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INTRODUCCION

La actividad de private equity (PE), el capital privado (venture capital
y private equity) consiste en la aportacion de recursos financieros de forma
temporal a través de una participacién en empresas no cotizadas con elevado
potencial de crecimiento. La financiacién del capital riesgo es diferente de las
vias clasicas de financiacion y aporta a la empresa ademds de recursos finan-
cieros, profesionalizacién, credibilidad y experiencia en el disefio de estrategias
de creacion de valor. Es capaz de alinear intereses de accionistas y gestores,
desarrollando esquemas atractivos de retribucién y motivacién.

Las dos ultimas décadas han sido testigos de un importante desarrollo del
capital riesgo al mismo tiempo que se han producido importantes cambios en
la estructura de propiedad y en el gobierno de las empresas en todos los entor-
nos. En Estados Unidos se aprecia una relevante caida del nUmero de empresas
cotizadas (cerca de un 50%) que se convierten en privadas y un cambio impor-
tante proviene de las private equity firms que alcanzan un gran desarrollo en su
actividad, con una evolucién en el tiempo en la que se distinguen tres fases con
diferentes rasgos':

1) La fase primera se centrd en la busqueda por parte de los inversores de
una empresa con potencial pero con una mala gestién, en un sector
con futuro, para comprarla con descuento y ser vendida con beneficio
después de una adecuada reestructuracién. En esta fase se concentra-
ron una parte importante de las operaciones de LBOs desde 1970 hasta
1990.

2) En la segunda de las fases, los inversores en PE realizaron la inversién pero
también ayudaron a gestionar antes de proceder a la desinversion, a
vender. Las grandes equity firms privadas (KKR, Blackrock, Blackstone,
entre otras) se hicieron publicas, cotizadas en el mercado, para explotar
los mercados de capitales como via para expandir el crecimiento.

3) En la tercera de las fases los inversores en PE no solo adquieren la pro-
piedad de la empresa sino que la transforman. Esta fase incorpora una
nueva configuracién organizativa de las private firms en la que se cons-
truyen carteras que operan auténomas, pero que puede cambiar en fun-
cion de las exigencias de las inversiones y de acuerdo también con las
necesidades de la gestion y de la forma en la que las PE se aproximan al
talento y liderazgo.

! Ulrich, Dave y Allen, Justin, August, 2016 y 2017, Harvard Business Review.



En esta tercera etapa, las entidades de PE requieren experiencia en lide-
razgo, talento y capacidades organizativas y cultura. Las empresas compradas
tienen capacidades organizativas que tienen que ser transformadas de acuerdo
con las exigencias de los mercados y la economia en talento. Este es claramente
un hecho diferencial con las fases previas en las que las empresas de private
equity ofrecian disciplina financiera y claridad estratégica a las empresas que
adquirian. Esta experiencia y saber hacer se concretaba, entre otros, en aspec-
tos como la ayuda en la reestructuracion de la deuda, clarificacién de priori-
dades estratégicas, e implementacién de rigurosos sistemas operativos. En los
estandares actuales esto no es suficiente para asegurar una creacién de valor
diferenciada. Deben ser incluidos conceptos como intangibles, claridad estraté-
gica, redes de clientes, gestion de la marca, impacto de las actividades de I&D y
capacidad de liderazgo, entre otros.

Estos rasgos caracteristicos de la evolucion de la inversion en PE se traducen
en dos caracteristicas claves en las inversiones que desarrollan estas empresas:

1) La industria se ha vuelto mas diversa geograficamente, lo cual implica
que los profesionales de PE requieren del conocimiento del entorno, de
los profesionales locales para alcanzar niveles apropiados en el proceso
de levantar, de captar, fondos.

2) Es necesario por el lado de la demanda, aumentar el nimero de poten-
ciales inversores, algo que el entorno macroeconémico actual hace fac-
tible, dado que aumenta el nimero de demandantes de alternativas
de inversién en un entorno de rebajas de rentabilidades, asociados a la
estructura de los tipos de interés, y por otro lado hay rasgos especificos
asociados a las politicas de financiacién y que afectan a la oferta de
fondos a las nuevas empresas y a las caracteristicas de estas en cuanto a
exigencias de impacto tecnoldgico, innovacion, y flexibilidad para adap-
tarse a entornos globales.

Los datos muestran que el sector de PE ha experimentado un notable desa-
rrollo también en Espafa en la Ultima década y se ha convertido en un dina-
mizador fundamental del sector empresarial. No obstante, los niveles todavia
estan lejos de los principales mercados de capital privado tanto europeos como
especificamente de los mercados anglosajones. A pesar de ello es innegable su
aportacion en términos de empleo, beneficios e inversiéon y por tanto su contri-
bucion al crecimiento de la economia espafola. Ademas, como se ha sefalado,
el capital privado implica un apoyo en la gestién que contribuye a crear valor al
tiempo que amortigua los efectos de las recesiones a través de la inversion y la
busqueda de nuevos mercados para crecer.
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Introduccion
__________________________________________________________________________________________________________________|

Es por ello que este nUmero monografico pretende abordar las caracteris-
ticas esenciales de la actividad a través de las colaboraciones y opiniones de los
agentes especializados en el sector. Todas las contribuciones de la monografia
coinciden al sefalar algunos de los principales retos del sector. En primer lugar
consolidar una base de inversores institucionales y en segundo lugar, alcanzar
una madurez y estabilidad regulatoria y seguridad juridica que permita la con-
solidacién y homologacién del sector con el resto de jurisdicciones, asi como
una mayor implicacion internacional de los principales actores.

El actual contexto de mercado, con unos mercados financieros volatiles,
nuevas exigencias regulatorias para entidades financieras y bajas rentabilidades
en activos tradicionales, conlleva que los inversores, no solo en Espafa sino
también a nivel global, vean el private equity como una oportunidad de inver-
sién cada vez mas interesante. Una tipologia de inversiéon que, aunque menos
liquida, es mucho mas estable ante los vaivenes del mercado, esta poco corre-
lacionada con otros activos financieros y ofrece una rentabilidad muy atractiva.

Segun un reciente estudio presentado por la consultora estratégica Bain &
Company, el capital captado por fondos de private equity a nivel global pasé
de los 299.000 millones de dolares en 2010 a 527.000 millones de ddlares el
pasado ano, reflejando el creciente apetito de los inversores por esta clase de
activo. Este fuerte incremento —que ha vivido puntos algidos en 2013 y 2014-
contrasta con la evolucion de otros activos financieros que, si bien también han
experimentado crecimiento, este ha sido mucho menor. En Espafa, segun datos
del sector (Ascri), la captacién de fondos se situd el pasado ano en 3.087 millo-
nes de euros, una cifra inferior a la registrada en el afo récord de 2014, pero
mas de tres veces superior al minimo de los Ultimos diez afios, alcanzado en
2009. Los ultimos ejercicios muestran unos buenos niveles de actividad en todos
los pardmetros, captacién, inversion y desinversion. Es importante destacar que
el desarrollo que ha experimentado el mercado primario de private equity ha
favorecido de manera considerable el desarrollo del mercado secundario. Es de
hecho el mercado secundario el que ha vivido una eclosién en los Ultimos anos.
Una de las principales razones ha sido la venta de muchas carteras de private
equity por parte de instituciones financieras, obligadas a vender durante la crisis
a raiz de las nuevas exigencias regulatorias para fortalecer sus ratios de capital.

Adicionalmente, el desarrollo del mercado secundario ha permitido que
los inversores puedan gestionar su exposicion de una forma maés activa. Esto ha
supuesto un cambio de perspectiva muy significativo ya que el inversor ya no
tiene por qué permanecer en un fondo a término, sino que puede vender su posi-
cion en el mercado secundario de forma similar a como lo haria en otras clases
de activos. Como resultado, el volumen de operaciones en el mercado secunda-
rio ha pasado de aproximadamente 10.000 millones de délares en 2009 a unos
40.000 millones de dolares en 2015.



Esta explosion en el nimero de transacciones en el mercado secundario
se ha visto respaldada por una creciente demanda de compradores, secunda-
dos por inversores que han visto en este tipo de inversion aspectos atractivos.
Invertir en el mercado secundario no solo reduce notablemente los horizontes
de inversion, sino que ademas ofrece al inversor una visibilidad de la cartera de
empresas que adquiere y ayuda a mitigar, en parte, el problema de iliquidez que
se asocia al activo. Como resultado, la popularidad del activo ha aumentado de
manera considerable, haciéndolo una opcién de inversién interesante no solo
para inversores institucionales, sino también para clientes de banca privada,
permitiendo la diversificacion de carteras y el incremento de rentabilidades. Esta
tendencia, mas consolidada a nivel internacional, también se aprecia en Espafa.

En este nimero monogréfico Funcas ha dado voz a diferentes actores en
el sector que han expuesto los principales retos y desafios de este sector lleno
de oportunidades. Los responsables de la Asociacion espanola de capital, cre-
cimiento e inversién, Ascri, en colaboracion con el profesor J. Marti Pellén pre-
sentan en su trabajo la evolucion registrada en las Ultimas décadas en Espana,
con un importante crecimiento aunque el sector esta todavia lejos de los paises
lideres europeos. Al mismo tiempo sefialan los autores, algo en lo que coinci-
den a lo largo de la monografia los diferentes colaboradores, los retos que se
deberfan asumir para disminuir la separacién con otras jurisdicciones y que
fundamentalmente se refiere a lograr una mayor base de inversores institucio-
nales y de inversores individuales, potenciar una mayor internacionalizacion de
las gestoras y al mismo tiempo dotar de una mayor estabilidad regulatoria al
sector.

Juan Lépez del Alcazar, socio de EY Espafna y responsable del sector de
private equity, analiza en su colaboracién los factores que han llevado al PE a
su relevancia actual asi como las perspectivas de futuro de la industria. A par-
tir del fuerte componente ciclico, analiza los récords de captacién de fondos
vividos, asi como la ola, sin precedentes previos, de la devolucion de aportacio-
nes que ha provocado un aumento de la liquidez disponible a partir de 2017.
Presta especial atenciéon a la evolucion de las estructuras de capital, a la mayor
madurez de los fondos se suma la sensibilidad de los socios limitados por las
comisiones de gestién y en el desarrollo de un genuino interés por participar
directamente en las estructuras, coinvirtiendo, lo que los convierte en compe-
tidores. Analiza también alguna de las claves para optimizar las inversiones: el
foco en el proceso de origen, la creatividad en la gestion en entornos de altas
valoraciones, aportacién de valor afadido adicional al propio capital, desarrollo
de nuevas formas de colaboracién con competidores y clientes, adaptacién al
entorno digital y en cuanto a los procesos de desinversion sefala la necesidad
de considerar periodos mas largos de gestion de los activos asi como la apari-
cion de fondos secundarios en una creciente sofisticacién de estos mercados.

4



Introduccion
__________________________________________________________________________________________________________________|

Félix Ferrefo, asociado principal de J&A Garrigues, describe los problemas
e incertidumbre de la fase de captacién de fondos, planteando la necesidad
de equilibrio de los distintos intereses: por una parte los inversores, con un
marco temporal largo y, por otra, los gestores que son los Unicos que toman
decisiones de inversién y desinversion. Equilibrio que exige definir con rigor y
precision las reglas de juego para que el alineamiento de los intereses de inver-
sores y gestores se produzca como resultado de aunar las diferentes posiciones.
Posiciones que abarcan la duracion del fondo y el periodo de inversién, la
determinacion de la politica de inversion y de diversificacion, el gobierno
corporativo y la independencia del equipo, asi como de remuneracién y de
salida de ejecutivos, hasta las posibilidades de coinversién, de exclusividad
e inversiones cruzadas.

Pablo Manueco e Irene Pefia, del drea de Corporate Finance de Afi, plan-
tean en su colaboracion la evolucién de los modelos de financiacion de las
entidades de capital riesgo y sus perspectivas en este momento que pasan por
un entorno de elevada competencia entre entidades de capital riesgo y con un
perfil de inversores que también ha sufrido una importante transformacién con
entrada de perfiles inversores como fondos de pensiones, compafias de segu-
ros y fondos de fondos. La necesidad, y la dificultad, de encontrar destinos
rentables para las inversiones, con la presién al alza de le los multiplos de
entrada obliga a optimizar las estrategias de gestién de los gestores y a la
innovacién en el uso de estructuras de financiacién que permita generar
rendimientos de las inversiones sin extremar el uso de estructuras excesiva-
mente apalancadas.

