
al anuncio de la OPA, un compromiso
irrevocable de aceptacién con los prin-
cipales accionistas de la sociedad “opa-
da”. Aunque no lo calificarfamos como
denominador comun, esta circunstancia
se ha dado en muchas de las opas recien-
tes, como las formuladas sobre Telepizza,
Europac, Hispania, Saeta Yield, Clinica
Baviera o Tecnocom. Este compromiso
puede ser “soft”, en cuyo caso el accio-
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nista podria aceptar eventuales OPAs
competidoras (que, necesariamente, han
de mejorar la oferta original), o “hard”,
en cuyo caso el accionista aceptaria la
OPA original incluso en el supuesto de
que se formule una oferta competidora”,
apunta Gabriel Nuiiez, Socio de Uria
Menéndez. En todas las ofertas existen
negociaciones al respecto, sean unos u
otros socios. Dichas negociaciones son
generalmente lideradas por los asesores
financieros de la operacién y el oferente,
y también sirven para realizar un andlisis
detallado de la compaiifa, sus accionistas,
valoracién, precio, posibles competido-
res y estrategias a seguir. Para Moreno,
“la mayoria de las ofertas suelen llegar
a buen puerto y el papel del banco de
inversién en el proceso cobra una gran
importancia. Una OPA es una operacién
financiera que requiere mucho esfuerzo
y recursos por parte de los compradores
y en el que el precio se convierte en ele-

mento clave. Sin 4nimo de generalizar,
recomendamos a nuestros clientes te-
ner estos acuerdos concretados antes de

lanzar una OPA, ya que proporcionan
visibilidad para el éxito de dicha oferta.
En otros casos, el apoyo de determinados
accionistas llega en el momento en que el
Consejo de Administracién presenta el
informe sobre la OPA enla CNMV y en
donde tienen que manifestar si deciden
acudir a la OPA o no”.
Estadisticamente, un alto porcenta-
je de las operaciones amistosas llegan a
término con éxito. Este depende princi-
palmente del precio al que los accionistas
estén dispuestos a vender sus acciones
y al grado de certeza de ejecucién de la
oferta. “De las 68 OPAs autorizadas por
la CNMY, solo una ha tenido resultado
negativo, por no haberse cumplido una
de las condiciones a las que estaba sujeta.

A ella habria que afiadir las “perdedoras”

de las dos tnicas ofertas competidoras
que se han formulado en Espafia des-
de 2007, una sobre Realia y otra sobre
Abertis. No obstante, Hochtief y Atlan-

Una OPA por la totalidad busca
alcanzar un 90% de aceptacion para
permitir que el comprador pueda
atraer a los minoritarios que no

hayan aceptado vender

tia, al principio competidores en el pro-
ceso, acordaron juntar fuerzas. El factor
mids determinante es que, una vez anun-
ciada una OPA, esta deviene irrevocable,
salvo que concurran circunstancias muy
concretas y limitadas”, recuerda Alvaro
Lépez, Abogado de Uria Menéndez.

La clave estd en el precio

A diferencia de un deal privado, en
una OPA el precio lo fija el oferente.
No requiere aprobacién por Consejo ni
por Junta General de Accionistas, es una
oferta que hace directamente el futuro
comprador y, por tanto, solo él debe de-
cidir a qué precio piensa que estardn dis-
puestos a vender los accionistas. “Existen
ciertas reglas que regulan el precio mi-
nimo al que puede realizarse una oferta,
principalmente en caso de OPA obliga-
toria o de OPA con intencién de excluir
de cotizacién Para ello el regulador exige
un informe realizado por un experto in-
dependiente que valide que dicho precio
de oferta se ajusta al cilculo de precio
equitativo segun la Ley de OPAs en
Espafia. Ademis, existe un principio de
igualdad de trato y, por tanto, el precio de
oferta ha de ser el mismo para todos los
accionistas”, dice Sansé. En opinién de
Moreno, “el objetivo de cualquier OPA
por la totalidad es alcanzar un 90% de
aceptacion -y el 90% a los que iba diri-
gida la oferta- para permitir que el com-
prador, segin la Ley, pueda atraer a los
minoritarios que no hayan aceptado ven-
der. Dicho esto, en algunos casos vemos
que hay una discrepancia entre la valora-
cién fundamental de una compaiiia y el
precio que hay que ofrecer para asegurar
un nivel de aceptacién determinado”.

Para evitar posibles desavenencias en
el precio, lo recomendable es realizar
una buena valoracién de la compaiifa
previamente. El proceso es mucho mds
complejo en una OPA que en una ad-
quisicién negociada en la que Unicamen-
te hay que poner de acuerdo a dos partes.
“El grado de aceptacién que se preten-
de, el tipo de inversores que ostentan las
acciones, la cotizacién histérica del va-
lor, etc. juegan un papel importante en
la determinacién del precio, ademds del
resto de factores habituales en una valo-
racién (plan de negocio, multiplos a los
que cotizan las empresas del sector, etc.).
Ademas, es una valoracién que pretende
obtener la aprobacién de la CNMYV y
que serd cuidadosamente analizada por
los accionistas antes de la aceptacién de
la OPA, por lo que tiene que estar ex-
tremadamente bien sustentada y sopor-

tada”, concluye De la Hoz.
O
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OPTIMISMO MODERADO EN M&A
Y MERCADQOS DE CAPITALES EN 2019

a encuesta, realizada por
Refinitiv en 53 paises, entre
noviembre de 2018 y enero
de 2019, a 470 profesionales
y ejecutivos proporciona una
evaluacién cuantitativa profunda de
las opiniones y tendencias en M&A,
mercados de capitales -Equity
Capital Markets (ECM) - y deuda
-Debt Capital Markets (DCM)-.

