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Madrid. El capital rirsgo se
ha consolidado en Bspana co-
i un inversor de referencia
para las empresas, Esta es
iuma de las conclusiones otra
i des Pore Brupnd il
que organiza LA GACETA
DE LOS NEGOCIOS, en cols-
bLoracion con Daloitte.

El afio pasado fue un ejer-
cicio péoord en inversiom,
que ascendioo 1000 millones
de euros, segln datos de la
Asociacion Espanoln de En-
tidondes do Copital Ricago
(Ascri), Ademas de la cuan-
tia inversora, el tamano v la
vigibflidad de las operacio-
nes —valga el ejemplo de la
compra de los activos de
Ahold en Bapafia o la oferta
multimillonaria sobre Au-
na— hicieron de 264 el oo
de |a “popularizacion” de la
cultura del capital riesgo.

El caming no ha sido (el
Muchas firmas paneuropess
se han sumado —con apre
ciable dosis de paciencla— a
Ins ensas nacionales que |le-
vaban muchos afios  traba-
jando para sacar adelante
operaciones ¢n Espafia.

“Era cuestiin de tiempo.
El meéreado espanol tenis
que ganar en tamano y opor-
tunidades de inversion®, ex-
plica Micolis Bonilla, socio
direetor de Apax Partners v
responsable de In oficina en
Madrid, “La verdad es que lo
mas dificl]l era eonvencer a
Ios accionistas de que el capi-
tal rlesgo podia dinamizar su
compania. Lievamos muchos
afins hablandn con Ins gesto-
res, v eso acaba dando mesal-
tados", afiade Javier Lojza-
o, socko director de la firma
espaniola Mercapital.

Para Jorge Matalx, proesk
dente de la patronal Aseri y
consejero delegado de Dina-
min, una pregunta importan-
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El capital riesgo entra en la
agenda empresarial espafnola

El ano 2004 fue un ejercicio record de inversion para esle sector,
que participa en 1.400 empresas espafolas, y protagoniza ya
grandes operaciones, como la compra de empresas cotizadas

L& gue tlene ante sl el sector
88 “si vamos a ir a un circulo
wrirticso de muchos recirsos
disponibles para invertir;
muchas operaciones ¥ moy
rentables; o hacla una situa-
aiomn de pocas operaciones,

con  muche  competencia,
muy carasy poco rentables;
que, # 81 vez, reduzcan el di-
nera disponihie”.

Carlos Mallo, director de
la firma paneuropes Permira
en Espafia, piensa que el
mercado  eapafiol  crecerd
también este afio, anngus ad-
vierte de que “estamos atin
en una etapa primaria del ca-
pital riesgo, que es un agente
dinamizador de las ecomo-

JORGE MATAIX

PRESIDENTE DE LA
PATROMAL ASCRI

“(lada vez es
mas facil en el
mercado espanol
convencer a los
inversores de que
destinen parte
de sus recursos a
invertir en capital
riesgo"

mias”, “De ello —apunta—
da buena prueba el hecho de
qua- gl Reing Unido, donde
lzs oparaciones son mucho
m#s habituales, sea la econg-
mia suropea més dindmica,
A sujubcio, “el mercadoespa:
fiol esta todaviaen el kildme-
tro eerndel capital resgn”.
“Coineido  eon - Carlos,
Creo que ol afio 2004 ha sido
bueno v éste podria ser atin
meor. Lo que no qoiere decir
gue éste no'sea un sector -
clics donde caben altibajos",
comenta Alejandro von der
Palilen, responsable de Can-
dover en Espafia. En suopi
niom, "'el sector estd lmpulss-
do por una financiacicn ban-

caria o muy bajo coste para
scometer las operaciones”,

Una circunstancia que no
parece que vaya a cambiar
en’'los proximos meses, “En
este momento no hay ningin
obataculo en el sistoma que
drene a corto ¥ medio plago
¢l exceso de higuidez actual”,
afinde Javier Lolzaga.

Nuevis operaciones

B afin 2004 también trajo
nuevas [ormas de inversidn
en capital riesgo hasta dhora
no conocidas en Espaiiz, pe.
Togue san muy poplares eq
los mercados anglosajones
“Por primera ves ha babido
secomdiary bgy-ouds, U opera-

NICOLAS BONILLA

S0CI0 DIRECTOR DE
APAX PARTNERS

“Hoy en dia el
sector tiene unas
credenciales que

le hacen mucho
mas creible como
un inversor de
plena confianza,
que confribuye al
crecimiento”

ciones de compra-venta de
ma empresa entre dos fird
mas de capital rospe™, expll-
ca Mikel Bilbao, director de
Inversiones do 3 an Madrid,
“También han aparecido
las megaoperationes como en
ol caso de Amadeus, o el b
tento de compra sobre Au-
ne”, afirma. “Paralelamente
ha habido un aumento de la
competencia  internacional
suscitado porel Interéa do los
fondos estadonnidenses v pa-
neiropecs, quie Ban e
do # estudiar operaciones en
Espaiia desde sus oficings de
Londres, NMueva York o Bas.
ton”, afade el responsabls de
Ia conoeida frma britdnica.