Las distintas colaboraciones sugieren la importancia de definir el marco
juridico y regulatorio que permita a los gestores e inversores desarrollar su
actividad en las mejoras condiciones y que no obstaculice el crecimiento en
comparacion con los marcos legales de otras jurisdicciones mas activas. Isabel
Rodriguez y Bernardo Martin, socia y abogado respectivamente de King & Wood
Mallesons, sefalan en su trabajo al menos cuatro aspectos que requieren aten-
cion, y asi se refieren a la eliminacion de limites cuantitativos para la comer-
cializaciéon a inversores no profesionales, a la creacién de un marco legal para
los vehiculos especificos de fondos de deuda, a algunas mejoras e incentivos
fiscales que ayuden a impedir la deslocalizacién hacia otras jurisdicciones, y
por ultimo a la necesidad de conciliar medidas que incentiven la inversion de
fondos de pensiones en actividades capital riesgo, pero que al tiempo protejan
los intereses de los participes. La captacién de la atencién de grandes inversores
institucionales exige contar con un marco legal y fiscal estable que permita ope-
rar en las mismas condiciones que otros productos financieros y que se convierte
en un objetivo estratégico para potenciar el crecimiento y mejorar la economia
espafnola. En este mismo ambito, las implicaciones normativas y operativas,
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José Carlos Sanchez-Vizcaino, director de Fondos de Cecabank, analiza los cam-
bios experimentados en la legislacion espanola con la entrada en vigor de la
Directiva Europea de Gestores de Fondos de Inversién Alternativos (AIFMD) y de
su trasposicion al ordenamiento espafnol en la Ley 22/2014. En este contexto
de armonizacién de las reglas de juego de la inversion colectiva y el aumento de
la proteccion del participe asi como la transparencia del sector, plantea el papel
de los depositarios para adaptar los procesos de supervision y de la operativa
para aportar mayor agilidad en la gestién de los procesos y en el control de la
actividad. Destaca la importancia de contar con la figura de un depositario y
como la calidad del mismo influye no solo sobre las posibilidades de ampliar la
base de inversores sino también al desarrollo del negocio, facilitando el acceso
al pasaporte del producto y habilitando la comercializaciéon transfronteriza en la
Unidn Europea y la comercializaciéon a inversores no profesionales.

Las colaboraciones se cierran con una presentacion de Carlos Trenchs de
Caixabank y Dayone comparando la evolucidon y madurez del venture capital
en Espafia con otras jurisdicciones, particularmente con Estados Unidos, ana-
lisis que le permite concluir que si bien el crecimiento, en nuestro pais, de esta
inversion ha sido notable en las Ultimas décadas, sin embargo el grado de desa-
rrollo que vive el venture capital en otras jurisdicciones asi como su importancia
como motor econémico hacen presagiar un incremento y potencial de desa-
rrollo importante en Espafa, concluyendo de forma unanime con las diferentes
colaboraciones la necesidad de armonizar regulaciones y tratamientos legales 'y
fiscales, fundamentalmente.

En la segunda parte de la monografia las opiniones recabadas de los par-
ticipantes en el sector, ifiigo Sdnchez-Asiain de Portobello Capital, Carlos Lavilla
de Corpfin, Julia Salaverria de Ysios y Carlos Conti de Inveready, permiten con-
trastar las opiniones y retos expresados en las distintas colaboraciones mencio-
nadas con la experiencia directa en el sector. Todos coinciden en sefalar la fase
de crecimiento que vive la industria, tanto desde la perspectiva de los fondos de
PE como del sector de venture capital. Destacando el papel que ha jugado la
evolucion favorable de la situacion macroeconémica y el desarrollo del marco
institucional, ganando en estabilidad y seguridad juridica, asi mismo el dina-
mismo del entorno empresarial espafiol, con un nimero destacado de empre-
sas medianas competitivas y con proyectos de crecimiento y el papel importante
como dinamizador del desempefo que han logrado los fondos existentes de PE.

A partir de los resultados obtenidos por los fondos espafoles, que se
encuentran entre los mejores del contexto europeo, todas las opiniones coin-
ciden en sefalar la importancia de aumentar la base de inversores y en qué
medida se hace imprescindible una mayor receptividad de este tipo de activo en
diferentes carteras de inversién institucional que redundara en un incremento
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Introduccion
__________________________________________________________________________________________________________________|

del potencial de captacién de los gestores de private equity y venture capital.
Todas las opiniones apuntan a las mayores oportunidades de crecimiento que
se derivan de la participacion de los fondos internacionales que permitiran la
consolidacion del sector.

Quiero agradecer expresamente la oportunidad que me brinda Funcas de
coordinar este nUmero que permite aunar diferentes colaboraciones de los prin-
cipales agentes del sector, a los que también debo agradecer su disponibilidad
y apoyo para verter en esta monografia sus reflexiones. Las opiniones vertidas
expresan el interés por difundir el interesante papel que juega en el desarrollo
economico esta via de inversion asi como la inquietud para mejorar e introducir
los elementos necesarios en nuestra regulacion de forma que se aproveche su
potencial y que permite aportar elementos de dinamismo y crecimiento a nues-
tra economia. Sin duda la inversion en PE se ha beneficiado de las condiciones
macroecondmicas de estos Ultimos anos, pero su madurez y comparaciéon con
otros entornos exige que se continlien fortaleciendo sus factores de éxito y se
discutan las posibles restricciones, a la luz del desarrollo experimentado en otras
jurisdicciones. Todas las colaboraciones apuntan a la capacidad del PE para
aportar valiosos elementos al desarrollo, con un impacto econémico y social
relevante de una tipologia de inversion que, aunque menos liquida, es mucho
mas estable ante los vaivenes del mercado, estd poco correlacionada con otros
activos financieros y ofrece una rentabilidad atractiva.

Ana Isabel Ferndndez
Catedratica de Economia Financiera
CUNEF






EVOLUCION DEL VENTURE CAPITAL Y PRIVATE
EQUITY EN ESPANA Y DE SU PAPEL SOBRE
LA ECONOMIA ESPANOLA

José MARTI PELLON*
José ZUDAIRE**

Angela ALFEREZ***

I. INTRODUCCION

Con el nacimiento del venture capital’ (VC) en EE.UU., en los afos
cuarenta se abri¢ una via para facilitar la financiaciéon de empresas de reciente
creacion y alto potencial de crecimiento. La existencia de serios problemas de
informacion asimétrica en este tipo de empresas complica la posibilidad de que
sean financiadas a través del sistema financiero tradicional, por lo que se ven
limitadas a crecer a partir de la generacion interna de recursos (Carpenter y
Petersen, 2002). A través del VC, las empresas reciben financiacion en forma
de recursos propios, lo que les permite reducir los problemas de restriccién
financiera que limitan su actividad inversora, tanto en Espafa como en otros
paises europeos (Bertoni, Colombo y Croce, 2010; Bertoni, Ferrer y Marti, 2013;
Engel y Stiebale, 2014).

Sin embargo, la extensiéon del VC al entorno europeo, a partir de los ahos
setenta, no fue tan sencilla como se esperaba. Los inversores no conseguian
obtener rentabilidades ajustadas al nivel de riesgo de esta actividad, con lo que
se produjo una deriva de la orientacién inversora hacia empresas cada vez mas
consolidadas. Como consecuencia, a partir de mediados de los afos noventa
empez6 a introducirse un nuevo término (private equity - PE) que representaba
en mayor medida la actividad verdaderamente realizada: La inversiéon en el
capital de empresas no cotizadas con potencial de crecimiento.

" Catedratico de Economia Financiera. Universidad Complutense de Madrid.

" Director General ASCRI.

" Directora de Estudios, ASCRI.

' El venture capital se puede definir, en sentido amplio, como toda inversion de caracter financiero y temporal
en el capital de empresas no cotizadas, en empresas que se encuentran en las primeras fases del inicio de
su actividad.



En este capitulo se pretende describir el proceso de implantacién vy
desarrollo del VC'y del PE? en Espafa, destacando el papel jugado por ambas
en el desarrollo del tejido empresarial. Para ello, se hard mencién de las tres
perspectivas que definen, y hacen posible, la actividad desarrollada en cada
momento del tiempo: captacion de fondos, inversion y desinversién.

El trabajo se ha estructurado de la siguiente forma. En el segundo apartado
se describen los origenes y el desarrollo inicial del capital riesgo en Espafa. En
el tercero se detalla la expansidn de las operaciones en empresas en fases mas
maduras, en un pais en el que la concentracién empresarial es muy deseable,
hasta el inicio de la crisis financiera. En el cuarto se detallan las consecuencias
de la crisis financiera sobre el sector. En el quinto se describe la situacién actual
del sector, en el proceso de salida de la crisis, y en el sexto se aportan unas
conclusiones y reflexiones sobre el desarrollo del sector.

Il. EL PAPEL DEL SECTOR PUBLICO EN EL ARRANQUE DEL SECTOR
EN ESPANA

La primera experiencia cercana a lo que conocemos como capital riesgo
se remonta a la creacion de la Sociedad para el Desarrollo Industrial de Galicia
(SODIGA), con capital mayoritariamente publico, en 1972. En lugar del uso de
subvenciones para promover la actividad econémica, como se habia venido
haciendo hasta entonces, se pretendié la participacion temporal y minoritaria
en el capital de empresas como herramienta para la promocién empresarial.
Esta iniciativa se extendid a otras zonas econémicamente poco desarrolladas,
como Andalucia (SODIAN), Canarias (SODICAN) y Extremadura (SODIEX), a
finales de los setenta, y a Castilla-La Mancha (SODICAMAN), Castilla y Ledn
(SODICAL) y Aragdn (SODIAR), a principios de los ochenta.

Este inicio del capital riesgo en Espafia contrasta con el protagonismo de
la iniciativa privada registrado en otros paises de nuestro entorno (Coutarell,
1977). Unicamente se registraron dos entidades privadas en aquellos afios en
Espafa. La primera de ellas fue SEFINNOVA, aparecida en 1975, con el apoyo
del Banco Mundial y del entonces Banco de Bilbao, que fue liquidada en 1988.

2 La terminologia en este sector varia en funcién del mercado del que se esté hablando. Los anglosajones
han diferenciado practicamente desde sus inicios los términos VC y PE. En Espaia por el contrario, en
los comienzos de la implantacién de este sector se utilizaba Unicamente el término capital riesgo para
denominarlo y en general como equivalencia del término VC, ya que précticamente no habifa inversiones
en empresas maduras. Con el desarrollo del sector, se afiadié al capital riesgo el término PE y asi poder
englobar todas las fases posibles de la inversion (iniciales y maduras), Actualmente en Espafa, siguiendo
terminologia anglosajona se ha implantado la utilizacién de los términos VC y PE dependiendo del tipo
de inversién al que se haga referencia, o capital privado o capital riesgo si se quiere mencionar a todo el
conjunto del sector.
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En segundo lugar, debe mencionarse la creacion en 1977 de la Sociedad de
Promocion y Desarrollo-TALDE, ubicada en el Pais Vasco, que todavia hoy sigue
existiendo.

Pero el apoyo publico no se limité a las iniciativas citadas, con el desarrollo
del estado de las autonomias fueron muchas las comunidades, e incluso algunas
instituciones de ambito local, las que pretendieron extender las actuaciones
publicas a casi todos los territorios. Como resultado de este proceso, 18 de un
total de 22 entidades inversoras existentes en Espafa en 1986 contaban con
capital mayoritariamente aportado por instituciones publicas (Marti, 1999).