1. Las expectativas se muestran
pricticamente estables para
las fusiones y adquisiciones a

escala global en 2019, siendo
particularmente positivas
en los sectores tecnolégico,
salud y energia y mostrando
un crecimiento moderado de
los mercados de capitales. En
Europa, los expertos son bajistas
respecto al M&A, con una caida
estimada del 2%, y mds optimistas
en mercados de capitales, donde
estiman un aumento del 2,6%.
2. La recesién se percibe
como el riesgo principal. El
56% de los encuestados la sitia

entre los tres primeros puestos,
siendo los estadounidenses
los mds preocupados.

3. Hacer frente a la competencia
y a los efectos de la desaceleracién
son los otros dos factores que mds
inquietan, seguidos de los tipos
de interés y de los cambios en la
politica comercial de EE.UU.

4. Dos tercios de los expertos
consideran que el Brexit hard que
las empresas del Reino Unido
se perciban como objetivos de
adquisicién menos atractivos.

Infraestructuras, inmobiliario y sanidad,
tres grandes sectores en el foco inversor en Espana

Silvia Ferrer,

Proposition Advisory & Investment
Management , Refinitiv Iberia

¢Elmercado de M&A en Espa-
fia estd manteniendo su tendencia
positiva de los ultimos dos afios?

Segiin datos de Refinitiv, en 2018
el mercado de fusiones y adquisicio-
nes en Espafia mantuvo la tenden-
cia creciente de 2017 de 2017. Los
inversores internacionales fueron
los grandes protagonistas de tran-
sacciones y megadeals como la en-
trada de Minor en NH o 1a OPA de
Abertis que copé el ejercicio. Tam-
poco podemos olvidarnos del im-

pulso recibido por las importantes
operaciones ligadas al private equi-
ty. En 2019 esperamos que con-
tinde la tendencia positiva. Aunque
serd un afio importante con eventos
politicos y financieros en Europa,
como el Brexit, la enorme liquidez
de los grandes fondos asi como el
creciente apetito de los inversores
extranjeros permiten aventurar bue-
nas perspectivas para el mercado de
operaciones corporativas en Espafa.

En este entorno de gran liqui-
dez de equity y deuda, ¢hay un
alza general de las valoraciones?

Asi es. En el primer semestre
del afio hemos visto valoraciones
muy elevadas, debido a la necesi-
dad de las compaiifas de consolidar
sus negocios e impulsar el valor de
sus activos. Asimismo, se observa
un crecimiento generalizado de los
multiplos de ebitda hasta alcanzar
los dos digitos. Estos factores, junto
a la situacién macroeconémica ac-
tual, estdn produciendo una ralenti-
zacién de ciertas operaciones.

Estamos viendo muchas com-
paiiias con valoraciones altas y
beneficios récord ¢(Espana sigue
siendo un pais atractivo parala in-
versién extranjera? ;Qué sectores
estan mas en el foco?

Efectivamente, Espafia sigue en
el foco de los grandes inversores in-
ternacionales pese a que la inversion
china se esté ralentizando debido
a la posicién de las autoridades de
Competencia. Este afio hay dos
sectores especialmente atractivos: la
gestién de agua (infraestructuras) y
las clinicas de fertilidad, donde ya ha
habido cierta actividad en los ulti-
mos meses, con operaciones como la
protagonizada por EQT con la com-
pra del grupo de clinicas Igenomix.
También se prevé que continte el
dinamismo en el sector inmobiliario,
principalmente en el subsector de
las SOCIMIs, donde ya ha habido
muchas salidas a Bolsa y todavia
queda pendiente un proceso de con-
solidacién que se estd ralentizando
ante las expectativas de los gestores,
reacios a perder su “fees”.

5.En 2018, el gran nimero
de operaciones de M&A de
gran tamafio impulsaron el valor
agregado de las transacciones
por encima de los $11.000M,
pese a las caidas interanuales
en los mercados de acciones y
de deuda, del 12% vy del 8%,
respectivamente. Los expertos
sugieren que, en general, este
nivel serd sostenible pese a la
incertidumbre macroeconémica

presente en 2019.

El tiempo de los tipos de in-
terés ultra-bajos parece que va a
terminar... {Unos tipos mas altos
supondrian, necesariamente, una
ralentizacién de las operaciones?