A jiviedn Ada Milral ilhan,
tambien ha habido “un au-
mento muy significativa de
los manogement buy-outs
{MEO) 0 compra de una sm-
presa por sus directivos con
el soporte financiern de un
operador de capital riesgo”™

Otra formmla novedosa de
operacion son las exclusio-
nes de balsa de empresas oo
tizadas, los conocidos como
pradlic to private (P2P). Bl pri-
mero de ellos fue la compra
de la cadens de ovio Pargues
Reunidos por Advant Inter-
national Precisamente a fir-
maestadounidense as ano de
los candidatos & adquirie Al-
deasa; funte s un grupo de in-
versoros espatioles entre los
que estd Mercapital, ¥ la
compafiia italianmsautogrill

A la pregunta de si habra
aate ano nuevos P2P, Javier
Loizaga se muestra optimis-

ta. *A pesar de que la actual
normativa de Ofertas PObli-
cas de Adqusicion no lo fack-
lita, ¢rea que se ha abierto
una etapa en la que va a ha-
ber emtre 15 ¥ 20 operaciones
de mias de SH0H600 millones di
euros cada una en los prixi-
ms cincoafios”, asegura.

Jorge Mataix aree que la
bolsa “no debe ser e] semille-
rode las operaciones del sec-
tar, qie debe estar en las em-
presas medlanas, que aspl-
ran’a ganar tamafic e lnter-
nacionalizarse”. A este res-
pecto, Mikel Bilbao confia en
las oportunidades de crecl-
miente que albergan los
MBD), Tambidn como una so-
lucién para gue aquellas
multinacionales gue guisran
vender sus filiales en suelo
espafiol puedan hacerlo a sus
dirsetivos. Otros, comao Car-
los Mallo, pisnsan que convi-
virdn las grandes operacio.
nEs, "eon eiras menres pars
las firmas Iocales™.
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“Lao gue ha cambiado en
los dos tltimes atios ha si-
do la credibilidad del sec-
tor como comprador”.
“Antes no se conocia el
potencial del capital ries-
go. Hoy en dia, hay una
serie de credenciales que
nos hacen mucho més
crefbles como comprado-
res” zostiena Nicolis Bo-
nilla. En su opinion, sdlo
existe una pegd a este
avance: “la inflaclon ge-
neralizada de procios en
la valoracion de las em-
presas, que es un fentme-
no  preccupante,  por
cuanto no sabemaos si se
debe a un exceso de liqui-
deg o es algo estructural®.

Carlos Mallo achaea
buena parte de este au-
mento de precios 4 la
competencia de loa gro-
pos industriales; "que es-
tan dispuestos a aswmir
fuertes deudss para com-
AT UNA empresa por en-
cima del valor real”. “Al-
g0 que se esta viendo fa-
voregido por los bajos ti-
pos de interés”, afiade.

“De hecho —continga
Nicolis Bonilla—, nos en-
contramng con die Jos
prapios grupos industria-
les se estéan beneficiando
del apalancamiento fI-
nanciern, con estructuras
muy agreaivas”. “Valga
elgjemnplo de la operacion
que Altadis y Autogrill
quicren completar con
Aldeasa, Los propios ac-
cionistas tienen previsto
refinanciar la deuda de sy
participada, una vez asu-
man su control, obtenien-
do Tueries plusvalias con
I propia compra”.

“Bi es verdad que esto
limita nuestro margen de
actnacion —opina Carlos
Mallo—, pero no olvide
mns g contamos con la
ventaja gue puede conlle-
var nuestra cppacidad pa:
ra elevar, mas que los de
mas 1a creaciin de valor,
Io gue nos pucde [evar a
ofrecer un preciomayor”,

Alojandro  von  der
Pahlen ve en la actoal le-
gislacion —mas que en la
competencia con los gru-
o industriales— al fre-
noa la compra de grandes
compaiias en BEspana por
parte de entidades de ea-
pital privado. “No existe
una Ley de OPA gue in:
cliwa dna clausila de
squeeze ot (procedimien-
Lo por & gue 81 una olerta
piiblica de adquisicion de
una companin &5 acepta-

MIKEL BILBAO

DIRECTOR DE 31 EN
MADRID

“Hl vivero de
operaciones esta
en los MBO, va
quc cada vez
hay mas equipos
directivos
dispuestos a
comprar su
empresa”