Solamente a partir de la entrada de Espafa en la Union Europea, en 1986,
empezaron a materializarse nuevas incorporaciones de entidades privadas. Como
consecuencia, se registré un paulatino incremento en el nimero de entidades
inversoras hasta alcanzar casi el medio centenar en 1993, cifra que se mantuvo
hasta 1998. Algunas de las entidades existentes se vieron muy afectadas por los
efectos de la crisis econémica y desaparecieron, aunque su lugar fue ocupado
por otras que entraron ante las expectativas abiertas por las nuevas tecnologias
relacionadas con las telecomunicaciones. Como se recoge en el cuadro 1, una
parte significativa del aumento del nimero de entidades desde el inicio de la
década de los noventa se explica por la entrada de inversores extranjeros.

El afio 1986 también fue importante por la creacién de la Asociacién
Espafiola de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI), que hoy tiene como
denominacién Asociacién de Capital, Crecimiento e Inversién. Ademas de
promover el desarrollo del sector, ha tenido siempre entre sus principales
objetivos el impulsar un marco legal y fiscal que dinamice esta actividad en
Espana.

CUADRO 1

NUMERO DE ENTIDADES INVERSORAS ACTIVAS EN ESPANA

Tipo de inversor 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2007 2008
Nacional 6 22 42 46 77 124 145 150
Internacional 0 0 3 5 9 25 29 34
Total 6 22 45 51 86 149 174 184

Tipo de inversor 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nacional 150 152 144 138 128 127 127 138
Internacional 41 46 53 61 84 98 132 167
Total 191 198 197 199 212 225 259 305

Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.
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En estos primeros estadios del desarrollo del sector, la actividad de captacion
de fondos (fundraising) no parecia constituir un problema. Las instituciones
publicas realizaron dotaciones iniciales de recursos en sociedades de capital riesgo
sin duracién limitada (vedse cuadro 2). En estos vehiculos estaban generalmente
acompafadas, de forma minoritaria, por cajas de ahorros y empresas locales. El
planteamiento inicial consistia en mantener su actividad mediante la rotacién de
la cartera. En relacion con las entidades privadas, algunos seguian inicialmente
el mismo modelo de gestién, de duracién ilimitada, mientras que los inversores
internacionales contaban con recursos procedentes de fondos de gran tamano,
levantados en el extranjero. Todavia eran pocos los que captaban recursos a
través de vehiculos de duracion limitada (fondos de capital riesgo).

En relacion con la actividad inversora, inicialmente, los importes invertidos
eran reducidos, y se realizaban en empresas pequefas, generalmente de dmbito
regional y en sectores de bajo contenido tecnoldgico. Solamente las entidades
internacionales realizaban inversiones algo superiores, pero a gran distancia de
las que se producirian en el siguiente milenio, y centrandose en aportaciones a
empresas en proceso de crecimiento.

En este periodo de arranque y desarrollo inicial del sector en Espafia pronto
se pusieron de manifiesto las dificultades no solo para rentabilizar, sino incluso
para desinvertir las participaciones adquiridas por las entidades de capital riesgo.
Las carteras de las entidades publicas, que se habian centrado fundamentalmente
en inversiones pequenas en empresas en estadios iniciales, afrontaron no solo
los indices de fracaso habituales en esas inversiones, sino incluso la dificultad
para desinvertir hasta las participaciones en empresas exitosas. Estas dificultades
llevaron a la generalizacion del uso de pactos de recompra que, a la postre,
implicaron que en las buenas inversiones no se rentabilizaran suficientemente
los recursos invertidos mientras que el resto se estancaba en cartera por tiempo
indefinido, sin posibilitar la rotacion de recursos que inicialmente se pretendia.

El problema de la salida no se produjo solo en Espafa, la ausencia de unas
condiciones minimas? en el entorno dificulté la rentabilizacién de las inversiones
de capital riesgo en Europa*. Este hecho, unido a la progresiva entrada de
inversores internacionales, motivd el paulatino abandono de las operaciones
en empresas en etapas iniciales, como se recoge en el cuadro 3, canalizdndose
los mayores importes hacia empresas en expansion, primero, para poco a poco
desarrollarse las llamadas adquisiciones apalancadas (buyouts). La entrada de

3 Tamaio del mercado interior, ausencia de mercados de valores al estilo del NASDAQ vy falta de cultura
empresarial (Marti y Balboa, 2006)

4 Como se recoge en los estudios de rentabilidad realizados en aquellos momentos, en el conjunto de Europa
(European Venture Capital Association, 1998), en el Reino Unido (Jury, 1998), en Francia (Ernst & Young,
1998) o en Holanda (NVP, 1998).
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operadores internacionales también supuso una acumulacién de una parte
significativa de los recursos del sector en pocas entidades. En la sequnda mitad
de los afos 1990, cinco entidades concentraban la mitad de los recursos totales
del sector.

Tan solo en los afos 1999 y 2000 se produjo un fugaz resurgir de las
inversiones en etapas iniciales, por el auge y posterior estallido de la llamada

CUADRO 2

RECURSOS CAPTADOS POR ANO POR LAS ENTIDADES NACIONALES

A) Por tipo de aportante
Aportante (millones de euros) 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2007 2008

Inst. financieras 1,8 57,6 32,5 5,3 328,8 948,0 866,6 711,1
Fondos de pensiones 0,0 0,0 36,1 18,0 1,7 133,7 476,0 181,1
Compaiias de seguros 0,0 0,0 2,1 8,2 64,1 11,9 174,77 73,3
Fondo de fondos 0,0 0,0 0,0 2,7 1221 569,7 119,3 2229
Empresas 0,0 5,5 2,4 6,4 35,2 123,6 1.057,2 259,7
Particulares 0,0 0,0 5,4 15,7 144,2 467,33 592,3 3324
Inversores publicos 40 117,6 5,2 0,0 221 215,7 2179 175,2
Otros 0,2 0,6 2,4 15,0 19,9 206,17 254,71 75,5
Total nuevos Espana 6,0 1813 86,0 71,3 738,22 2.676,0 3.758,1 2.031,2

Aportante (millones de euros) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Inst. financieras 235,6 88,7 38,6 42,6 149,5 229,8 156,6 2116
Fondos de pensiones 49,8 54,6 13,0 0,0 38,1 376,2 168,5 247.,8
Companias de seguros 5,4 42,0 0,0 5,0 4,4 1419 216,7 1749
Fondo de fondos 61,8 5,0 0,0 7,5 62,3 370,7 296,2 491,77
Empresas 27,7 77,4 115,2 70,2 102,3 308,2 123,8 81,4
Particulares 58,4 76,2 52,0 40,7 51,17 1334 2351 4599
Inversores publicos 2286 456,5 159,6 280,33 217,3 701,2 2988 5157
Otros 8,9 62,9 33,9 13,5 56,2 123,0 186,1 255,3
Total nuevos Espana 676,2 863,2 412,2 459,8 681,1 2.384,4 1.681,9 2.438,3
Aportante (porcentaje) 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2007 2008
Inst. financieras 30,3 31,8 37,7 7.5 44,5 35,4 23,1 35,0
Fondos de pensiones 0,0 0,0 41,9 25,2 0,2 5,0 12,7 8,9
Companias de seguros 0,0 0,0 2,4 11,5 8,7 0,4 4,6 3,6
Fondo de fondos 0,0 0,0 0,0 3,8 16,5 21,3 3,2 11,0
Empresas 0,0 3,0 2,8 9,0 4,8 4,6 28,1 12,8
Particulares 0,0 0,0 6,3 22,0 19,5 17,5 15,8 16,4
Inversores publicos 67,2 64,9 6,1 0,1 3,0 8,1 5,8 8,6
Otros 2,5 0,3 2,8 21,0 2,7 7.7 6,8 3,7
Total nuevos Espafa 100 100 100 100 100 100 100 100
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CUADRO 2 (continuacion)

RECURSOS CAPTADOS POR ANO POR LAS ENTIDADES NACIONALES

A) Por tipo de aportante

Aportante (porcentaje) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Inst. financieras 34,8 10,3 9,4 9,3 22,0 9,6 9,3 8,7
Fondos de pensiones 7.4 6,3 3,2 0,0 5,6 15,8 10,0 10,2
Companias de seguros 0,8 4,9 0,0 1.1 0,6 6,0 12,9 7,2
Fondo de fondos 9,1 0,6 0,0 1,6 9,1 15,5 17,6 20,2
Empresas 4,1 9,0 28,0 15,3 15,0 12,9 74 33
Particulares 8,6 8,8 12,6 8,8 7,5 5,6 14,0 18,9
Inversores publicos 33,8 52,9 38,7 61,0 31,9 29,4 17,8 21,2
Otros 1.3 7.3 8.2 2,9 8,2 5,2 11,1 10,5
Total nuevos Espana 100 100 100 100 100 100 100 100

B) Nuevos recursos captados por tipo de inversor

Procedencia (millones de euros) 1981 1986 1991 1996 2001

2006 2007 2008

Espana 6,0 1813 49,8 53,1 5141
Resto de Europa 0,0 0,0 36,2 13,0 204,5
Estados Unidos 0,0 0,0 0,0 3,9 19,6
Otros 0,0 0,0 0,0 1.2 0,0
Total nuevos Espana 6,0 181,3 86,0 71,3 7382

Procedencia (millones de euros) 2009 2010 2011 2012 2013

1.754,8 2.737,9 1.496,9
712,8 766,0 508,8
189,4 2109 25,4

19,0 43,3 0.1

2.676,0 3.758,1 2.031,2

2014 2015 2016

Espafia 491,1  756,1 400,1 4358 543,22
Resto de Europa 176,5 94,0 7,5 22,0 64,3
Estados Unidos 0,4 5,0 0,0 0,0 3,6
Otros 8,1 8,0 4,6 2,0 70,0
Total nuevos Espana 676,2 863,2 412,2 459,8 681,1

Procedencia (millones de euros) 1981 1986 1991 1996 2001

1.114,3 6954 1.571,9
998,8 636,1 581,1
1956 168,0 1214

75,7 182,4 163,9

2.384,4 1.681,9 2.438,3

2006 2007 2008

Espana 100,0 100,0 57,9 74,5 69,6
Resto de Europa 0,0 0,0 42,1 18,3 27,7
Estados Unidos 0,0 0,0 0,0 5,5 2,7
Otros 0,0 0,0 0,0 1.7 0,0
Total nuevos Espana 100 100 100 100 100

65,6 72,9 73,7
26,6 20,4 25,1
7.1 5,6 1.3
0,7 1.2 0,0
100 100 100
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CUADRO 2 (continuacién)

RECURSOS CAPTADOS POR ANO POR LAS ENTIDADES NACIONALES

B) Nuevos recursos captados por tipo de inversor

Procedencia (millones de euros) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Espafia 72,6 87,6 97.1 94,8 79,8 46,7 41,3 64,5
Resto de Europa 26,1 10,9 1,8 4.8 9,4 41,9 37.8 23,8
Estados Unidos 0,1 0,6 0,0 0,0 0,5 8,2 10,0 5,0
Otros 1.2 0,9 1.1 0,4 10,3 3,2 10,8 6,7
Total nuevos Espana 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.

burbuja tecnoldgica, vinculada con Internet y con las telecomunicaciones. Pero
con la caida del NASDAQ, en abril de 2000, el peso de estas inversiones volvi a
descender hasta los niveles minimos de la segunda mitad de los afos noventa.