Uno de los principales obstéculos
para el M&A este afio es la incer-
tidumbre econdémica y politica con
el Brexit, las elecciones europeas,
posibles subidas de tipos de interés
y la guerra comercial entre EE.UU.
y China. Este contexto macro-
econbémico podria derivar en un
descenso de la banca nacional como
fuente de financiacion, (aunque du-
rante 2019 seguird siendo la princi-
pal) y un viraje hacia otras fuentes
de financiacién alternativas y al pri-
vate equity. En este sentido, el creci-
miento de la deuda en los paises de
nuestro entorno podria replicarse en
Espana durante los préximos afios.
Ademds, una posible subida de los
tipos de interés a lo largo de 2019
afectaria negativamente al consumo
y a la inversién, asi como a los ra-
tios de apalancamiento financiero.
Y, por otro lado, podria derivar en
una ralentizacién de las operacio-
nes corporativas en determinados
nichos de negocio como las teleco-
municaciones o el sector eléctrico.
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=) La abundante liquidez, el apetito inversor y las valoraciones atractivas -que permiten captar retornos
particularmente elevados- siguen dibujando un mercado favorable para la desinversion y propicio para la venta

de activos no estratégicos. El 5° Foro celebrado por Accenture Strategy M&A vy Capital & Corporate ha debatido
sobre los riesgos y mejores practicas en estos procesos que permiten dar salida a negocios “non core” al mismo
tiempo que se fortalece el posicionamiento competitivo de las companias.
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Desinversion de activos

no estratéegicos:

Incrementando el
focoy la agilidad
ante un entorno
cambiante

El apetito inversor, la liquidez existen-
te y, en general, las valoraciones atracti-
vas, dibujan un escenario propicio para
la desinversién en un mercado donde el
vendedor es quien marca el paso. Tanto
los grupos industriales como los fondos
de private equity estin aprovechando
la ventana de oportunidad para revisar
sus estrategias y examinar sus carteras,
poniendo en venta aquellos activos non
core con los que pueden maximizar re-
tornos en un entorno global cada vez
mids complejo. La zona euro se enfrenta
a desafios, riesgos y tensiones geopoli-
ticas como la amenaza del Brexit, uno
de los desafios mds inmediatos para la
economia espafiola. Desde la Direccién
General de Economia y Estadistica

del Banco de Espaiia, Oscar Arce, se-
fiala que su impacto y sus efectos sobre
nuestra economia siguen siendo impre-
decibles. “Todo dependerd del modelo
de Brexit por el que se opte finalmente.
Las soluciones “pactadas” tendrian un
efecto limitado o moderado y, en buena
medida, ya descontado. Pero otros esce-
narios posibles, especialmente si el Brexit
se produce sin acuerdo entre las partes,
pueden llegar a afectar a la confianza
general, tanto de ciudadanos como de
empresas e inversores. Desde luego, estd

en el interés de todos, no sélo de los bri-
tinicos, que este episodio se resuelva de
la mejor manera posible”.

CARVE OUTS COMO GENERADORES
DE VALOR

En general, las valoraciones en Espafia
han subido, pero tampoco han bajado las
exigencias de los inversores para adquirir
activos. Y, por otro lado, hay mayor visi-
bilidad de resultados: en 2014 0 2015, los
vendedores querian cerrar rapidamente
los procesos, habia cierta urgencia, mien-
tras que, ahora, trimestre a trimestre, los
resultados empresariales van mejorando,
por lo que puede haber cierto arbitraje
de valoraciones en el hecho de esperar
unos meses mas. En el caso de los carve
outs, en la anterior oleada de este tipo de
operaciones en Espafia, la principal mo-
tivacién era financiarse y captar recursos
en un entorno general de sequia crediti-
cia. Sin embargo, en el mercado actual,
el objetivo es adaptarse a un mercado
en transformacién que se enfrenta a un
cambio de ciclo. Victor Pastor, CFO
de Abengoa, reconoce que la compafiia
andaluza atraviesa una etapa de “back
to the basis” en la que, con la venta de
Atlantica Yield, ha reducido su “deuda
financiera dando salida a negocios que
no eran rentables para centrarse en sus
actividades principales: infraestructuras,



energia y construccién de desaladoras”.
Tras desinvertir de 170 participadas en
los tltimos 5 afios, Abanca ha identifi-
cado las mejores précticas en este tipo de
procesos implementados en su portfolio
industrial. “Lo mis relevante es tener un
equipo alineado, versitil e inasequible al
desaliento y controlar el timing de las
operaciones, tanto los procesos bilatera-
les como las ventas organizadas”, explica
Javier Carral, Director de Participadas
de Abanca. “También es fundamental
que no se te vea como un vendedor for-
zado, para poder maximizar valor, tener
tiempo para preparar la compafifa para
la venta y ser flexible en las soluciones
finales”.

