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LA INDUSTRIA ANTE LA CRISIS DEL COVID-19:

Tiempo de cambios, adaptacion y aprendizaje

De izda. a dcha., leopoldo Reafio, Managing Director de DeA Capital; Luis Segui, Socio Fundador y CEQ de Miura PE, y Radl Rodriguez, Managing
Director de Aurica Capital

Ivan Plaza, Principal de Aurica Capital; Javier Torremocha, Cofundador de Kibo Ventures; Pedro Rueda, Socio de Araoz & Rueda y Alejandro
Gonzélez, Managing Director de PEPI en Alvarez & Marsal

Juan Vega, Director de M&A de BDO; Pablo Simén, Head of Restructuring & Debt Advisory en BDO); Josep Pere Gutiérrez, Socio Windcorp-Translink y Maria

Moreira, Especialista en Private Equity y Banca de Inversién de Refinitiv lberia

Claramente estamos en un periodo donde las operaciones se han puesto en el
congelador, pero no se han parado. Pese a la actual etapa de turbulencia provo-
cada por la crisis del Covid-19, todo apunta a que el M&A se reactivara y lo hara
con fuerza. Los fondos estan poniendo todos sus medios en analizar el impacto de
la crisis en cada una de sus participadas, incorporando planes de contingencia y
vislumbrando modificar sus posiciones de salida. Pero, con el enfoque adecuado,
esta crisis también puede convertirse en una oportunidad para crear valor y ge-
nerar un impacto social positivo. Probablemente, la pandemia ayudara a ajustar
los precios y sacara al mercado nuevos activos antes reticentes a la entrada del
private equity. Y, sin duda, supondra una vuelta del restructuring en aquellas
compaiiias con baja generaciéon de caja y elevado endeudamiento.
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Aunque no estamos ante una crisis financiera, todo apunta
a que la pandemia producida por el Covid-19 produciré
una recesion econdmica. La Unica duda es la duracion de
la misma y su impacto en la industria del M&A, el private
equity y el venture capital. Aunque, en general, el sector no
ha modificado sus planes de inversion y desinversion a largo
plazo, la situacién ha obligado a hacer ajustes y replantear
los calendarios. Mientras la industria aguarda, impaciente, el
resultado y el fin de una crisis no esperada, todos los fondos
estan centrados en frabajar estrechamente con sus participo-
das, sin dejar de seguir muy de cerca las oportunidades de
inversion en marcha y aquellas otras que puedan surgir en
sectores inferesantes a largo plazo.

Estamos en un periodo
donde las operaciones se
han puesto en el congelador,
pero no se han parado.

Los fondos siguen teniendo
mucho capital disponible
para invertir y seguiran
buscando oportunidades

"Nos enfrentamos a una situacién distinta a la de 2008,
un riesgo no sistémico (crisis de produccién y demanda) y
deberiamos poner todos los medios para no ‘contagiar’ a la
esfructura'y mecanismos financieros y convertirlo en sistémico”,
matiza Juan Vega de Seoane, Director de M&A en BDO.

La pregunta es, slas anteriores crisis pueden proporcionar-
nos modelos econémicos validos para la presente situacion?
sCudles son las prioridades, en funcion de las lecciones apren-
didas? Sin duda, las firmas consultadas coinciden en que la
mayor prioridad es salvaguardar la salud de las personas,
enfocarse en la caja de las participadas y actuar rapida-
mente. En este sentido, gran parte de los fondos consultados
estan adelantando lineas de crédito de sus participadas para
evitar problemas de liquidez a futuro. “En general, todos
fenemos muy reciente la experiencia de la Gran Crisis y el
enfoque en la liquidez a corfo plozo, para estabilizar las
empresas v, en estas circunstancias extraordinarias, buscar
nuevas oportunidades”, explica Leopoldo Reafio, Managing
Director de DeA Capital en Espaiia. Radl Rodriguez, Mana-
ging Director de Aurica Capital, reconoce que, "mientras
dure esta situacion, serd dificil que se cierren hasta las ope-
raciones que se enconfraban en un estadio muy avanzado,
sobre todo por las restricciones que impone el estado de
alarma. Sin embargo, cuando se restablezca la normalidad,
se reactivard la actividad inversora, mientras la desinversora
podria tardar algo més en recuperarse”. De un modo u ofro,
la industria del private equity en Espafia se enfrenta a esta
crisis en un estadio mucho mas maduro y consolidado. En
principio, serd un impacto temporal, como afirma uno de
los equipos especializado en dar soporte operacional a