En resumen, en este periodo de desarrollo los importes invertidos fueron
reducidos, con una mayor presencia en zonas geograficas menos desarrolladas
y en sectores con limitado contenido tecnoldgico, por el elevado peso de la

CUADRO 3

INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO EN EMPRESAS ESPANOLAS: DESGLOSE POR FASES

Millones de euros 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2007 2008
Semilla n.d. n.d. 6,9 2,0 25,9 231 30,6 24,3
Arranque n.d. n.d. 12,3 18,3 168,2 134,3 125,4 146,0
Otras fases iniciales n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 62,7 42,7 34,8
Fases avanzadas. VC n.d. n.d. 0,0 0,0 33,5 23,8 82,1 75,2
Total VC n.d. n.d. 19,2 20,3 227,6 2439 280,8 280,3
Expansién n.d. n.d. 96,2 166,1 607,3 686,1 1.021,5 9837
Sustitucion n.d. n.d. 0,0 11,5 1489 1833 3669 44,3
Adquisiciones apalancadas n.d. n.d. 0,0 11,4 207,4 1.736,4 2.544,2 1.423,6
Otras n.d. n.d. 10,5 3,3 6,5 56,8 1394 1934
Total PE n.d. nd. 106,7 192,22 970,1 2.662,5 4.072,1 2.645,0
Total capital riesgo 3,0 30,8 1259 212,5 1.197,6 2.906,4 4.352,8 2.9254
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CUADRO 3 (continuacion)

INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO EN EMPRESAS ESPANOLAS: DESGLOSE POR FASES

Millones de euros 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Semilla 33,2 30,7 38,6 34,1 24,2 26,0 37,7 38,9
Arranque 117,0 126,6 109,3 102,0 81,9 68,7 207,2 1039
Otras fases iniciales 24,4 22,4 23,2 45,1 43,3 44,6 169,8 93,6
Fases avanzadas VC 33,0 69,0 1134 191 45,1 147,7 126,9 194,7
Total VC 207,6  248,7 284,4 2003 194,5 2869 541,6 431,1
Expansién 429,2 424,33 3305 1700 133,0 486,8 304,0 7529
Sustitucion 170,2 48,4 68,5 350,0 466,0 251,7 4058 1292
Adquisiciones apalancadas 539,5 2.247,4 1.682,9 1.592,0 1.264,5 1.278,2 1.152,5 2.459,2
Otras 51,4 107,8 57,0 39,5 350,7 4219 46,3 81,9
Total PE 1.190,4 2.827,9 2.139,0 2.151,6 2.214,1 2.438,6 1.908,5 3.423,1
Total capital riesgo 1.397,9 3.076,6 2.423,4 2.351,9 2.408,7 2.725,4 2.450,1 3.854,2

En porcentaje 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2007 2008
Semilla n.d. n.d. 5,5 0,9 2,2 0,8 0,7 0,8
Arranque n.d. n.d. 9,7 8,6 14,0 4,6 2,9 5,0
Otras fases iniciales n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2,2 1,0 1,2
Fases avanzadas VC n.d. n.d. 0,0 0,0 2,8 0,8 1.9 2,6
Total VC n.d. n.d. 15,2 9,5 19,0 8,4 6,5 9,6
Expansion n.d. n.d. 76,4 78,2 50,7 23,6 23,5 33,6
Sustitucion n.d. n.d. 0,0 5.4 12,4 6,3 8,4 1,5
Adquisiciones apalancadas n.d. n.d. 0,0 5,4 17,3 59,7 58,4 48,7
Otras n.d. n.d. 8,3 1,6 0,5 2,0 3,2 6,6
Total PE n.d. n.d. 84,8 90,5 81,0 91,6 93,5 90,4
Total capital riesgo n.d. n.d. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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CUADRO 3 (continuacién)

INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO EN EMPRESAS ESPANOLAS: DESGLOSE POR FASES

En porcentaje 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Semilla 2,4 1.0 1.6 1.5 1,0 1.0 1.5 1.0
Arranque 8,4 4.1 4.5 4.3 3,4 2,5 8,5 2,7
Otras fases iniciales 1,7 0,7 1,0 1,9 1.8 1,6 6,9 2,4
Fases avanzadas VC 2,4 2,2 4,7 0,8 1,9 5,4 5,2 5,1
Total VC 14,8 8,1 11,7 8,5 8,1 10,5 22,1 11,2
Expansion 30,7 13,8 13,6 7.2 5,5 17,9 12,4 19,5
Sustitucion 12,2 1.6 2,8 14,9 19,3 9,2 16,6 3,4
Adquisiciones apalancadas 38,6 73,0 69,4 67,7 52,5 46,9 47,0 63,8
Otras 3,7 3,5 2,4 1.7 14,6 15,5 1.9 2,1
Total PE 85,2 91,9 88,3 91,5 91,9 89,5 77.9 88,8
Total capital riesgo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.

inversion publica. Pero también fueron desarrolldandose equipos de inversores
privados y se produjo la entrada de inversores internacionales. Aunque la mayoria
de lo invertido por ellos fue en empresas en expansién, el equipo espanol de
3i Europe, en unién con Corpfin Capital, protagonizé la primera adquisicion
con apalancamiento en Espafa, en 1995, en Transportes Gerposa.

Il. LA EXTENSION DEL CONCEPTO DE PRIVATE EQUITY (PE)

El desarrollo del sector determind la progresiva generalizacion en el uso
del término private equity (PE), que representa en mayor medida la actividad
real desarrollada por aquellas entidades de capital privado cuya inversion se
dirige a empresas en etapas mas avanzadas. Su traduccién puede concretarse
como “capital para empresas no cotizadas”. Inicialmente, con el término PE se
pretende extender las fases habituales en la actividad de VC (semilla, arranque
y posterior crecimiento), a otras situaciones que, crecientemente, estaban
centrando el interés de los inversores, y con mayor éxito:

m Expansién de negocios ya existentes (Growth).

m Sustitucién de accionistas (Replacement).
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m Adquisicion apalancada (Buyout).
m Reestructuracidn financiera (Turnaround).

Como consecuencia, desde el inicio del siglo XXI, en las estadisticas, tanto
espafiolas como europeas, se consolidd la marginacion de las inversiones en
empresas en etapas iniciales. Ademas de su mayor riesgo, las rentabilidades
medias alcanzadas en ellas eran muy modestas (e incluso negativas) a la vez
que los inversores experimentaban importantes problemas para desinvertir.
Por el contrario, la creciente liquidez existente se tradujo en un aumento sin
precedentes de los importes invertidos en empresas consolidadas, a través de
las figuras antes mencionadas.

Como se aprecia en el cuadro 3, la categoria que sistematicamente acumulé
un mayor peso de la inversion total fue la correspondiente a las adquisiciones
con apalancamiento, a través de una variada tipologia de operaciones: leveraged
buy-out (LBO), management buy-out (MBO) management buy-in (MBI), o
leveraged build-up (LBU). Las empresas afectadas por ellas pasaron de 8 en
2001 a una media de 35 por ano entre 2005 y 2007. Debido al tamafo de estas
operaciones, en 2005 se multiplic6 por méas de dos el maximo del volumen
invertido en 2004, que a su vez habia sido un 50% superior al maximo también
alcanzado en 2003, totalizdandose mas de 4.076 millones de euros invertidos
en empresas espafolas.

En dicho afio también se registré el menor valor invertido en VC en lo que
llevamos de milenio (140 millones), que representaron solo el 3,4% del total
invertido en empresas en Espafia, mientras que las adquisiciones apalancadas
acumularon el 82,5%.

Otra consecuencia importante de este cambio fue el efecto sobre el
tamafo medio de los recursos gestionados por las entidades inversoras. Con los
repetidos aumentos de actividad, la media invertida por empresa en operaciones
de PE en 2005 fue 20 veces superior a la media registrada diez afios antes. Por
ello, las entidades con mayor antigiiedad en el mercado tuvieron que adaptarse
para sobrevivir en un entorno que requeria contar con un volumen de recursos
significativamente superior. Algunas de estas entidades, que originalmente
eran sociedades de capital riesgo autogestionadas, tuvieron que transformarse
sociedades gestoras para poder captar recursos de forma mas eficiente,
mediante la creacion de fondos de capital riesgo de vida limitada.

Desde la segunda mitad de los afos noventa, se produjeron transformaciones
como las experimentadas en SODIGA, con la creacién de la gestora Xesgalicia,
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0 en la histérica Talde SCR, que constituyd Talde Gestién, como paso previo al
lanzamiento de fondos que permitieran captar recursos nuevos, de aportantes
anteriores o no, sin el condicionante de la valoracién de la cartera existente del
vehiculo histoérico original. En paralelo, las nuevas incorporaciones de operadores
se centraron casi exclusivamente en la creacion, desde el inicio, de sociedades
gestoras de fondos de capital riesgo.

En este periodo, nuevas entidades, tanto nacionales como internacionales,
se incorporaron al sector. En el apartado de las internacionales, se consolidé la
intervencion en Espana de la mayoria de las gestoras internacionales dedicadas
a hacer operaciones con aportaciones superiores a los 100 millones de euros.
De las nueve entidades internacionales con cartera en Espafia en 2001 se paso
a 34, sobre un total de 184 entidades con actividad, a finales del afio 2008.

En el dmbito nacional, los principales aportantes de fondos eran las
entidades financieras, en gran medida cajas de ahorros. El cuadro 2 muestra que,
por término medio, estos inversores aportaron mas de un tercio de los nuevos
recursos captados entre 2001 y 2008. Las gestoras nacionales también fueron
capaces de atraer recursos de inversores internacionales, fundamentalmente
fondos de pensiones y companias de seguros, completando sus fondos con la
participacion de family offices y de algunas empresas. Los aportantes publicos
siguieron manteniendo un cierto peso a través de la capitalizacion de vehiculos
supervivientes de entre los creados hasta principios de los anos 1990, pero su
peso en la captacién de nuevos fondos fue marginal hasta 2008.

En 2006 y 2007 se produjeron maximos en la captacion de nuevos fondos
por parte de las entidades nacionales, alcanzdndose 2.676 y 3.758 millones
de euros, respectivamente. De este modo, a pesar de que en 2007 se volvio a
superar el maximo histoérico de inversién del ano 2005, las entidades inversoras
contaban con una notable cantidad de recursos para invertir.

Finalmente, en el apartado de desinversiones, valoradas a precio de coste,
los importes alcanzados estaban casi en linea con las cifras invertidas cinco
afos antes (el tiempo deseado de permanencia es de unos cinco anos), pero
con un peso destacado de los pactos de recompra de las participaciones por los
anteriores propietarios (vease cuadro 4).

En este periodo se aprobd la Ley 25/2005 reguladora de las Entidades
de Capital Riesgo y sus Sociedades Gestoras®, sustituyendo la Ley 1/1999 que

> Mas tarde actualizada en la Ley 22/2014 de 12 de noviembre como respuesta a la transposicion de la
Directiva Europea sobre la Gestién de Fondos Alternativos, mas conocida por su terminologia en inglés
AIFMD (Alternative Investment Managers Directive), marco juridico creado ante la necesidad de compartir
un marco homogéneo y armonizado tanto para los fondos de inversién como para otros vehiculos de
inversién a largo plazo en Europa.
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CUADRO 4

DESINVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO EN EMPRESAS ESPANOLAS: DESGLOSE

POR FORMA DE DESINVERSION

Millones de euros 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2007 2008
Recompra n.d. n.d. 7,4 32,2 40,6 353,8 1654 279,77
Venta a terceros n.d. n.d. 45,7 42,9 60,7 662,2 598,00 196,3
Venta a otro inversor n.d. n.d. 0,5 13,5 8,2 203,2 536,2 35,0
Mercado de valores n.d. n.d. 1,3 1,4 35,8 52,2 109,4 6,9
Pérdida/Liquidacion n.d. n.d. 8,5 31,3 15,8 20,7 1405 177,2
Reembolso de préstamos n.d. n.d. 0,0 9,2 22,5 22,0 36,0 11,2
Otras n.d. n.d. 0,0 0,0 0,0 23,0 22,5 29,1
Total n.d. n.d. 63,3 130,6 183,6 1.337,1 1.608,0 7354
Millones de euros 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Recompra 56,4 1373 87,1 126,6 291,8 131,2 1814 3378
Venta a terceros 258,3 1435 4418 4446 589,6 2.828,6 2.211,7 486,8
Venta a otro inversor 48,5 195,3 308,9 1751 156,6 549,6 243,33 250,5
Mercado de valores 98 2764 2589 2,0 11,0 632,0 1.261,0 260,5
Pérdida/Liquidacion 431,17 348,5 2989 3823 2795 2956 3892 63,8
Reembolso de préstamos 19,8 19,9 65,1 15,1 22,2 67,6 41,6 66,3
Otras 64,8 369,5 4109 52,0 3135 35,1 30,9 3854
Total 888,7 1.490,3 1.871,4 1.197,6 1.664,3 4.539,7 4.359,1 1.851,0
En porcentaje 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2007 2008
Recompra n.d. n.d. 11,7 24,7 22,1 26,5 10,3 38,0
Venta a terceros n.d. n.d. 72,2 32,9 33,1 49,5 37,2 26,7
Venta a otro inversor n.d. n.d. 0,7 10,4 4,5 15,2 33,3 4,8
Mercado de valores n.d. n.d. 2,0 1.1 19,5 3,9 6,8 0,9
Pérdida/Liquidacién n.d. n.d. 13,4 24,0 8,6 1,5 8,7 241
Reembolso préstamos n.d. n.d. 0,0 71 12,2 1,6 2,2 1,5
Otras n.d. n.d. 0,0 0,0 0,0 1,7 1,4 4,0
Total n.d. nd. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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CUADRO 4 (continuacién)