El private equity siempre ha estado
atento a las desinversiones de activos
“non core” de los corporates y de la ban-
ca con las que, en general, ha obtenien-
do buenos retornos. Esas desinversiones
de activos no estratégicos de grupos
industriales han brindado importantes
oportunidades al private equity, funda-
mentalmente en forma de carve outs o
spin offs. El fondo britdnico Cinven es
un buen ejemplo, al haber identificado
dos de sus participadas en Espafa en es-
cisiones de ramas de actividad de gran-
des corporaciones. Es el caso de Ufinet,
adquirida a Gas Natural, y de Hotelbeds,
comprada a TUI Group junto al fondo
de pensiones canadiense CPPIB. Nacho
Garcia-Altozano, Principal de Cinven,
reconoce que los activos no estratégicos
brillan mucho mds en manos del priva-
te equity: “al aportar recursos humanos,
econémicos y de track record logramos
impulsar y potenciar sus palancas de
creacién de valor. En 2018, desinverti-
mos parcialmente de la compaifiia con
gran éxito tras segregar el negocio inter-
nacional del grupo y quedarse con el ne-
gocio en Latinoamérica”. Otro fondo es-
paiiol especialista en adquirir compaiiias
en procesos de carve outs es Portobello
Capital. En 2015, compré a Viscofan su
filial de conservas vegetales, Grupo IAN,
propietaria de la marca Carretilla, con la
que estd consolidando el sector de con-
servas vegetales y platos preparados en
Espafa. Norberto Arrate, Director de
Inversiones de Portobello Capital, lo
tiene claro: “los fondos de private equity
podemos ayudar a estas plataformas a ser
mis rentables y eficientes impulsando la
consolidacién del sector via build up. En
el caso de TAN, desde nuestra inversién
en 2015 lo estamos haciendo apoyindo-
nos en las fortalezas de un equipo direc-
tivo que cuenta con mds de 20 afios de
experiencia en el mercado”.

"ES BUEN MOMENTO PARA TOMAR DECISIONES

ESTRATEGICAS Y REPOSICIONARSE EN
GEOGRAFIAS Y NEGOCIOS NON CORE"

EN EL FORO SE HA HABLADO MUCHO DE COMO
LAS COMPANIAS Y LOS FONDOS DE PRIVATE EQUITY
ESTAN REVISANDO SUS ESTRATEGIAS, ¢ES UNA
TENDENCIA GENERAL?

Asi es. Mds alla de las motivaciones meramente
financieras, estamos viendo como nuestros clientes
estan tomando decisiones estratégicas aprovechando la
ventana de liquidez que ofrece el mercado actual y
reposiciondndose tanto desde el punto de vista geografi-
co, en mercados como el Reino Unido tras el Brexit,
Como en negocios “non core”. Entre los sectores mas
activos en desinversiones destaca el retail, con
movimientos de vuelta a los fundamentales (“back to
basics”) como el plan de desinversiones realizado por El
Corte Inglés o por grupo Dig, con la puesta en venta de
las perfumerias Clarel y Max Descuento. La banca
también esta haciendo un esfuerzo por volver al modelo
de banca comercial, con la venta de activos como Solvia
(Sabadell), Servihabitat (Caixabank), Altamira (Santan-
der) o Konecta (Santander y PAI). El proceso de venta de
Ferrovial Servicios también es otro ejemplo de como
Ferrovial ha cambiado de estrategia para centrarse en el
desarrollo y la promocion de infraestructuras privadas,
donde considera que se encuentran las oportunidades
de mayor creacion de valor para el accionista.

¢EN QUE FASES DE LA OPERACION ESTAN
APOYANDO A SUS CLIENTES EN SUS ESTRATEGIAS
DE DESINVERSION?

Nuestra intervencion se produce en las tres fases
criticas del proceso transaccional. Accenture Strategy
M&A ofrece un servicio de consultoria estratégica
acompanando al cliente durante todo el ciclo de vida
del deal, desde la definicion de la estrategia y roadmap
de la desinvesidn, es decir, antes y después de la firma
y el closing, trabajando tanto con grandes corporacio-
nes como con el private equity. Los fondos de capital
privado también siguen contratando nuestros servicios
tradicionales de Vendor Due Diligence, mientras que los
industriales suelen recurrir a nosotros para enfocar el
proceso de carve out, una de las dreas donde mas les
apoyamos, planificando y ejecutando la segregacion de
activos que carecen de liquidez al estar muy integrados
y cercanos a su core business. Y, por supuesto, también
les apoyamos en la ejecucion de due diligence
comerciales, de tecnologia o de operaciones, asi como
en su coordinacion global.

PLANIFICAR CORRECTAMENTE LA DESINVERSION Y
CONOCER BIEN EL ACTIVO PUEDEN IMPACTAR EN
SU VALORACION...

Desde luego. Al haber mds recursos que activos
disponibles para invertir ha crecido la competencia por
companias “premium" y se esta generando una gran

demanda por activos rentables, los llamados “high
quality assets". Esta presion inversora hace que la mayo-
ria de las grandes operaciones se cierren bajo subasta.
En este contexto, el reto para los asesores pasa por
adaptarse y hacer un "delivery” rdpido, para lo que el
conocimiento de la operacion y del activo resultan
claves. En este sentido, el expertise de Accenture
Strategy M&A en las distintas fases del proceso
enriquece los servicios tradicionales de advisory
aportando ventajas competitivas importantes.

EN CONCLUSION, ¢CUALES SON LAS CLAVES DEL
EXITO EN LOS PROCESOS DE DESINVERSION?

En primer lugar, tener muy bien pensado y planificado
el proceso y gestionar bien cada uno de los pasos.
Aunque tenemos experiencia haciendo desinversiones,
es importante que el equipo ejecutivo cuente con
buenos asesores que gestionen los procesos con
tiempo suficiente para generar las valoraciones
adecuadas. El talento y las personas también son
aspectos criticos. En el mercado espanol actual
confluyen operaciones de desinversion complejas de
tamano importante, muchas por encima de los
€100M, para las que el mercado ya entiende que
contar con un buen asesor resulta clave.

