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Seis profesionales del capital riesgo espaiiol nos explican cémo han visto el mercado nacional este Glfimo
afio y cudles son sus expectativas de cara a los préximos doce meses. Tal y como se preveiq, 2007Jmsaré

a la historia como un aiio brillante. Pero todo apunta a que 2008 seré menos optimista. Sin deu

aen el

mercado, con los precios ajusténdose a la baja, algunos fondos apuestan por maximizar el valor de su
cartera y, otros, por realizar build UFS que aporten sinergias. Eso si, todas las fuentes consultadas por

C&C coinciden en que este ajuste es

ogico, saludable y hasta necesario.

NicHOLAS WALKER, SOCIO FUNDADOR Y CO-DIRECTOR DE SOCIOS FINANCIEROS

El 2007 ha sido un afio muy activo para su firma, con
22 operaciones asesoradas. En términos globales, 3cuél
es su balance?

El primer semestre de 2007 fue excepcional para el capital
riesgo esparol, tanfo en volumen de inversién como en
nimero de fransacciones. Al mismo tiempo, el nimero de
activos en venta era pequenio en relacién con el apetito
inversor, que seguia una fendencia inflacionista, sobre
todo por activos de calidad (valoraciones record como
Parques Reunidos, Indas, USP, Occidental Hoteles, Avanza,
Continental Autel, y un aumento en los miltiplos de deuda
de adquisicién. Empresas que se compraron en 2004 con
un nivel de apalancamiento de 4 veces ebitda histérico,
se vendieron en el primer semesfre de 2007 alcanzando
una deuda de hasta 8 veces su ebitda proyectado y
normalizado. Esos mayores niveles de apalancamiento han
supuesto valoraciones mas altas, beneficiando directamente
a los vendedores, Conforme avanzaba el afo, nos consta
que algunos CDOs y hedge funds llegaron a aprobar
grandes operaciones de financiacion en fan sélo 24 horas,
fras recibir propuestas de 500 paginas, lo que siembra la
duda de si llegaron a leerlas y, menos adn, a analizarlas.
En resumen, en el primer semestre el mercado |BO estaba
sobrecalentado, por no decir fuera de contral, y cuando
la crisis subprime estallo, el mercado de private equity,
mas que un fuerte aterrizaje, sufrié una caida en plancha.
Espafia se vio particularmente afectada. Desde agosto,
sélo tlenemos conocimiento del cierre de 7 nuevos buyous,
todos por debajo de €100M de valor. A nivel global, el
capital riesgo tuvo mejor comporfamienta, con una caida
de “tan solo”" el 40% en el segundo semestre de 2007
respecto al mismo periodo de 2006.

La crisis de las hipotecas subprime surgida este verano,
2en qué medida ha afectado a la financiacion de las
operaciones?

A raiz de la crisis subprime, el mercado de los créditos
sindicados se cerré en todos los sentidos en el segundo
semestre de 2007 . En Espana, ha habido iransacciones

que no consiguieron alcanzar la financiacion necesaria
y no se pudieron cerrar (CVC por Alladis|, mientras que
otras cancelaron su venta por el desajuste producido entre
las valoraciones anteriores y las nuevas, en un contexto
en el que los inversores deben recurrir a mas recursos
propios para financiar las operaciones.

€€ Algunos CDOs y hedge funds
aprobaron grandes operaciones de
financiacién en sélo 24 horas, tras
recibir propuestas de 500 paginas 99

En teoria, las operaciones de tamafio medio, en las que
la sindicacién no es necesaria, son mas faciles de llevar a
cabo. Sinembargo, ain no se pueden sacar conclusiones,
puesto que no se ha cerrado ninguna transaccion de
private equity con un valor empresa de entre €100M y
€1.000M en Espaiia desde agosto del afio pasado, de
la que tengamos conocimiento.

Entonces, scudl es la mejor estrategia de financiacién
ahora?

Con el mercado de los créditos sindicados cerrado y un
gran nimero de bancos internacionales fuera de juego, la
mejor opcidn es invitar a bancos locales o cajas a unirse
y comparfir el riesgo en las oportunidades de financiacion
que se presenten (los llamados “club deals’). Asi, en vez
de competir entre ellos, los bancos forman un mini cartel en
el que deciden conjuntamente sus términos y condiciones.
las dinamicas de esta forma de financiacién son totalmente
diferentes de las anteriores, cuando un banco suscribia la
deuda y la colocaba posteriormente. En parte, debido a
que ahora los propios bancos se comprometen a quedarse
parte de la deuda concedida, si no toda, Asi que los
niveles de financiacién han caido considerablemente, a
niveles de 2004 o incluso inferiores. Y, entre tanto, las
comisiones y los spreads aumentan sin que parezca que
la situacién vaya a cambiar a corto plazo.
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Si fuviera que elegir un titular-resumen del afio (en una
frase), scudl seria? _

El primer semestre fue como un partido de fitbol con
muchos balones en juego y con los mejores jugadores
marcando a placer. En el segundo semestre, los balones
se pincharon, casi nadie marco, y muchos jugadores
acabaron pidiendo la hora. Desafortunadamente, el

juego debe seguir con menos ocasiones de gol y los

balones desinflados.

De cara a 2008, 3seguiré el apetito de inversores
industriales y financieros o se percibirad menos inferés
vendedor y comprador?

En nuestra opinién, el aio 2008 serd un gran desaltio
para el mercado espaiiol de LBO's, donde solo el nicho
mas pequefio del mercado [valor empresa inferior o
€100M) da muestras de alcanzar un volumen razonable.
Por una parte, el apetito inversor se mantiene fuerte y los
fondos de capital riesgo disponen de gran liquidez.
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Pero, por ofro lado, serd dificil obtener financiacion, lo que
dard una veniaja relativa a aquellos fondos dispuestos @
financiar fotalmenie con capital los proyectos y a los de
mayor frayectoria, que ain pueden obtener financiacion
para inversiones que presenten grandes atractivos. Un factor
esencial serd la ausencia de empresas de calidad en venta,
puesto que los vendedores seran plenamente conscientes de
que el enforno no es favorable para alcanzar valoraciones
afractivas de su negocio, por lo que habré decisiones de
venia que se pospongan. En resumen, en 2008 habra
una proporcién relativamente superior de transacciones
llevadas a cabo por inversores industriales; los procesos
de venta en los que sélo compitan fondos de capital riesgo
serdan escasos; resultord mas facil realizar ransacciones de
“capital desarrollo” (inversiones 100% de capital para entrar
en minoria) como contrapunto a los buyouts tradicionales,
y, por Gltimo, asistiremos a la emergencia del vendedor
angustiado, un fenémeno relativamente nuevo.
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