INVERSIONES DE CAPITAL PRIVADO EN EMPRESAS ESPANOLAS: DESGLOSE POR FASES

En porcentaje 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Recompra 6,3 9,2 4,7 10,6 17,5 2,9 4,2 18,2
Venta a terceros 29,1 9,6 23,6 371 35,4 62,3 50,7 26,3
Venta a otro inversor 5,5 13,1 16,5 14,6 9,4 12,1 5,6 13,5
Mercado de valores 1.1 18,5 13,8 0,2 0,7 13,9 28,9 14,1
Pérdida/Liquidacion 48,5 23,4 16,0 31,9 16,8 6,5 8,9 34
Reembolso de préstamos 2,2 1.3 3,5 1,3 1,3 1,5 1,0 3,6
Otras 7.3 24,8 22,0 4,3 18,8 0.8 0,7 20,8
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.

regulé al sector en sus inicios. El nuevo marco supuso un importante paso para
la actividad, ya que dio respuesta a peticiones que se venian haciendo desde
hacia tiempo por parte del sector con el objetivo de agilizar y dinamizar el
funcionamiento del capital riesgo en Espafa. Entre las novedades que introdujo
la nueva ley cabe destacar: la simplificacién del régimen administrativo, la
flexibilizacién del régimen de inversiones mediante la modificacion de los
coeficientes de inversién y la creacion de la figura Fondo de Fondos. Asimismo,
la ley desarroll6 un régimen simplificado para inversores cualificados y ampli6
el &mbito de actuacion, lo cual permitié introducir la posibilidad de adquirir
empresas cotizadas con el objeto de su exclusion de cotizacién.

IV. LA LLEGADA DE LA CRISIS FINANCIERA
Y SUS CONSECUENCIAS

El estallido final de la crisis financiera, en agosto de 2008, no tuvo una
repercusion palpable sobre las cifras de dicho afo, pues gran parte de la actividad
inversora y desinversora ya estaba cerrada, o en proceso de due diligence. La
verdadera caida se materializé en 2009, afno en el que el volumen invertido se
redujo hasta 1.398 millones, frente al maximo de 4.353 millones de 2007 y a
los 2.925 millones de 2008.

La principal causa de esta fuerte caida fue la casi nula actividad de los
inversores internacionales en Espafa, que también se vio drasticamente reducida
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en sus mercados de procedencia. Se puede decir que fueron los operadores
nacionales los que soportaron la actividad inversora, a través de inversiones
en expansion, gracias a que contaban con fondos con periodo de inversién
abierto. El cuadro 3 también muestra que las adquisiciones con apalancamiento
redujeron notablemente su importancia absoluta y relativa, maxime si se afade
que los importes reflejan aportaciones realizadas como parte de acuerdos de
refinanciacién con las entidades financieras, ante las malas perspectivas para
la desinversion. Las escasas adquisiciones realizadas se completaron sin deuda
como consecuencia de la crisis del sistema bancario internacional, que obligé a
muchos gobiernos a inyectar cantidades ingentes de dinero para sostener a sus
entidades financieras.

En relacion con las desinversiones, la ausencia de deuda se tradujo en
una dificultad para que los compradores potenciales pudieran estructurar la
posible compra, en un entorno, ademas, de caida de demanda que afectaba a
las valoraciones y a las perspectivas de futuro de las empresas. Al comparar los
cuadros 3y 4 se pone de manifiesto el fuerte desequilibrio entre las cantidades
invertidas en el periodo 2005-2008 y las desinversiones cinco afios después.

Esta circunstancia se tradujo en un anticipo de mayores dificultades para la
captacion de nuevos recursos por parte de las entidades nacionales, tanto por
la reduccién de distribuciones de recursos a los fondistas, por la caida en las
desinversiones, como por la anticipada caida en los retornos esperados en los
vehiculos afectados. La captaciéon de nuevos fondos cayd hasta 676 millones
en 2009, alcanzando 412 y 460 millones en 2011 y 2012, respectivamente.
Ademés del importe, debe destacarse la pérdida de importancia de las
instituciones financieras como aportantes directos. Asimismo, en esos afios fue
muy complicado atraer recursos del exterior, destacando que en 2011 y 2012 ni
siquiera el 5% fue aportado por inversores internacionales.

A medida que pasaban los afos, la mayoria de las entidades nacionales
fueron quedandose sin recursos para invertir, al agotarse los periodos de
inversion de los fondos lanzados antes de la crisis. La actividad inversora, sin
embargo, volvié a recuperar el nivel de los 2.000 millones gracias a adquisiciones
de inversores internacionales, realizadas puntualmente en empresas de gran
tamano, justificadas por las bajas valoraciones existentes.

En consecuencia, la situacion del sector, a finales de 2012, ofrecia un
panorama bastante pesimista, representado por:

m La ausencia de recursos para invertir en los operadores nacionales, por
el cierre de los periodos de inversion de los fondos anteriores.
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m La dificultad para financiarse de las empresas en cartera, por el escaso
acceso a deuda bancaria.

m La dificultad para desinvertir las empresas en cartera por la ausencia de
endeudamiento y las malas valoraciones.

m La imposibilidad de los operadores nacionales para levantar nuevos
fondos, por las dificultades en la desinversion y rentabilizacion de los
Ultimos fondos, por la virtual desaparicién de su principal tipo de fondista
(las entidades financieras), después de la reestructuracion bancaria, y
por el reducido interés de los inversores internacionales por participar en
fondos gestionados desde Espafia.

m Como consecuencia de lo anterior, la existencia un nimero de entidades
nacionales en claro retroceso, cayendo su numero de 150 en 2010 a
138 en 2012.

m En paralelo, se registrd un creciente peso de inversores internacionales
operando sin establecer oficina en Espafna, que podrian tener una
actuacion puramente oportunista, en detrimento de una persistente
actividad inversora en empresas espanolas.

Pero al menos hay un aspecto positivo en este periodo. En el segmento
del VC se sentaron las bases para un funcionamiento sostenible de este
tipo de operaciones. Por un lado, hubo actuaciones publicas acertadas que
contribuyeron a mejorar el entorno necesario. Como ejemplos pueden citarse
los trampolines tecnoldgicos en Catalufa y los programas Atlantis y Campus en
Andalucia. Ademas, se promovié el desarrollo de las redes de business angels,
inversores complementarios de la actividad de VC, observdndose de nuevo el
protagonismo de Catalufia. Desde el Gobierno central, se potencié la actuacién
de ENISA en la concesion de préstamos participativos, que han contribuido a
crear un amplio ecosistema de empresas apoyadas desde sus inicios también
por los anticipos reembolsables de la iniciativa NEOTEC del CDTI.

V. EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS FUTURAS

A partir de 2012, el resultado de las reformas estructurales llevadas a
cabo en la economia espafiola se empezé a materializar de forma lenta, pero
sostenida. Desde el seqgundo semestre 2013, la notable mejoria del cuadro
macroeconémico espafol propicié un cambio drastico en el interés y confianza
de los inversores internacionales para invertir en Espafa, tanto a través
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de la inversion directa de empresas como desde los fondos de las gestoras
nacionales. Paralelamente, se puso en marcha el primer fondo de fondos de
caracter publico, FOND ICO Global, propuesto por ASCRI al Instituto de Crédito
Oficial (ICO). Bajo la gestién de AXIS/ICO, estaba dotado inicialmente con 1.200
millones de euros para invertir en fondos de VC y PE. La actuacion de FOND
ICO Global ha sido fundamental para recuperar la captacién de nuevos fondos
de las gestoras nacionales de capital riesgo y su papel sigue siendo clave para
el desarrollo del sector. Todos estos factores, acompafiados de una creciente
liquidez en el mercado, de la recuperacién progresiva del crédito bancario y de
las mejores condiciones para rotar cartera y dar salida a las empresas que habian
superado la crisis, propiciaron un cambio de ciclo en el sector en Espafa. Este
cambio se ha materializado tanto en captacion de nuevos recursos y inversion
como en desinversion, recuperandose los niveles anteriores a la crisis (e incluso
superandolos en el volumen desinvertido en 2014 y 2015).

En la recuperacién del sector ha sido fundamental la actividad de los fondos
internacionales de capital riesgo, cuyo interés en la inversién en la empresa
espafiola no cotizada se mantuvo a pesar de la crisis, invirtiendo anualmente
entre 1.500 y 2.000 millones por afo. Su actividad estuvo fundamentalmente
enfocada a la inversidn en empresas maduras, representando un 73% del
volumen total invertido en los Ultimos cinco afos, en promedio.

La crisis econdémica iniciada en 2009 no solo sirvi6 para ganar en
competitividad en las empresas, fundamentalmente representada a través de
un incremento de las exportaciones. En los afos de la crisis se fue configurando un
ecosistema en torno a las startups, a través de diferentes iniciativas, que han ido
afianzando la inversion de VC:

m Puesta en marcha de incubadoras y aceleradoras repartidas por toda la
geografia espafola y en todo tipo de sectores, con un impacto directo
en el impulso de startups.

m Presencia creciente de inversores de todo tipo (Business angels,
plataformas de crowdfunding o instrumentos publicos de financiacién
canalizados a través de la férmula préstamo participativo), que enriquecen
la oferta de financiacion del ecosistema de startups en diferentes fases
de desarrollo.

m Las grandes corporaciones, pieza clave para el desarrollo del ecosistema
y de la actividad de VC, estdn ganando protagonismo a través de la
puesta en marcha de diferentes iniciativas como parte de la estrategia
de innovacién que necesitan llevar a cabo las grandes empresas, aunque
por el momento su presencia todavia es pequena.
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m Actividad creciente de las gestoras internacionales de VC, cuya presencia
se ha incrementado en los Ultimos afnos, apostando por startups
espafolas en fases mas avanzadas. Su papel en el desarrollo del VC en
Espafa esta siendo vital al estar liderando las rondas de mayor tamafo
de inversién, permitiendo la internacionalizacion de las participadas y
hasta la salida de los inversores nacionales®.

Actualmente, el sector de capital riesgo, o capital privado, estd en un
momento muy positivo de cara a seguir desarrolldndose en los préximos afos.
En un escenario macroecondémico de crecimiento, las gestoras de VC y PE
cuentan con el apoyo del inversor, tanto nacional como internacional, para
seguir levantando nuevos fondos, muchos de los cuales ya van por la tercera y
cuarta generacion. La cifra estimada de recursos disponibles para invertir (dry
powder) por parte de las gestoras nacionales esta en torno a los 4.100 millones,
volumen que asegura cierta continuidad para la actividad inversora, y que
previsiblemente se completara con la actividad de las gestoras internacionales,
gue han demostrado un interés casi continuo en la empresa espafnola a lo largo
de los ultimos quince afos.

VI. CONCLUSIONES

Durante sus mas poco mas de 30 anos de existencia, el sector de VCy
PE ha experimentado un notable desarrollo en Espafa. Entre 2000 y 2016,
el nimero de operadores con actividad en Espafia ha pasado de 71 a 308,
habiendo invertido alrededor de 44.000 millones de euros en unas 6.500
empresas. Al final del aflo 2016, la cartera de participadas por el sector estaba
compuesta por mas de 2.760 empresas (el 92% de las cuales son pymes). El
capital privado es una herramienta mas de desarrollo econémico. Més del 65%
del PIB espafiol se deriva de la actividad de pymes con menos de 50 empleados,
que necesitan adquirir una mayor dimensién para poder competir en igualdad
de condiciones en un mercado global. Los fondos de capital privado invierten
en companias de todos los sectores y en cualquier fase de desarrollo, siempre
que tengan potencial de crecimiento. Les permiten desarrollarlo y crear valor
convirtiéndolas en compafias mas grandes, productivas y eficaces tal y como
vienen demostrando los estudios de impacto publicados’. No obstante, el
sector estd todavia lejos de los paises lideres europeos en esta actividad, como

5 En los dos ultimos afos han empezado a ser mas habituales las desinversiones exitosas, aunque no
se aprecia tanto en términos de volumen, ya que esta variable se mide a precio de coste, como en las
rentabilidades obtenidas y el impacto positivo al mostrar al mercado casos de éxito de startups espafolas.