EFRAIN OLALLA, Iberia Lead Accenture Strategy M&A.
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MV CREDIT

PRESENTE EN LOS ULTI
BUYOUTS EN ESPANA

En sus casi 20 anos de vida, MV Credit ha invertido mas de €5.000M en LBOs

MV CREDIT DE UN VISTAZO

con fondos de private equity como sponsors financieros. En Espana, recientemente
aporto los €60M del tramo second lien de Pronovias, adquirida por BC Partners,
y estd comprometida en el tramo second lien para financiar la compra de la

> Fundada en el afio 2000 por el actual
equipo gestor
> Inversor pan-europeo en LBOs con sponsor
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: : : - - financiero
Universidad Europea por Permira. Dos de los Gltimos grandes megadeals. Ademas, » €5.000M invertidos en 300 préstamos
la firma ha participado en la sindicacién de Accelya, Dorna, Iberchem, Planasa, sy Ul s
- > 5 > Companias upper-mid cap con
Monbake (fusion de Berlys-Bellsold), Grupo BC y Mémora. EBITDA > £20M

La ultima vez que nos vimos, en
2015, acababan de cambiar su nombre
anterior, MezzVest, por MV Credit,
¢c6mo ha evolucionado su estrategia
inversora desde entonces?

Rafael Calvo: En 2015 empezamos
a tomar mandatos en deuda senior y
unitranche y, realmente, desde enton-
ces podemos entrar en toda la estruc-
tura de capital, desde la deuda senior
hasta el equity. Desde la fundacién de
Mezzvest hemos invertido alrededor de
€5.000M a través de 4 fondos de deuda
subordinada y en un vehiculo de deuda

senior. Invertimos en toda la estructura
de capital y hacemos cualquier tipo de
deuda subordinada, tanto second lien,
como mezzanine, holdco PIK, secured
PIK y preferred equity. Histéricamente
hemos invertido més en deuda subor-
dinada (antigua mezzanine) y mds re-
cientemente en deuda senior. Nuestras
operaciones siguen siendo leveraged
buyouts en los que un sponsor finan-
ciero tiene una posicién mayoritaria: no
hacemos transacciones sponsorless. Nos
sentimos muy cémodos con nuestra es-
trategia de LBOs con sponsors finan-

> Créditos performing en industrias anticiclicas

cieros que, por otro lado, tanto gusta a
nuestros inversores.

¢Espafa sigue siendo un mercado
estratégico para MV Credit?

RC: En Espafia nos ha ido bien.
Afortunadamente, nunca hemos teni-
do un default en el mercado y segui-
mos analizando bastantes operaciones.
Actualmente, el porcentaje rondard el
8%. Por geografias, el 50% de nuestros
fondos se han invertido en paises n6rdi-
cos y Alemania, con una clara vocacién
hacia compaiifas del sector healthca-



Capital@[orporate

re, software, servicios empresariales y
alimentacién. Compaififas muy desa-
rrolladas e internacionalizadas con un
ebitda de entre €25M y hasta €100M,
un segmento que en Espafia ya se con-
sidera “large cap” pero que correspone-
ria al “mid-cap” europeo. La compaiia
tipica donde nos gusta invertir es una
empresa de unos €50M de ebitda con
ventas globales. Por ejemplo, reciente-
mente invertimos alrededor de €60M,
cubriendo el 100% del second lien term
loan de Pronovias en su adquisicién por
parte de BC Partners, y -aunque toda-
via no hemos hecho el funding- nos
hemos comprometido a cubrir el tramo
de deuda subordinada en la compra de
Universidad Europea por parte de Per-
mira. Ademis, en deuda senior, hemos

invertido entorno a €80M en Espafia
en los ultimos afios. Hemos participa-
do en operaciones sindicadas, como la
deuda senior de Accelya, Dorna, Iber-
chem, Planasa, Monbake (fusién de
Berlys-Bellsola), Mémora, también
participamos en la financiacién bilate-
ral de Grupo BC, en su compra de su
principal competidor y nimero dos del
mercado Qipert.

¢Estan siguiendo inversiones como
lade CVC enlaUniversidad Alfonso X
El Sabio, valorada en unos €1.100M?

RC: Seguimos monitorizando el
mercado espafiol con sumo interés con
vistas a poder financiar alguna de las
operaciones que se estdn cerrando.

Nicolas Escribano: Mirando al per-
fil de compaiiias que estamos analizan-
do en Espaiia durante los dltimos afios,
hay un dato significativo: las compafiias
espafiolas son mds internacionales. Tras
la crisis, ha habido una apuesta de for-
ma muy consciente por la expansién in-
ternacional, tanto hacia Latinoamérica
como hacia Europa. En nuestra opinién

Universidad Europea nos gusta no solo por su tamano,
Sino porque es una compania muy estable, con una gran
visibilidad de cash flows y beneficios. Ademas, Permira tenia
muy clara su estrategia futura de crecimiento

esto es muy positivo porque al tener una
exposicion geogréfica més diversificada,
el perfil de riesgo de las compaiiias y
la financiacién, en definitiva, son m4s
atractivos. En este sentido, el private
equity en Espafia ha ayudado mucho a
consolidar sectores y a que las compa-
fifas crezcan internacionalmente.