Corporate | Abril 2020

Newsletter

Capital

empresas de private equity, liderado por Alejandro Gonzé-
lez como Managing Director de Private Equity Performance
Improvement de Alvarez & Marsal. “Estamos enfocados en
asegurar la continuidad y reducir el impacto derivado de esta
situacién en nuestros clientes. Las respuestas tienen que ser
rapidas considerando el dinamismo del cambio. Ademas,
hay que empezar a enfocarse en el rebote y en cémo hacer
un rapido ramp-up de las operaciones tanto comercial como
operacionalmente”.

Por su parte, Pedro Rueda, Socio Director de Araoz &
Rueda, afirma que "estamos ante una situacién sin precedentes,
por lo que es dificil dar recefas o consejos. Sin embargo, la
unanimidad es que la situacién serd pasajera y, en funcién
de la duracién fofal, la recuperacién serd en forma de V" o
de "U". Parece que, por el momento, se descarta una gréfica
en "L" tumbada. Con estas premisas, la prudencia aconseja
esperar a la recuperacion de la actividad y, en ese momen-
fo, retomar las operaciones que han quedado en suspenso.
Josep Pere Gutiérrez, Socio de WindCorp-Translink, afiade
que "los fondos disponen de mucho dinero y hay un nimero
importante de empresarios en edad de jubilacion sin relevo
generacional, lo que va a provocar un importante nimero de
fransacciones en los proximos 24 meses”. Posiblemente, el
impacto serd mayor en las desinversiones debido a que las
firmas de private equity pueden esperar uno o dos afios mas
en vender sus compaiias participadas si consideran que el
momento actual no es el adecuado.

LECCIONES APRENDIDAS

Muchas participadas de las carteras de los fondos estan
adoptando algunas o la totalidad de estas cinco prioridades:
profeccion del personal y productividad; gestion del riesgo
financiero y de liquidez; estabilizacién de las operaciones,
inferaccion con los clientes y preparacion para la recupe-
racion vy el crecimiento. Uno de los aspectos més importan-
fes se centra, sin duda, en la liquidez, pero Pablo Simén,
Director de Restructuring & Debt Advisory en BDO, destaca
ofras dreas principales de gran demanda a las que hay que
dar respuesta de manera directa y precisa. Es el caso del
impacto en los profesionales/grupo de interés, gestién del
circulante, aspectos legales, cadena de suministro y modelo
de negocio. La gran apuesta pasa por preservar la solvencia
de las empresas, vigilando la caja, aumentando las lineas
de crédito, recortando gastos innecesarios y acometiendo
aquellas medidas de contencion de costes que garanticen
la supervivencia. En este sentido, Luis Segui, Socio
Fundador y CEO de Miura Private Equity, lo tiene claro:
“nuestra méxima prioridad es estar al lado de las
participadas y acompaiiarlas durante este duro embate.
Debemos dotar a nuestras companias de la liquidez
adecuada para superar las incertidumbres de los proximos
meses, disefiar y ejecutar los planes de confingencia
pertinentes, v darles la tranquilidad y perspectiva a largo
plazo que necesitan para no solo superar
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este momento, sino salir reforzado del mismo”. Segui est¢
convencido de que de “esta crisis saldremos reforzados con
equipos mds cohesionados vy eficientes que nunca y compa-
ffas mds solidas”. A su juicio, las caracteristicas propias del
sector, en estos momentos, pueden revelarse como grandes
fortalezas. “Tenemos tiempo (somos inversores a largo plazo,
fenemos talento (nuestros equipos son profesionales y muy
capaces), y fenemos capital {lo cual resulta clave para superar
situaciones como la actual con entereza y direccion). Esto,
sumado a la experiencia acumulada durante la anterior crisis
del 2008-2009, nos hace fuertes y estar preparados para
superar esta nueva crisis”.