7 El Ultimo estudio publicado en 2018: “Impacto econémico y social del Capital Privado en las operaciones
de middle market en Espana”, elaborado por José Marti, Marcos Salas y Angela Alférez se puede consultar
en la pagina web de ASCRI: www.ascri.org
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son Reino Unido, Francia o Alemania, teniendo que afrontar diversos retos que
se podrian resumir, entre otros, en los siguientes:

Lograr una mayor base de inversores institucionales espafoles que,
al contrario de lo observado en otros paises europeos y Estados
Unidos, todavia en escasa medida tienen programas recurrentes
y bien estructurados para la inversién en capital riesgo. Es preciso
estimular su participacion con un mayor apoyo legislativo® para que
alcancen porcentajes de inversion comparables a los de sus competidores
internacionales.

Salto exterior de las gestoras para invertir en otros mercados. Desde los
inicios de este sector en Espafa la actividad de las gestoras espafolas ha
estado muy centrada en la inversion en territorio nacional. Un signo de
madurez y tamano del sector pasaria por ampliar el foco de inversion a
otros mercados fuera de Espafa.

Estabilidad regulatoria y seguridad juridica a todos los niveles, y que este
marco legal y fiscal sea homologable al de las jurisdicciones del resto de
Europa, incluyendo mejora de la fiscalidad de sus vehiculos de inversién
y de sus gestores, para seguir creciendo y poder atraer a otros inversores y
fondos internacionales.

Conseguir una mayor participacion de inversores privados en los fondos
de VC, en detrimento del sector publico, principal aportante de recursos
en la actualidad, que en gran medida depende de la fluidez en las
desinversiones que realizan.
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PERSPECTIVA GLOBAL DE FUTURO
DEL PRIVATE EQUITY

Juan LOPEZ DEL ALCAZAR*

I. INTRODUCCION

Desde el primer boom del private equity (“capital privado” o PE: actividad
de inversion que consiste en la aportacion de capital de forma temporal a com-
pafias no cotizadas), que podemos situar en la década de los 80, la relevancia
del mismo en la economia no ha hecho mas que crecer de forma sostenida. Y
contintia haciéndolo: los fondos del sector tienen participacion en el capital de
mas de 13.000 compafias de todo el mundo. Emplean a mas de 20 millones
de personas, y por cada millén de délares adicional que invierten, se estima que
generan 10 puestos de trabajo.

Ello no significa que el private equity no esté influido por los ciclos econo-
micos (que lo estd) tanto en lo que se refiere a captacion de fondos, volimenes
invertidos y retornos generados; pero lo cierto es que se trata de una categoria
de activos financieros cada vez mas relevante en nuestra economia y en nuestra
sociedad. Asi se demuestra en el siguiente grafico donde, tomando una serie
temporal larga, impactada por varios ciclos econdmicos, se evidencia que los

GRAFICO 1
THE GROWTH OF THE GLOBAL PE PORTFOLIO
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activos bajo gestion de los private equity han crecido de forma sostenida a un
ritmo anual medio superior al 10% en el periodo 2000-2017.

Es mas, desde el ultimo periodo de recesion econémica, el private equity
ha registrado récords de crecimiento. El volumen de activos gestionados ha
crecido mas del 80% durante este periodo de tiempo, alcanzando aproximada-
mente los 2,7 billones de ddlares.

Sin embargo, y a pesar del nivel alcanzado en los Ultimos afos, el sector del
capital privado sigue teniendo un amplio margen de crecimiento. Por ejemplo,
se estima que el valor de las empresas de los portfolios de PE es equivalente a
solamente el 3% de los 81 billones de dolares del valor total de los mercados
de renta variable. Si tenemos en cuenta este margen de crecimiento, no es de
extrafar que el sector siga apostando por estrategias innovadoras que permitan
desarrollar nuevas estructuras de fondos y ofertas de productos que brinden
financiacién a las empresas en todas las etapas de su ciclo de vida.

En las proximas paginas, trataremos de analizar cudles han sido los fac-
tores que, principalmente durante el ultimo ciclo econémico, han llevado al
private equity a su situacion de relevancia actual asi como las perspectivas de
futuro de la industria. Para ello estructuraremos el analisis en las tres actividades
basicas de los private equities: el fundraising o captaciéon de fondos, el ciclo de
inversion y la desinversion.

Il. CAPTACION DE FONDOS

Los fondos de private equity deben captar recursos que gestionan e invier-
ten en companias no cotizadas. Dichos fondos son obtenidos mayoritariamente
de inversores institucionales (fondos soberanos, fondos de pensiones, family
offices, etc. a través de Limited Partnerships o los LP) que estan dispuestos a
sacrificar liquidez a cambio de retornos esperados por encima de las inversiones
en mercados de renta fija y variable.

La captacion de fondos tiene un fuerte componente ciclico: a crecimientos
econémicos fuertes y sostenidos, mayor captacion de recursos. Asi ha sucedido
en el pasado reciente como se puede apreciar en el gréfico 2.

Se observa que en 2008 y 2017, se alcanzaron resultados record en cap-
tacion de fondos, ambos anos de fuerte crecimiento y posteriores a periodos
de fuerte crisis econdmica. En ambos periodos, la flexibilizacion de las politicas
monetarias y los mercados de deuda, ayudaron a fortalecer la confianza de los
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GRAFICO 2
FUNDRAISING IS REVISTING THE 2007 PEAK (IN US$B)
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Fuente: Pregin (acceso 1 de diciembre de 2017).

inversores. En respuesta a la crisis financiera mundial que comenzé en 2008,
los bancos centrales lanzaron una batalla sin precedentes, durante mas de una
década, para estimular la actividad econémica a través de tasas de interés muy
bajas.

Si en 2008 se logré un pico de inversion con un volumen de compromiso
de capital de 634.000 millones de dolares por parte de los LP diez afios des-
pués, este récord histoérico se ha superado con una captacién de fondos supe-
rior a los 680.000 millones de ddélares a nivel mundial. ¢Qué factores han favo-
recido esta situacion? Sin duda, como ya se ha mencionado, ha habido factores
macroecondémicos de gran relevancia como las politicas monetarias, los bajos
tipos de interés y la escasa rentabilidad de los activos “tradicionales”. Pero no es
menos cierto que el private equity ha sabido adaptarse a los requerimientos de
los inversores demostrando unas rentabilidades sostenidas a lo largo del tiempo
gue han sido capaces de capear las tormentas financieras. Tres son los factores que
mejor explican el nuevo pico de captacion de fondos en 2017.

En primer lugar una mejor apreciacion, por parte de los inversores institu-
cionales, del perfil de riesgo/retorno del PE y de los beneficios de la diversifica-
cion hacia activos “alternativos”: en 2017 el track record de los fondos de PE era
mas conocido que diez afos atras, y un elenco mayor de inversores conocian
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GRAFICO 3

PE OUTPERFORMED PUBLIC MARKETS OVER THE LONG TERM BY 240 BASIS POINTS*
(PERCENTAGE)

10

S&P 500 Median PE benchmark
return over 10 years

Nota: *Datos a 30 de junio de 2017.
Fuente: American Investment Council Q2 2017 Performance Update, 1 de diciembre.

cOmo habian batido sisteméticamente, incluso durante la crisis, los indices
de los mercados de renta fija y variable. En Estados Unidos, por ejemplo, los
retornos por debajo de lo esperado de los fondos de pensiones, produjeron en
el periodo 2007-2015 una reduccion en las aportaciones de los pensionistas,
originando importantes déficits a las gestoras de fondos de pensiones. No es
casualidad que tratando de paliar esa falta de rentabilidad, las gestoras ameri-
canas incrementaran su exposicion al PE del 9,7% al17,1% en el mismo perio-
do. Otro impacto significativo ha venido por parte de los fondos soberanos,
sobre todo de aquellos con mayor exposicion al petréleo y también de los gran-
des family offices que han ido progresivamente incrementando la sofisticacién
de sus perfiles de inversion.

En segundo lugar, una ola sin precedentes de devolucion de aportaciones
(y plusvalias) a los LP: los fondos levantados en el anterior pico de 2008, empie-
zan a ser masivamente devueltas (con importantes plusvalias) en 2015-2017, lo
que provoca que en 2017 hubiera mucho cash disponible para ser reinvertido
de nuevo en los fondos.

Por Ultimo, la evolucién de las gestoras de PE en cuanto al ofrecimiento a
sus inversores de estrategias de inversion mucho mas amplias y diversificadas,
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llegando asi a un espectro mayor de inversores (y a ser capaces de quedarse con
una parte mayor de sus activos). En la Ultima década, el alcance del capital pri-
vado y sus estrategias de financiacién se han visto aumentados: desde el lanza-
miento de fondos con ciclos de vida superiores a los tradicionales, con el objetivo
de invertir a largo plazo en companias de mayor madurez que superan los 5-10
anos de permanencia, hasta fondos con estrategias innovadoras (sectoriales,
especialistas, deuda privada,...), complementando los perfiles “generalistas”
del private equity tradicional. El resultado es el de una industria que, no sola-
mente ofrecera una mayor gama de productos de inversién a sus LP, sino que
serd capaz de proporcionar capital y recursos a empresas donde no es posible
llegar con los esquemas tradicionales de inversion.

Merece atencion especial la evolucion del private equity para agregar valor
a lo largo del ciclo de vida de las empresas y a la evolucion de sus estructuras de
capital: una de las estrategias con mayor crecimiento ha sido el desarrollo de fon-
dos de deuda privada como complemento a la tradicional aportacion de capital
al balance de las companias. Tras la ultima crisis, los reguladores impusieron
limites a la actividad financiadora de las entidades bancarias asi como una mas
estricta regulacion de las ratios de capitalizacién. Al mismo tiempo, estrategias
de inversién basadas en retornos mas previsibles empezaron a ser de mayor
interés para los LP que buscaban menor volatilidad (downside protection). Asi,

GRAFICO 4

AUMX OVER TIME - PE NOW A MINORITY OF ASSETS ACROSS LARGER FIRMS
(PERCENTAGE)
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Fuente: Basado en el analisis de las cinco principales empresas de PE que cotizan en bolsa entre el
22 de marzo y el 14 de mayo de 2007, y tercer trimestre de 2017.
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las gestoras de PE identificaron la oportunidad de ofrecer a los LP opciones nue-
vas de retorno y riesgo estructurando fondos de deuda, que aportaban solu-
ciones de financiacion alli donde la banca corporativa no era capaz de llegar,
por periodo de vencimiento, nivel de apalancamiento, flexibilidad de covenants,
etcétera. El grafico 4 muestra la importancia creciente de los fondos de deuda
en los portfolios de fondos de las grandes gestoras de private equity: el peso en
el conjunto de los activos gestionados por la industria bajo el formato de fon-
dos de deuda ha pasado del 16% en 2007 al 31% en 2017. Las gestoras de
PE gestionan cerca de 600.000 millones de délares en fondos de deuda, cuatro
veces mas que en 2006.

La fuerte captacién de fondos de los Ultimos afos ha llevado a la industria
a disponer de un stock record de dinero listo para ser invertido. Esto es lo que
se denomina dry powder. Actualmente las firmas de PE cuentan con 628.000
millones de doélares de dry powder.

Mientras que este incremento de dry powder genera cierto sentimiento de
ansiedad en la industria de PE ({donde colocar semejante volumen de recursos y
conseguir las tasas de retorno esperadas?). Cuando se mira la evolucién de esta
magnitud a lo largo del tiempo, la fotografia final parece menos preocupante.
De hecho, la velocidad a la que la industria de PE va anadiendo activos en los

GRAFICO 5
DRY POWDER BY FUND SIZE (IN US$B)
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GRAFICO 6

GROWTH OF BUY-OUT DRY PODER, THREE-YEAR ROLLING COMPOUND
ANUAL GROWTH RATE (PERCENTAGE)
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Fuente: Pregin (acceso 1 de diciembre de 2017).