RC: En mi opinién, una de las ma-

yores fuentes de creacién del priva-
te equity en los dltimos afios ha sido
via procesos de build- up, como el de
Berlys-Bellsold, con la compra y pos-
terior fusién de las dos compaiiias, o el
caso de Quirén Salud creando el lider
en atencién hospitalaria a nivel nacio-
nal y generando un gran valor para los
inversores de private equity. Es un sin-
toma claro de la madurez del mercado
de private equity en Espaia.

Entre 2009 y 2013 no cerraron ope-
raciones en Espafa, pero volvieron a
invertir en 2014 con Grupo Quirén...
RC: Durante los peores afios de crisis
no invertimos en Espafia pero tampoco
hubo grandes inversiones en el pais que
se ajustaran a nuestro tamafio, especial-
mente con tramos de deuda subordina-
da que era nuestro enfoque entonces.
Efectivamente, reiniciamos la inversién
en Espafa participando en la sindica-
cién del second lien de Quirénsalud,
operacién que ya nos repagaron con
la desinversiéon de CVC y la compra

por Fresenius, valorada en €5.760M.

De forma anecddtica, nuestra primera
inversién tuvo lugar, precisamente, en
Espafia, con la financiacién mezzani-
ne para Unién Espafola de Explosivos
(ahora Maxam) en 2001. Durante 2019,
ademds de Universidad Europea, he-
mos analizado otras compaiiias, algunas
de las cuales han sido objeto de transac-
ciones muy recientes.

Reino Unido
@ Paises Nordicos
® DACH
Benelux
@® Espana
Francia
Italia
@ EEUU

Fuente: MV Credit a fecha mayo 2019
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Sien 2006 la TIR en deuda subordinada rondaba un
13% 0 14%, ahora oscila entre un 11% v 14%. Es decir,
quitando el efecto del Euribor, los retornos excluyendo la

tasa libre de riesgo son superiores

Lanzaron su cuarto fondo en 2018,
{con qué recursos cuentan actualmen-
te para invertir?

RC: Actualmente, tenemos €1.000M
comprometidos para estrategias de
deuda senior. Estamos invirtiendo el
cuarto fondo de deuda subordinada,
MYV Credit Sub IV, con el que hemos
alcanzado los €830M, cerrado en 2018.
Nuestra idea, légicamente, es continuar
levantando fondos de deuda senior y
subordinada para continuar apoyando a
los LBOs europeos. Nuestros tickets en
deuda subordinada oscilan entre €20M
y €120M. En deuda senior, con el Fon-
do I los tickets son de unos €20-25M
y, con el Fondo II, podriamos combinar
ambos vehiculos para poder alcanzar
tickets de hasta €50M, con aportacio-
nes de ambos fondos.

¢Qué les gusté de la Universidad
Europea? Permira ha comprado la
compainia por €770M pero la propia
UAX pujé por el activo...

NE: Tenemos un extenso track re-
cord en el sector educativo, un negocio
muy atractivo. Universidad Europea
nos gusta no sélo por su tamafio, sino
porque es una compafifa muy estable,
con una gran visibilidad de cash flows.
Es un negocio con una clientela re-
currente y previsible: el alumnado. El
grupo tiene un gran potencial de creci-
miento cimentado en su fuerte posiciéon
en ciencias de la salud, arquitectura e

RIESGO / RETORNO

ingenierfa y en la internacionalizacién,
atrayendo a estudiantes extranjeros,
promoviendo la continua colaboracién
con el mundo empresarial y reforzando
los campus en Madrid, Valencia, Portu-
gal asi como su oferta online.

RC: Ademis, nos gusté particular-
mente el hecho de que Permira tenia
muy clara su estrategia de crecimiento
con la empresa, apoydndose en ramas y
programas docentes como el sanitario
donde la compaiia cuenta con un gran
reconocimiento de marca y expertise.

En Espaiia, algunas de sus mejores
oportunidades las han encontrado en
sectores como salud y alimentacién,
con excepciones como Pronovias...

RC: Pronovias no es un ejemplo sec-
torial muy claro pero, cuando analizas
con detalle su modelo de negocio, se ob-
serva claramente que gran parte de sus
ventas son a otras empresas. En efecto,
principalmente es un “wholesaler” con un
modelo B2B. Ademais, Pronovias es una
compaiifa global, con gran potencial de
crecimiento en EE.UU. e Italia, gracias a
su reciente adquisicién de Nicole.

Sin duda algunay no sélo en Espa-
fia, sino a nivel europeo, la competen-
cia ha crecido mucheo...