Es momento de reivindicar

el papel del private equity
como palanca de crecimiento.
Un nOUmero importante de
empresas familiares necesitaran
nuevos socios para hacer

frente a la crisis y alcanzar sus
objetivos de desarrollo

Ivén Plaza, Principal de Aurica Capital, también insiste
en que, en momentos como el actual, hay que reivindicar el
papel del private equity como palanca de crecimiento, ya que
un nimero importante de empresas familiares necesitaran dar
entrada a un nuevo socio como el capital privado para hacer
frente a la crisis y alcanzar sus objefivos de desarrollo. “En un
momento como el actual, en que capitalizar a las compaiiias
puede ser la manera de devolverlas lo antes posible al creci-
miento, el private equity puede jugar un papel clave. También
habrda ofras que, mds que para crecer, recurrirdn al capital
privado para cumplir con sus planes de negocio de la mano
de un fondo”, afiade Plaza. Una opinién compartida por
Maria Moreira, de Refinitiv. El hecho de que el private equity
se caracterice por ser una inversion a largo plazo puede, en
algunos casos, dar un pequefio respiro a empresas esponso-
rizadas por los fondos que cuentan todavia con capital para
reinyectar cash, lo que permitird aguantar la caida de mérgenes
y, por qué no, salir victoriosos y més fuertes que nunca. Sin
dudo, la gestién de las empresas jugard un papel esencial en
el éxito de esta dura prueba, no solo en la racionalizacion de
cosfes, sino también en la busqueda de alianzas estratégicas,
renegociacion de la deuda'y, en algunos casos, en la posible
venta de divisiones y negocios poco rentables.

Desde el segmento venture capital, Javier Torremocha,
Socio Co-fundador de Kibo Ventures, se muesira optimista
respecto a la evolucion del sector tecnolégico y de la indus-
fria: "A nivel global, la industria de venture cayé un 28% en
el periodo 2007-09, pero no se desplomé. Ademds, algunas
de las mayores empresas tecnolégicas del mundo (Airbnb,
Cloudera, Github, Slack, Dropbox, Square] se fundaron en
tiempos de la crisis financiera. El coste de oportunidad para
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nuevos emprendedores es mucho menor y el mundo inversor
en Espaiia estd consolidado, tanto con fondos nacionales,
como infernacionales. Sin olvidar que esta crisis acelerard los
procesos de digitalizacién de muchas industrias y sectores”.

Por ofra parte, la pandemia puede impactar desde el
punto de vista juridico en la negociacién y ejecucién de las
operaciones en curso. La postura del Gobierno en relacién
con la compra de empresas por inversores extranjeros es
ofra variable a tener en cuenta ante posibles movimientos
sobre las cotizadas espafiolas por parte de fondos interno-
cionales. "En pafses como Alemania estdn pensando en
impedir “takeovers” por inversores extranjeros para no perder
el "know-how" tecnolégico”, comenta Moreira. En esfe senti-
do, destaca la restriccion introducida por el Real Decretorley
8/2020 de 17 de marzo en virtud del cual, se contempla
la prohibicion de adquirir més del 10% del capital de una
empresa espanola a firmas extranjeras -de fuera de la UE y
de la Efto- sin autorizacién gubernamental, en determinados
supuestos, y que los expertos del sector consultados no creen
una barrera insalvable.