CARLOS MALLO

DIRECTOR DE PERMIRA
EN ESPANA

“El mercado
espafnol esta
en el kilometro
cero de lo que
es este sector
en el Reino
Unido, donde
€s un agente
dinamizador”

NICHOLAS WALKER
S0CIOS FINANCIEROS

“Los asesares
debemos
contribuir a
hacer mis
transparente el
proceso de venta
de una empresa,
para que tenga el
mejor propietario
posible”

RESPONSABLE DE_
CANDOVER EN ESPARNA

“Kl sector se esta
beneficiando de
una finaneiacion
bancaria a muy
bajo coste. Pese a
ello, existen atin
barreras legales
en las exclusiones
bursatiles”

JAVIER LOIZAGA

SOCIO DIRECTOR DE
MERCAPITAL

“Se ha abierto
una etapaenla
que va a haber
entre 15y 20
operaciones de
mas de 500-600
millones de euros
en los proximos
cinco anos”

FERNANDO BALDELLOU

SOCIO DE CAPITAL
RIESGO DE DELOMTE

“La gente debe
saber que las
companias
participadas por
sociedades de
capital riesgo son
empresas que
Trecen, y crean
empleo y riqueza”

Ocio, salud e infraestructuras, los
sectores que pediran mas inversion

A la pregunta de cuales se-
ran los sectores goe més
apartunidades de nversion
propiciaran este afio, Javier
Lolzaga responde diclendo
que “ocio, salud e infraes-
tructuras seran las areas
con mayor necesidad de ca-
pital”. Una opinidn con la
que coincide Jorge Mataix,

consgjero delegado de Dina:
mia y presidents de 1a patro.
nal Ascri. A su Juicio, “los
servicios estdn relevando a
la industria coma sector de
reforencia para el capital
riesgo en Espafia”, Mataix
cree que cabenm movimien:
tos de consolidacion impor-
taptes, “atn por realizac”,

en el seclor servicios, "y,
piensn que somos an candi-

tlato para fimpulsarios”,

Auge de los MBO

Respecto a la forma de in-
version mas habitual, los
ASPROrES Apuestan por los
managemeni buy-ouis, “Un
tercio de nuestros clientes

huscin una operacion de es.
te tipo”, explica Micholas
Walker, de Socios Financie:
o, Fernando Baldellou, de
Deloitte, también espera un
aumenio de estas aperacio-
nes. *Sobre todo tras ver 1a
profesionalizacion del direc:
tivo espafiol, gue ¥a ve un
aliado en el capital riesgo”,

da por al menns el 30% de
108 aceionistas, el porcen-
taje restante est4 obliga-
doaaceptarla)”.

Una opinién que com-
parten Ius asesules, Se
gun Nicholas Walker, Ia
falta de disciplina del ven-
dedor ¥ la normativa sor
“dos sintomas de la falta
de madurez del mercado
espaiiol”, Feinaude Bal-
dellon aboga par un cam-
bio normativo que mejore
esta situacion.

Levantar un fondo
Respecto a la’ capacidad
del mereado espanol para
datarse de sus propios
fondos, el presidents do la
patronal - defiende  que
“cada vex se convence
caty mds facilidad & las
fortunas y los nverscores
Institucionales espanoles
para que inviertan en ca-
pital mversidén”. *Todo
ello, relacionado con el
hoecho di que los gestores
cOnocer mejor nuestra
cultura”, afiade Mataix.

“Cren gue se pueden
levantar en la actualidad
Tonudos de entre 300 ¥ 400
millones de eurce para in
vertir en este mercado”,
sefala Javier Lolzaga.

Menos optimisia se
muestra Carlos Mallo, pa-
ra qulen Espatia debe de-
mnstrar atn sucapacidad
para levantar fondos de
un tamans considerabile.
"N 86 si tenemos la me-
jor fiscalidad”, se pregun-
ta. Para Micolis Bondlla,
€1 retn es incaTpOTar Mmas
4 los fondos do pensiones
en la inversion”.

Salir de la compafia
Por altimo, la desinver-
gifin es o] centro del nego-
Cio para las firmas de ca-
pital riesgo. La salida a
bolsa, la venta a un grupo
indusirial, o al propio
equipo directivo con apo-
yo de otro socio financie-
ro suelen ser Jas formulas
miis habituales.

En opinion de Loizaga,
el porcentage de ocasiones
€0 U2 S0 ZACA UTa ETupTe-
&1 4 bolsd como métodos
para vender su participa-
cion estd por debajo del
30%, "Esta indusiria no
vive de la bolsa”, senala.
A Julelo de Nicolas Bonl-
lla, “Ia bolsa deberia sar
una _fuente natural de
desinversion,  siempre
que los requisitos para
anunciaruna 0PV Tueran
menos estrictos”.

Con la colaboracién de

Deloitte.