RC: En nuestras operaciones, la al-
ternativa suelen ser los bancos y el pro-
pio private equity, que necesita hacer un
deployment de sus fondos y siempre va

PREFERRED
- EQUITY

EQUITY

a usar la financiacién que mids le enca-
je, la mas flexible posible y a un menor
coste. La clave es decidir si tiene sen-
tido o no afiadir un tramo de deuda
subordinada. Por eso, siempre tratamos
de fabricar un traje a medida para cada
compafifa y cada transaccién. Antes
primaba el “one sized fits all’, pero ahora
todo se hace a la carta. Donde se refle-
ja esa mayor competencia es el coste de
financiacién. En cualquier caso, nuestra
estrategia de LBOs con sponsor finan-
ciero y el tamafio de compafifas donde
invertimos, alejado de las “small & mid
caps”, marcan una barrera de entrada.
NE: En Espafia hay menos transac-
ciones de €50M 6 €60M de ebitda pero
el mid-market espafiol, -compaififas de
€10M a €25M- es bastante similar en
cuanto a precios y nimero de transac-
ciones al mercado noérdico y alemdn.
Los paises mds desarrollados son Fran-
cia y Reino Unido, en particular con un
volumen alto de préstamos unitrache.

¢Cémo han visto el coste de finan-
ciaciéon? ¢En deuda subordinada se
han mantenido los margenes?

RC: Si en 2006 1a TIR en deuda su-
bordinada rondaba el 13% 6 14%, ahora
oscila entre un 11% u 14%. Es decir, qui-
tando el efecto del Euribor, los retornos
de la deuda subordinada excluyendo la
tasa libre de riesgo son superiores. Por
otro lado, hacemos el underwriting di-
rectamente y los “prepayment penalties”
son algo menos agresivos. En deuda se-
nior, en transacciones de direct lending
o unitrache mds pequefias -habituales
en Espafia- si estd viendo algin margen
mejor en comparacién con la deuda
senior bancaria y sindicada tradicional,
pero el tamafio de los deals implica
también un mayor riesgo.

Ya para terminar, para el inversor en
private debt, ¢los retornos estan sien-
do positivos?

RC: Sin duda. Un inversor que bus-
que retornos del 7% debe incluir fon-
dos alternativos en su cartera. Si com-
paramos los 35 pb negativos que ofrece
el bund alemdn con la inversién a 6-7
afios de la deuda senior y a 7-8 afios de
la subordinada, se pueden lograr renta-
bilidades netas de entre un 5,5% y un
6,5% en la senior y de un 11%-12,5%
en la subordinada. Este diferencial de
500-600 pb justifica la iliquidez del
producto en un momento en el que
la necesidad de diversificacién de las
carteras con mds activos alternativos es

cada vez mayor.
O
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Javier Bustillo Guzman
Socio Director de
BUSTILLO ABOGADOS

LA INNOVACION, EN BOCA DE TODOS.
LA ATENCION, EN EL CAPITAL RIESGO
CORPORATIVO

En la Gltima década, se ha producido un notorio cambio de estrategia de grandes y medianas
empresas a la hora de acceder a nuevas tendencias, innovacion o conocimiento. La disrupcion
tecnoldgica actual ha permitido que cualquier “startup” sea la punta de lanza del siguiente avance
tecnolagico. Este escenario ha provocado que las grandes empresas hayan enfocado sus inversio-
nes en aquellos proyectos o startups que permitan, entre otras, ofrecer productos y servicios re-
volucionarios a través de la aceleracion de los procesos de transformacion o la incorporacion de
tecnologias disruptivas. Del lado inversor, ademas de los habituales fondos de inversion y los nu-
merosos "Business Angels'; irrumpen con fuerza las llamadas inversiones de Capital Riesgo Cor-
porativo o "Corporate \enture Capital” (CVC) de numerosas entidades interesadas en fomentar un
sistema de innovacion y el talento asi como una rentabilidad economica.

Esta forma de inversion genera poderosas sinergias entre emprendedores e inversores: los em-
prendedores reciben los recursos e infraestructura que necesitan para su desarrollo y crecimiento,
no sélo por un mejor acceso a crédito y al mercado, socios estratégicos o canales de distribucion
sino también por la experiencia técnica y empresarial que reciben de profesionales en aspectos
esenciales para la supervivencia de un negocio. Por su parte, las compafias inversoras, ademds
de ahorrar costes y reducir riesgos de forma significativa, captan talento y acceden a modelos de
negocio y soluciones creativas e innovadoras para lograr una ventaja competitiva en sus merca-
dos o explorar nuevas opartunidades.

Operar en un mercado altamente competitivo y la necesidad de aportar un valor anadido son
factores que incentivan el crecimiento de programas de CV/C por las organizaciones con el objetivo
de disponer de una mayor flexibilidad en su cartera de inversiones- pues permiten realizar inver-
siones cruzadas e implementar estrategias complementarias-, actualizarse, mejorar su producti-
vidad, diferenciarse en el mercado u ofrecer productos y servicios novedosos.

Este arquetipo de inversion es un fenémeno relativamente joven en nuestro ecosistema si bien es
un modelo que, en otros paises, comienza a resultar muy comdn. Este es el caso de Estados
Unidos, donde la estrategia de Corporate Venture Capital esta presente en mas de un 60% de las
empresas como vehiculo hibrido de emprendimiento e inversion o Asia, donde la financiacion en
CVCen 2018 aumentd aproximadamente un 47% con respecto a 2017.

El auge de esta tendencia a nivel mundial crece exponencialmente. Dicha popularidad también se
hace eco en Espafa, donde empresas como Telefonica, Endesa, Repsol o BBVA han apostado por
la creacion de diferentes estrategias de Capital Riesgo Corporativo con capacidad para invertir en
startups en fases de semilla y crecimiento a cambio de equity en las mismas. Pero cabe destacar
que esta tendencia ya se estd extendiendo a empresas que no pertenecen al IBEX-35 y que han
comprendido la importancia de contar con una estrategia de inversion corporativa.