IMPACTO EN MULTIPLOS
Y VALORACIONES

5Cdmo estd impactando la crisis en los multiplos EV/Ebitda 'y
en las valoraciones de las compaiias espaiiolas? Pere Gutié-
rrez, Socio de WindCorp-Translink, cree que “en muchos
procesos ya en marcha habré valoraciones pre-coronavirus y
post-coronavirus y ambas partes deberdn alcanzar un acuerdo
gestionando una normalizacion de los resultados para esfe ejer-
cicio 2020". la conclusién principal es que las valoraciones y
multiplos se moverdn a la baja en sectores como turismo y retail
y, por el contrario, se podrian ver favorecidos en otros como
el sector sanifario o fecnolégico. Aunque, si los fundamentales
de las compaiias son solidos, los compradores no dejardn
escapar la oportunidad de hacerse con el farget identificado
incluyendo, en mds de una ocasién, pagos aplazados y earn
outs como parte del precio.

No hay que olvidar que la caida de multiplicadores de
compafiias cotizadas impacta directamente en las valoracio-
nes de las no cotizadas, al usarse los mismos como referen-
cias de valoracion para construir el precio. En este sentido,
Juan Vega de Seoane, Director de M&A en BDO, afirma
que "hemos visto una caida en valoracién en términos de
EV/Ebitda 2019 de las compaiiias cotizadas espariolas
desde el 31/12/2019 a marzo del -27% (de 10.5x a
7.7x|. Esta caida es generalizada en todos los sectores, sin
bien los que mas han crecido en multiplicador en el periodo
2011-2019 han sufrido las mayores correcciones. Tras el
desplome del barril del petrdleo, compaiias como Respol y
Técnicas Reunidas se han visto mas impactadas con caidas
del -50%. El sector farmacedtico ha sufrido descensos de un
-36%, focalizédndose especialmente en grupos como Almirall,
Rovi y Faes Farma”, afade.
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Javier Torremocha, Socio Fundador de Kibo Ventures,
cuyos exifs hasta la fecha desfacan por haber sido ventas a
compaiias de EE.UU. (Airbnb, Paypal, New Relic, Groupon),
Europa (Zur Rose| y Asia, reconoce que varios procesos abierfos
se estén refrasando, pero no se han paralizado. Y matiza lo
siguienfe: “En esfos casos no se estan comprando revenues o
cuota de mercado, sino fecnologia, producto, falento. ..y el
mundo seguird, a pesar del coronavirus. A nivel early stage
veremos valoraciones mas bajas, aunque en el caso de Espo-
fia no se han disparado en comparacién con ofros merca-
dos como EE.UU., Reino Unido o Alemania”. A su juicio, a
nivel growth, late stage o incluso pre PO veremos ajustes més
importantes durante los proximos meses. Ademds, compaiias
que han levantado financiacién a valoraciones muy elevadas
pueden verse incapaces de cumplir con sus expectativas de
crecimiento, lo que dificultard futuras rondas de financiacion y
provocard “down rounds” o incluso la ejecucién de cldusulas
antidilucién. Aquellas start ups que necesiten levantar capital
durante los préximos meses y no tengan procesos avanzados o
inversores con capacidad de follow-on, pueden verse en serias
dificultades, “tanto por la aversion al riesgo de los inversores
(estamos viendo multitud de situaciones con term sheets retira-
dos, cantidades disminuidas, firmas de rondas canceladas,
renegociacién de condiciones...), como por la imposibilidad
de ajustar la estructura de costes para entrar en rentabilidad
(por la bajada, ain mayor, de los ingresos)”, aiade.

GESTION DE CARTERA

De la crisis de 2008 aprendimos a fener un sisfema financiero
mds saneado y a que, inyectar estimulos econémicos a los
sectores productivos y a los colectivos més vulnerables, fun-
ciona. Tanto los gobiemos nacionales como la UE han puesto
en marcha una serie de planes de inyeccion de liquidez y de
ayudas que, ejecutados correctamente y a través de los agentes
adecuados, serdn clave para que este pardn tenga més forma
de V'y menos de U, y por supuesto evitar que tenga forma de
L. Esa proteccién del tejido empresarial es lo que, en definifiva,
ayudard a mantener la actividod de M&A cuando concluya el
estado de alarma. El sector insiste en que lo més importante
es que el capital esté disponible para asegurar la viabilidad
de las empresas, facilitando el acceso a crédito bancario y
no bancario (tanfo fresh money como refinanciaciones), y a
capital a largo plazo. Ademés, asegurar un mercado laboral
mas flexible ayudard a las empresas a recuperarse mas rapi-
damente, a atraer capital y a volver a contratar anfes y con
mayor infensidad.