Ultimos afios es sustancialmente mas contenida que durante el Ultimo pico,
como se aprecia en el grafico 6.

(Estd tocando techo la industria en cuanto a captaciéon de fondos? Lo
cierto es que no lo parece. Si bien es cierto que la industria es ciclica, como
la economia, y que no podemos esperar volimenes de captacion permanen-
tes como los de los ultimos afos, no es menos cierto que la Ultima década
ha estado marcada por el crecimiento de la base de los LP Diez afos atras, la
base de inversores en PE estaba dominada por los fondos de pensiones, fun-
daciones y fideicomisos. Hoy, nuevas categorias de los LP estdn accediendo a
este asset class, incluyendo fondos soberanos que, colectivamente controlan
mas de 6,6 billones de dolares en activos, family offices, que controlan mas de
4,7 billones de dolares en activos y fondos de pensiones de mercados emer-
gentes, donde sus regulaciones se estan adecuando para permitir una mayor
exposicién a PE. Los PE estan adecuando sus estructuras de fundraising para
ser capaces de captar inversores con menores tickets, disefando estructuras de
gobernanza que puedan hacer convivir a sus grandes inversores con aquellos
mas modestos.

Por ultimo, no hay que perder de vista los cambios a los que se esta enfren-
tando la industria en lo relativo a la relacion de los PE con sus LP La mayor
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madurez de estos fondos, combinado con la mayor sensibilidad de sus LP por
las comisiones de gestion (management fees) iniciada durante la crisis econo-
mica, han provocado un interés de estos Ultimos por participar, al menos en
una parte de sus fondos alocados, directamente en las inversiones y fuera de
la estructura de fondos gestionados por los PE. Como resultado de lo anterior,
los PE estan permitiendo a sus LP “coinvertir” con ellos en oportunidades iden-
tificadas e incluso algunos grandes LR tienen ya programas de inversién directa
“paralela” a los PE con lo que se convierten en competidores o coinversores
segun las situaciones. Este tipo de actividad de los LP se denomina en la indus-
tria shadow capital y se sitUa en la actualidad entre un 10% y un 20% de los
fondos levantados.

l1l. LA ACTIVIDAD DE INVERSION EN EL ULTIMO CICLO Y CLAVES
PARA EL FUTURO

La inversion de los PE ha crecido en los Ultimos afios de forma paulatina,
correlacionada con la captacién de fondos, pero sigue estando lejos de los méaxi-
mos registrados en 2006 y 2007. Las transacciones lideradas por el PE alcanza-
ron los 350.000 millones de délares en 2017, ligeramente por encima del afo
2016, pero muy lejos del pico de inversion de los afos 2006-2007 donde se
invirtieron cantidades anuales por encima de los 1,5 billones de délares.

GRAFICO 7
PE ACQUISITION ACTIVITY OVER (IN US$B)
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Fuente: Dealogic (acceso 1 de diciembre de 2017).
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Si los entornos macroecondmicos son similares, como hemos comentado
en el apartado anterior, {qué ha cambiado? Una diferencia importante entre
2007 y 2017 es el tamano de las operaciones mas grandes (los mega deals).
El valor combinado de las diez mayores compras por parte de los PE (buyouts)
entre 2005 y 2007 fue de 375.000 millones de délares, cerca de 25.000 millo-
nes de ddlares por operacion. Nueve de esas diez operaciones fueron realizadas por
varios PE (lo que se conoce como club deals). En 2017, los PE se han vuelto mas
“disciplinados”. En vez de club deals, que generan problemas de gobernanza y
gestion, los PE prefieren coinvertir con sus propios inversores (LP) y con inverso-
res estratégicos (corporates) que ademas de dinero aportan experiencia secto-
rial y funcional. De esta forma, mientras que en el periodo 2005-2007 el 66%
de las operaciones superiores a 5.000 millones de euros se hacian en formato
club deal, ahora ese porcentaje se ha reducido al 33%.

Donde si se produce una similitud relevante entre ambos periodos es en
los precios de las transacciones. Las valoraciones de las companias no cotizadas
se encuentran cerca de maximos histéricos. Ello supone un reto para las inver-
siones realizadas a estas valoraciones, ya que es probable que deban ser gestio-
nadas durante un ciclo recesivo o0 menos expansivo, lo que significa que podria
darse el caso de que las desinversiones no se puedan hacer a los multiplos de
entrada. Los PE deben apoyar sus casos de inversién en palancas de creacion
de valor operativo méas que en esperar arbitrajes positivos de multiplo.

GRAFICO 8
M&A VALUATIONS ARE IN LINE WITH THE LAST PEAK
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Fuente: Dealogic (acceso 1 de diciembre de 2017).
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GRAFICO 9
PE AS A PERCENTAGE OF M&A ACTIVITY
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Fuente: Dealogic (acceso 1 de diciembre de 2017).

Otra forma de analizar la “disciplina” inversora de los PE consiste en ana-
lizar el porcentaje de operaciones (en términos de valor) de M&A que son rea-
lizadas por estos actores. En este caso, las ratios estan muy alejadas del pico
anterior, lo que sugiere que los PE estan siendo mucho mas selectivos en
sus inversiones y que, por tanto, hay otros actores dispuestos a pagar precios
mayores en muchas situaciones.

La crisis de crédito de 2008 no fue la primera vez en la que se cuestiond la
industria del PE, y probablemente no sera la dltima. En la década de 1980, la implo-
sion del mercado de bonos basura parecia indicar un incipiente fin de la industria.
A principios del siglo XXI, el exceso generalizado del mercado, especialmente
en tecnologia, gener6 dudas similares. Pero, a lo largo de todo este periodo, las
firmas de PE han sabido superar los momentos de crisis, adaptando su modelo
de negocio y aplicandose a si mismos los principios que utilizan en sus inversio-
nes. Ocho son las claves que deben aplicar los PE para optimizar las inversiones
en el entorno actual:

m foco en el proceso de originacion: en un escenario de altas valoraciones
y presidbn competitiva por parte de corporates y un nimero creciente de
PE competidores, identificar oportunidades a precios atractivos y con
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potencial transformacional es uno de los mayores desafios de la indus-
tria. El PE es un asset class caro y los LP cada vez se conforman menos
con que sus fondos se destinen a comprar compafias en procesos de
subasta, asi que los PE tienen que demostrar su capacidad para optimi-
zar la generacién de oportunidades: manteniendo relaciones constructi-
vas con asesores de M&A, siendo mas creativos pensando en oportuni-
dades no obvias (carve-outs, consolidacion mediante buy&build, buscar
oportunidades en geografias menos cubiertas, etcétera).

m Ser creativo para gestionar un entorno de altas valoraciones: en lugar
de tratar de cubrir un universo amplio de situaciones y oportunidades,
los PE tienden cada vez mas a buscar situaciones en las que han desa-
rrollado alguna ventaja competitiva: algunos tratan de beneficiarse de la
especializacién sectorial, otros se especializan en operaciones de adqui-
sicién de participaciones minoritarias, evitando el pago de primas de
control, otros se deciden a lanzar fondos con periodos de inversién mas
largos, buscando oportunidades que no se adaptan a los calendarios del
PE tradicional.

m Aportar valor mas alla del capital: en una época de tipos de interés cer-
canos al 0%, el capital es muy accesible. Por ello las firmas de PE deben
ser capaces de articular una fuente diferenciada de valor mas alla de su
capacidad de invertir capital. Esto incluye experiencia operativa, la capa-
cidad de ayudar a las empresas a acceder a nuevos mercados o clientes,
networking, etcétera.

m Desarrollar nuevas formas de colaboracion con competidores y clientes:
ya hemos mencionado la evolucion de los PE en la forma de afrontar
las grandes operaciones: de situaciones muy frecuentes de club deals a
partnerships con sus LP o con corporates en formatos de coinversion.
Pues bien, la coinversién no solamente aporta capacidad financiera para
abordar mayores operaciones sino que los PE se pueden beneficiar de las
habilidades complementarias de sus socios. Pensemos en fondos sobe-
ranos o family offices con un fuerte conocimiento industrial, con poten-
cial para mantener los activos por mayor tiempo, etc. Del mismo modo,
las alianzas con corporates permiten a los PE aflorar sinergias de cara a
justificar el pago de mayores multiplos, tener la desinversién asegurada,
etcétera.

m Fvolucién de las palancas operativas de generacion de valor: si en el
pasado la generacion de valor en la industria se basaba en el apalanca-
miento financiero y en establecer una gobernanza determinada en las
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companias invertidas, y un poco mas recientemente en la aportacion de
mejores practicas operativas incorporando a las compafias profesiona-
les de reconocido prestigio, en la actualidad los PE buscan palancas mas
sofisticadas de creacion de valor “operativo”: trabajando con ejecutivos
senior de las distintas industrias, a tiempo partido o completo o desa-
rrollando sus propios equipos de implantacion de mejoras operativas,
y/o contratando expertos funcionales con una experiencia destacada
en competencias concretas (finanzas, recursos humanos, supply chain,
etcétera).

m /nstitucionalizar lo que te hace diferente: es decir, mediante el analisis
de lo que se ha hecho bien en las operaciones con mejores retornos,
tratar de aplicar tus mejores practicas de forma sistematica a tu porfolio
de inversiones. Si bien es cierto que la creacion de valor no podra siste-
matizarse totalmente nunca, no es menos cierto que no hay necesidad
de “reinventar” la rueda en cada inversion. Para ello, es necesario tener
capacidades de analisis de las compafias de su portfolio (indicadores
financieros, métricas operativas, datos de clientes y proveedores,...) y
emplear tecnologias avanzadas de tratamiento de datos.

m Adaptarse al nuevo entorno digital: la llegada de la digitalizacién tiene
un impacto enorme en la forma en la que los PE operan, no Unicamente
a nivel interno, sino también en la forma en la que generan valor. Las
compafias participadas “llegan” a los portfolios de PE con muy distintos
grados de sofisticacién. Ayudar a sus participadas a adoptar una menta-
lidad digital que impregne todos los aspectos de su negocio es uno de
los impulsores de valor mas importantes que los PE pueden implementar
en la actualidad ayudando a definir/implementar: su estrategia digital,
una experiencia de cliente aumentada, la digitalizacion de la cadena de
suministro, medidas robustas de cibereseguridad, etc. Mientras que el
Data Analytics esta en el centro de todo lo descrito, conviene no olvidar
que se trata solamente de uno de los componentes de la digitalizacion y que
existen otros de igual o mayor importancia segin cada caso concre-
to: automatizacion de procesos mediante robots, inteligencia artificial,
Internet de las cosas, etcétera.

m Permanecer disciplinados: la habilidad del PE para resistir la crisis de
2007 es una victoria de su modelo de resiliencia. Los retornos conse-
guidos durante la crisis evidencian la importancia de la disciplina. Esta-
mos claramente en un ciclo expansivo y hay que tener la templanza de
valorar convenientemente las oportunidades y determinar los precios
adecuados a pagar.
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IV. LA ACTIVIDAD DE DESINVERSION EN EL ULTIMO CICLO
Y CLAVES PARA EL FUTURO

Actualmente, muy pocas inversones de la afiada de 2007 permanecen
irrealizadas. Estas inversiones comenzaron a venderse de forma generalizada a
partir de 2014 a compradores estratégicos, salidas a bolsa u otros PE. Asi, entre
2014y 2015, las firmas de capital riesgo realizaron desinversiones por 482.000
y 429.000 millones de ddlares respectivamente. La actividad de desinversion
es también ciclica y depende, como no puede ser de otra forma, de los ciclos
anteriores de inversion, pero también del apetito general del mercado por los
IPO 'y por M&A.