A'la hora de configurar un programa de Capital Riesgo Corporativo, no existe un Gnico modelo, sino
que éste deberd en todo momento ir vinculado a la estrategia de la empresa y dependerd de
factores como la filosofia de la empresa, sus necesidades y los objetivos a alcanzar. El éxito del
modelo de CVC que se adopte dependerd, por tanto, del objetivo- financiero o estratégico- que la
entidad se haya marcado-.

Con un ya mds que experimentado ecosistema emprendedor, caracterizado por la juventud de sus
emprendedores y un claro afan por romper con lo convencional y aportar ideas innovadoras y
disruptivas, es innegable que las start ups forman parte del engranaje que define nuestro entorno
empresarial, algo que tampoco ha pasado desapercibido por las empresas.

Por ello, el CVC se presenta como una de las mejores practicas en estrategias de inversion, inno-
vacion y transformacion digital para las empresas: les permite invertir al tiempo que se acercan al
entorno emprendedoar, flexibilizan su cultura corporativa y abren nuevos mercados en busca de
nuevas oportunidades con los beneficios que ello entrana.

Maria Nieto

Asociada del
Departamento Mercantil
de ARAOZ & RUEDA

¢SON REALMENTE EFICACES LOS PACTOS PARASOCIALES
PARA LOS S0OCIOS?

Hoy en dia los pactos parasociales son un instrumento habitual en el
seno de las sociedades de capital, y no hay duda alguna de que son
acuerdos validos en el ordenamiento juridico espanol.

Sin perjuicio de ello, la controversia en los Gltimos afos radica en la
posible oponibilidad del pacto parasocial a la sociedad. El tenor literal
del articulo 29 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
("LSC") contintia siendo que los pactos extraestatutarios no serdn
oponibles a la sociedad. Asimismo, el articulo 213-21.1 del
Anteproyecto de Ley del Codigo Mercantil va mas alla y anade, “estén o
no depositados en el Registro Mercantil”. En consecuencia, no caben los
remedios propios del derecho societario para lograr la efectividad del
pacto parasocial, ni tampoco para castigar su incumplimiento.

En este sentido, la jurisprudencia ha interpretado que la mera
infraccion de un pacto parasocial no es motivo suficiente para anular
un acuerdo social impugnado, ex articulo 204 de la LSC. En la misma
linea, el Anteproyecto de Ley del Codigo Mercantil afirma que los
acuerdos sociales adoptados en contra de lo dispuesto en los pactos
gozaran de validez, ex articulo 213-21.1.

Ahora bien, en el caso de pactos parasociales que no afecten a
intereses de terceros, el Tribunal Supremo v otros tribunales inferiores
consideran que cabe la impugnacion de los acuerdos sociales por
infraccion de un pacto parasocial omnilateral, con base en la
vulneracion de las exigencias de la buena fe, de conformidad con el
articulo 7.1 del Cadigo Civil, y en la incursion en abuso de derecho. Y
ello porque entienden que existe una vinculacion negocial entre los
firmantes del pacto parasocial omnilateral.

Mas recientemente, cabe destacar el pronunciamiento de la Resolucion de
26 de junio de 2018 de la Direccion General de los Registros y del
Notariado, en la que es abjeto un protocolo familiar, ya que supone un
paso mds hacia la eficacia de los pactos parasociales, siguiendo lo que ya
habia propugnado la doctrina: “la configuracion de la obligacion de cumplir
el protocolo familiar como una prestacion accesoria, de modo que su
incumplimiento se sancione con la exclusion del socio incumplidor”. En
otras palabras, los socios se comprometen a través de los estatutos
sociales a cumplir con lo estipulado en un pacto parasocial y, en caso de
incumplimiento, podrian llegar a perder la condicion de socio por exclusion.

En cualquier caso, los socios contratantes siempre tendrdn la
posibilidad de acudir a los mecanismos contractuales establecidos en
el propio pacto parasocial con el fin de conseguir su cumplimiento, tales
como cldusulas penales, indemnizacion de dafos y perjuicios,
mecanismos de resolucion alternativa de conflictos (ADR), prenda sobre
acciones o participaciones sociales y opcion de compra, entre otros.

Por otro lado, la sociedad puede ser parte del pacto parasocial con la
finalidad de que el 6rgano de administracion v, en esencia, la propia
sociedad quede vinculada por el mismo. Se trata de una forma inequivoca
de que la misma no pueda apartarse de lo recogido en el pacto, quedando
ésta sujeta a los derechos y obligaciones derivados del mismo.

En suma, la tendencia lleva a pensar que cada vez habra una mayor
vinculacion de la sociedad al pacto parasacial, pues la existencia del
pacto extraestatutario no puede ser irrelevante para la sociedad. A mi
juicio, siempre serd recomendable para los socios contar con un pacto
parasocial que ordene la vida de la sociedad completando los estatutos
sociales v, en la medida en que sea posible, que la sociedad sea parte
firmante del mismo.
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