"Las conversaciones que estfamos manteniendo con nues-
fros clientes se estan enfocando mas en reestructuraciones
operacionales y financieras, gestién y control de la liquidez e
insolvencia. Sin embargo, prevemos un pipeline postconfina-
miento muy enfocado en mejora operacional, due diligence,
operaciones de compraventa y puesta en marcha de nuevas
fransacciones”, afiade Alejandro Gonzalez desde Alvarez
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& Marsal. Ademds, teniendo en cuenta la situacion actual,
algunas relaciones contfractuales entre empresas tendrén que
revisarse. Para ello, el equipo de D&l estd dando soporte en
estas revisiones contractuales con una gestién proactiva de

"on

riesgos que ofrezca ventajas al “firstmover”.

En muchos procesos en

marcha habra valoraciones
pre-coronavirus y post-
coronavirus y ambas partes
deberan de alcanzar un
acuerdo gestionando una
normalizacion de los resultados
para este ejercicio 2020

Sin duda, las compadias van a sufrir un afio 2020
atipico, lo que impactard en sus resultados y en sus valora-
ciones. En general, las empresas mas flexibles en su gestion
y las que estén tomando las mejores decisiones estraté-
gicas serdn quienes salgan victoriosas. Por este motivo,
los fondos son conscientes de que deben ser mucho més
"hands on” con sus carteras. Radl Rodriguez, Managing
Director de Aurica Capital, asegura estar enfocados en
asegurar que las empresas de nuestro portfolio mantengan
los mayores flujos de efectivo posibles y una buena posicién
de liquidez". Ademds de ayudarles a elaborar planes de
contingencia o a tomar medidas complejas pero necesarias
para garantizar una buena evolucion de sus negocios, nos
agradecen la tranquilidad que les brinda sentirse acompa-
fiados en momentos complicados. En paralelo, seguimos
monitorizando naturalmente el mercado a la bisqueda de
oportunidades de forma incansable”, afiade Ivéan Plaza,
Principal de Aurica Capital. Aunque todavia es pronto para
ver el efecto sobre el pipeline, Leopoldo Reafio “prevé que
veremos menos operaciones de buyout con un porcentaje
elevado de cash-outy muchas més operaciones estructuradas
con un porcentaje de cash-in muy elevado”.

Araoz & Rueda esté centréndose en el “asesorar a las
sociedades de cartera de los fondos de private equity a
la hora de solicitar aprobaciéon de ERTEs, invocar fuerza
mayor en determinados contratos (alquileres y suministros,
fundamentalmente] y, en general, apoyo a los érganos de
administracién de las partficipadas. Asimismo, el bufete reco-
noce estar aprovechando este periodo para avanzar en las
due diligences de las operaciones en curso de tal forma
que, cuando la alarma finalice, se pueda proceder con las
mismas sin més dilacion.

En la época post-Covid-19 “las reglas del juego habrén
cambiado y los nuevos lideres serdn quienes mejor se hayan
logrado adaptar a las nuevas necesidades de los consumido-
res”, concluye Maria Moreira. El equipo de inversiones de
Baring Private Equity también ha puesto el foco en asegurar
la continvidad de las operaciones, presentes y futurasy en pre-
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servar el valor de las compaiiias de la cartera a medio plazo.
A nivel comercial y de negocio, se han establecido lineas de
comunicacion continua con los clientes para enfender sus nece-
sidades en cada momento. En material laboral, se han puesto
en marcha distinfos ERTEs, con mayor o menor relevancia en
funcién del impacto en la actividad, para adecuar los recursos
humanos de las compaiias a sus necesidades actuales. Y, a
nivel financiero, la prioridad absoluta es la preservacion de
la caja. Para ello, se han implementado distintas medidas de
emergencia, fanto en lo referente al capital circulante como en
relacion con las entidades financieras y en el posible acceso
a las ayudas vy lineas de financiacion piblicas. Todo ello ano-
lizando los distintos riesgos contractuales y de cualquier ofro
fipo que puedan derivarse de la situacion para fomar medidas
preventivas y minimizarlos si se producen.

Sin duda, habra oportunidades
para fondos oportunistas,

de special situations y

venture capital. En el

tercer y cuarto trimestre
creceran las oportunidades
“distress” en los sectores mas
castigados por la crisis

“A RiO REVUELTO, GANANCIA
DE PESCADORES”:
LAS NUEVAS OPORTUNIDADES

Todas las crisis generan oportunidades de inversién, especial-
mente en empresas afectadas muy directamente. Compaiiias
de mercados como restauracion, HoReCa, turismo u hoteles,
con un buen modelo de negocio, bien dimensionadas pero
mal financiadas o muy apalancadas. Juan Vega de Seoane,
Director de M&A en BDO, explica que “los sectores més
favorecidos serdn todos aquellos vinculados con el consumo
doméstico. Muy en particular el sector de alimentacion enfoco-
do a la gran distribucién organizada en fodos sus segmentos
de la cadena de valor. Asimismo, negocios online y TMT
gozardn de efectos positivos con la potencial ventaja de que
esfe aumento puntual se consolide en el futuro, adelantando
la penetracién digital en Espaia. Por el lado negativo, los
mercados de transporte de personas, ocio y furismo se verdn
muy impactados debido a la pardlisis actual”. Los fondos
permanecen atentos a todas las oportunidades de inversién
que puedan surgir de esta pandemia mundial, que probable-
mente bajard las valoraciones de las compaiias y animard
a mas empresarios de todo el mundo a confiar en el capital
privado como fuente de financiacion. "Pese a que sectores
como la restauracion, el retail, la industria o los relacionados
con el turismo son los més vulnerables ahora, siguen teniendo
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modelos de negocio fiables y rentables, por lo que volverén a
prosperar en cuanto superemos la crisis. Por ofro lado, sectores
como la tecnologia, el software, salud, farma o alimentacién
probablemente serdn més atractivos. Todo ello, sin olvidar la
dimension de impacto y sostenibilidad”, comenta Luis Segui.

Desde Windcorp Translink apuntan también a sectores
defensivos como el fecnolégico, quimico, alimentaciony farma
como los que serdn mas buscados por los inversores. Por
ofra parte, la crisis puede generar nuevas oportunidades de
inversion en el sector sanitario, la educacion onine, equipos
y componentes informdticos, ciberseguridad, teleasistencia,
telemedicina, renovables o logistica y en actividades reguladas,
como las energias renovables. “Nos estamos preparando para
aportar capital a compafias buenas y bien gestionadas, que
necesifen un socio para afrontar un desequilibrio puntual de
caja o de balance y para llevar a cabo un plan de crecimiento
una vez normalizada la situaciéon”, comenta Reafio.

Por ofro lado, es probable que en el tercery cuarto trimestre
de 2020 surjan oportunidades de inversion en sectores casti-
gados porla crisis. Operaciones “distress” en mercados como,
restauracion, ocio, comercio al por menor, hosteleria, turismo
e inmobiliario asociado con los anteriores sectores”, afiade
Rueda. Enesfe sentido, Juan Vega de Seoane, Director de M&A
en BDO, apuesta porque en los secfores mas afectados habré
operaciones de consolidacién y se generardn oportunidades
de crecimiento inorgdnico para operadores consolidados en
sus industrias y con un balance de situacion sélido a fravés de
la integracion de compaiiias interesantes con problemas de
liquidez. A su juicio, también veremos operaciones de fondos
restructuring, en compaiiias de calidad con problemas de
balance puntuales. Asimismo, grandes holdings y corporacio-
nes fendrén que afrontar procesos de reestructuracion de lineas
de negocio, operaciones donde los fondos de restructuring
estén bien posicionados para acometer estas inversiones.

Los fondos de deuda también saldran beneficiados de la
crisis en operaciones donde puedan dotar a las compaiiias
de la liquidez o la estructura de amortizacion flexible que
necesifen para superar este periodo de estrés financiero. Y, por
Gltimo, veremos operaciones en compaiifas menos afectadas o
favorecidas por el Covid-19. Es decir, empresas cuyas magni-
fudes econdmicas no se hayan visto especialmente afectadas
o que les esté afectando positivamente, en fransacciones con
esfructuras de precio (por ejemplo, earn-outs). “En este sentido,
vemos compaiias del sector energético (renovables), TMT,
comercio online, involucradas en la cadena de valor de la
gran distribucion, efc. .. manteniendo cierfo nivel de actividad
de M&A", comenta Pere Gutiérrez.

CONCLUSIONES

Claramente estamos en un periodo donde las operaciones se
han puesto en el congelador, pero no se han parado. Aunque
el private equity no estd vacunado contra el coronavirus v la
crisis que ha desatado la epidemia afecta a esta industria
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en la captacién de recursos y a la hora de vender algunas
participadas, su impacto fambién fiene una derivada positiva
para el sector. En la nueva ola de oportunidades de inversién
que vendrd y donde los fondos esparioles estén equipados
con mas de €4.500M para aprovecharlas.

En general, el afio 2020 habia iniciado una tendencia
buena y los indicadores solo marcaban una ligera ralentiza-
cién respecto al ejercicio 2019, que muchos achacaban a
la incidencia del Covid-19 en China. “En el marco europeo
se han cerrado operaciones como la venta de la division de
elevadores del Thyssenkrupp a un consorcio de fondos liderado
por Advent y Cinvent por €17.200M lo que parece ser el
buyout mas imporfante del afio y el mayor buyout en Europa
desde el 2007", comenta Maria Moreira, Investment Banking
& Private Equity de Refinitiv. “la empresa y los gestores son
firmes en confirmar la continvidad de la transaccién a pesar de
la inestabilidad en los mercados debido al Covid-19”, afade.

Desde Miura Private Equity, Segui también es optimista:“Es-
fimamos que el mundo del M&A tendré una fuerte actividad
en 2021, con un claro aumento de operaciones defensivas,
de consolidacién, e incluso de restructuracion y distressed”,
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afade el Socio Fundador de Miura PE. En definitiva,
aunque enframos en un periodo donde las perspectivas son
mas variadas e incierfas, el sector de private equity esta
mejor prepaTado para una recesion econémica que hace
una década por varias razones importantes. La dltima
década ha fraido consigo un crecimiento sin precedentes
para el private equity. La industria tiene més capital a su
disposicion, las gestoras han ampliado sus capacidades
operativas y los LP son mas sofisticados y tienen acceso a
mejores herramientas. A esfo se suman las caidas en Bolsa de
las Ultimas semanas, que acercan la valoracion de  las
cotizadas a un precio al que los fondos estén mas
dispuestos a enfrar. Y, finalmente, estd la necesidad de
reforzar el capital por parte de aquellas compafiias mas
castigadas por el parén econdmico. Un contexto de mercado
donde, sin duda, los vencedores seran quienes sean capaces
de identificar las mejores oportunidades que ofrecerd la era
postCovid-19. Una vez pasado el periodo de confinamiento,
habrd una necesidad urgente de revitalizar las operaciones, y
es importante contar ya con un plan de accién para deferminar
qué hacer el dia 1y tener la garantia de no quedarse defras
de la curva éptima de desarrollo.