Los compradores estratégicos (asi se denominan a los corporates, en el
sentido en que tienen un “racional estratégico y a largo plazo” para adquirir los
activos de los PE) han jugado histéricamente un papel importante como pro-
veedores de liquidez a las firmas de capital privado. En los Ultimos diez afos,
los compradores estratégicos han supuesto en promedio un 60% de las ventas
de los PE. No obstante esta tendencia general, en los afios que se produce una
elevada captacién de capital, el porcentaje de operaciones secundarias (compra
entre los PE) se dispara, como sucedié en 2007, donde los secondaries supusieron
un 46% de las operaciones frente al 24% de 2017. Las salidas a bolsa suponen

GRAFICO 10
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GRAFICO 11
PE EXITS BY CHANNEL — THE AND NOW (PERCENTAGE)
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la tercera via. Son procesos lentos, inciertos (precisamente por el tiempo que
lleva ejecutarlos y la volatilidad de los mercados) y costosos. Y por ello se han
mantenido recurrentemente a distancia relevante de las otras vias de exit.

La idea de la desinversion debe estar presente desde el momento del ana-
lisis de la inversién. No es suficiente pensar en la implementacion de determi-
nadas mejoras operativas (incrementar cuota de mercado, mejorar la eficien-
cia, conseguir sinergias, etc.); es igualmente necesario idear desde el primer
momento cémo se va a vender el activo para devolver el capital a los LP.

Tres son los factores que permiten optimizar las condiciones de la desin-
version:

m Expandir el universo de potenciales compradores tratando de ser disrup-
tivo: como hemos visto, las opciones tradicionales de liquidez han fun-
cionado de forma consistente a lo largo del Ultimo ciclo: ventas a com-
pradores estratégicos (corporates), operaciones secundarias y los /PO.
Con estas estrategias, la industria de PE ha sido capaz de “digerir” el pico
de inversion del 2007. Ahora, las firmas de PE deben tener en cuenta
la convergencia entre sectores en el analisis de sus opciones de salida:
deben “pensar amplio” y no acomodarse a la tradicional vision de que
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GRAFICO 12
PE-BACKED IPOS AS A PERCENTAGE OF THE OVERALL IPO MARKET (BY VALUE)
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el comprador estratégico serd un competidor directo o un player del
mismo sector buscando diversificacion relacional (¢habriamos pensado
hace diez anos que Walmart podria interesarse por Bonobos o Amazon
por Whole Foods?). Los compradores estratégicos estan continuamente
analizando las fuerzas disruptivas en sus respectivos mercados y eso les
lleva a plantearse adquisiciones en otros tiempos imprevisibles. La iden-
tificacién de potenciales compradores es algo que debe abordarse desde
el mismo momento de las diligencias iniciales de inversién.

Prepararse para mayores periodos de gestion de los activos: asi como ha
sucedido en las actividades de captacion de capital e inversion, una serie
de factores ciclicos y seculares han influido en la longitud de los perio-
dos de permanencia de los PE en sus companias invertidas. El punto
mas bajo de la serie lo marcé el 2008, justo pasado el pico del ultimo
ciclo. Desde entonces, los periodos de permanencia han aumentado de
forma significativa, superando consistentemente los cinco afos en los
Ultimos ejercicios. Esto ha sido consecuencia principalmente de la crisis
econémica, donde los mercados de M&A e /PO se cerraron y los PE se
vieron obligados a hacer un trabajo duro de restructuracion y mejora de
las companias de su portfolio, también afectadas por la crisis. Ademas, las
nuevas estrategias de creacién de valor, orientadas a introducir mejoras

43



operacionales en las compafias, necesitan de periodos de maduracién
mas largos que los tradicionales. Parece que los ciclos de permanencia
medios superiores a los cinco afos estan aqui para quedarse. En este
contexto de desinversiones mas trabajadas, los PE deben establecer una
serie de protocolos para asegurarse el momento 6ptimo de la salida:
(i) un comité independiente que asesore sobre el momento 6ptimo de
la desinversion, teniendo en cuenta el entorno, las perspectivas de la
compania y las oportunidades operacionales todavia pendientes de eje-
cutar; (i) preparar con tiempo el discurso de salida (el equity story), con-
juntamente con el equipo directivo y bancos de inversién; y (iii) utilizar
herramientas analiticas para mejor determinar el momento éptimo de
salida, evitando la intuicién.

m Operaciones secundarias: ya hemos comentado que el PE es un
asset class eminentemente iliquido, si bien esto es algo que también
estd cambiando en los Ultimos afios, con la operacion de los fondos
secundarios. Estos agentes proveen de liquidez anticipada a los LRy
estan especializados en la compra de participaciones en fondos de PE
(de un activo concreto o de un portfolio de activos). Las operaciones de
secundario han crecido de forma muy relevante en los ultimos diez afios.
En 2016, 37.000 millones de délares en estas nuevas estructuras de

GRAFICO 13
AVERAGE GLOBAL BUY-OUT HOLDING PERIODS FROM 2006 - 2017 (IN YEARS)
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liquidez también estan proporcionando un canal para que los inversores
en PE puedan rebalancear sus portfolios, anticipar liquidez o dar
continuidad a carteras de activos que, habiendo superado sus periodos
acordados de inversion, no estan suficientemente maduros para la venta.
En este sentido, los PE pueden ser también beneficiarios de la creciente
sofisticacion de estos mercados: cada vez son mas las transacciones de
mercado secundario que son iniciadas por los propios PE, buscando
compradores para aquellos activos que no han conseguido desinvertir,
al tiempo que procuran liquidez a sus LP

V. CONCLUSIONES

La industria del PE ha evolucionado de forma espectacular en la Ultima
década. Hoy es un sector mas transparente, diversificado y con mayor liquidez
que en 2007.

Uno de los hitos mas importantes, pero quizd menos valorados, es la forma
en la que las empresas respaldadas por capital privado capearon la Ultima crisis;
la ratio de quiebras y sus niveles de rentabilidad muestran que resistieron la
recesion mejor que el conjunto de las empresas.

La flexibilidad y agilidad general de la industria son un reflejo de dos de sus
motores principales: su estructura de gobierno altamente disciplinada y alineada,
y su horizonte de inversion a largo plazo.

Las firmas de PE tienen capacidad para transformar las empresas en tiem-
pos de bonanza econémica, pero también de rejuvenecerlas y estabilizarlas en
época de recesion.

Con mas de 600.000 millones de délares disponibles para realizar nuevas
inversiones, creceran tanto su peso en el mercado como las oportunidades de
asociarse con otros players de la industria. Los tipos de activos cambian, por
lo que encontraran nuevas formas de transformar las companias y crear valor.

En adelante, la industria de PE debe asegurar que mantiene la disciplina
y que las lecciones aprendidas durante el pasado ciclo (sobre precios y sobre
apalancamientos), culminado en 2008, se aplicaran a futuro. Confiamos en
que, si no hay cambios disruptivos de entorno, el PE continuara creciendo y
descubriendo nuevas formas de crear valor para los inversores a través de los
ciclos econémicos.
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FASE DE CAPTACION DE FONDOS: EQUILIBRIO
DE LOS DISTINTOS INTERESES EN JUEGO

Félix FERRENO PEREZ*

l. INTRODl,JCCION A LA MATERIA Y PRESENTACION
DEL ANALISIS REALIZADO

La inversion en un fondo de capital riesgo podria describirse, en términos
generales, como una inversién en un activo gestionado discrecionalmente por
terceros, a muy largo plazo, relativamente iliquida, con expectativas de obte-
ner retornos muy superiores a los de otro tipo de activos, en la cual el inversor
asume el riesgo de no recuperar siquiera el capital invertido. Son probablemente
estas caracteristicas las que mejor diferencian a las inversiones en capital riesgo
de las inversiones en otros activos mas tradicionalesy, a su vez, las que justifican
la importancia que la fase de captacién de fondos o fundraising tiene para el
devenir del fondo. La definicidon durante esta etapa de aspectos esenciales como
la politica de inversion, el volumen maximo de compromisos o la remuneracién
del equipo gestor, determinard en gran medida el margen de actuacion y los
recursos con los que contara el equo para desarrollar posteriormente su estra-
tegia durante las fases de inversion, maduracién y desinversion.

En la etapa de captaciéon de fondos se establecerdn los términos y condi-
ciones a los que las distintas partes implicadas se tendrdn que cefir durante,
al menos, los siguientes diez afos. El establecimiento de las “reglas del juego”
en la fase mas temprana de la vida del fondo, junto con la caracterizacion
del capital riesgo como inversion a muy largo pIazo, son determinantes para
explicar una de las dindmicas mas habituales durante la fase de fundraising:
la busqueda de equilibrio entre la mayor certidumbre posible deseada por los
inversores, por una parte, y la mayor flexibilidad posible pretendida por el equipo
gestor, por la otra. Es imposible anticipar todas las eventualidades a las que los
inversores se pueden tener que enfrentar durante la vida del fondo, pero incluso
el inversor mas habituado a invertir en esta clase de activos querra delimitar
todo lo posible el riesgo que esta dispuesto a asumir, y que la documenta-
cion legal del fondo prevea los mecanismos adecuados para, si fuese necesario,
afrontar adecuadamente aquellas situaciones que a priori puedan identificarse
como potencialmente perjudiciales para sus intereses. Por su parte, el equipo
gestor tendra interés no solo en poder desarrollar la estrategia de inversion
inicialmente prevista sin injerencias de los inversores, sino ademas en tener la
mayor flexibilidad posible para —dentro de unos pardmetros razonablemente

* Asociado principal J&A Garrigues, S.L.P.
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delimitados, y siempre en interés del fondo— variar y adecuar dicha estrategia a
la situacion existente en cada momento, pudiendo asi reaccionar a las oportuni-
dades, cambios de tendencias o diversas circunstancias que se puedan producir
durante la vida del fondo.

Asimismo, es fundamental tener en cuenta que los inversores aceptan
invertir en una estructura iliquida a largo plazo en las que los gestores son los
Unicos que pueden tomar decisiones de inversién y desinversion, fundamental-
mente porque depositan su confianza en un determinado equipo. El inversor
conffa en la concreta estrategia de inversién que le presenta un equipo, en la
capacidad de dicho equipo para implementarla exitosamente y, en Ultima ins-
tancia, en que dicho equipo gestionara el patrimonio del inversor con la misma
dedicacién e interés con la que gestionaria el suyo propio. Sin embargo, esta
ultima circunstancia no es necesariamente una conclusion légica que quepa
esperar que ocurra per se, de forma natural, en todo caso y bajo cualquier
circunstancia. En este sentido, es un hecho que el Unico interés econémico
del inversor reside en la rentabilidad que obtenga el fondo en la venta de sus
participadas, mientras que la propia actividad del fondo pondra normalmente a
disposicion del gestor otras fuentes de ingresos que no estaran necesariamente
vinculadas al éxito de su gestion y que —en ausencia de los mecanismos mitigan-
tes que ha ido consolidando el propio sector—, eventualmente, podrian tener
el efecto indeseado de restar importancia a la obtenciéon del mayor retorno
posible en la desinversion de las participadas. No obstante, el equipo gestor
necesitara contar con un flujo estable de recursos econémicos suficientes que
respalden adecuadamente su estructura organizativa, de tal forma que puedan
competir con los demas fondos en las mejores condiciones posibles. Por tanto,
como se desprende de lo anterior, el alineamiento de los intereses econémicos
de los inversores con los de los gestores serd otro de los grandes focos de aten-
cion durante el periodo de fundraising.

Las referidas pretensiones, tanto las de los inversores como las de los ges-
tores, son razonables y justificadas si se atiende al punto de vista desde el que
cada parte afronta la inversion. Prueba de ello es que, a lo largo de los afos, el
propio mercado ha ido configurando una zona de equilibrio entre unos y otros
intereses mediante la consolidaciéon de una serie de principios y buenas practi-
cas que han terminado por convertirse en términos y condiciones habituales de
la industria.

En el mercado espaniol, cada vez mas competitivo y sofisticado, la evolu-
cion durante los Ultimos quince afios de los términos y condiciones de inversion
en capital riesgo ha sido muy notable. La fuerte apuesta de los inversores insti-
tucionales internacionales por los fondos espafoles, y por supuesto la extraor-
dinaria disposicion y receptividad de las gestoras para entender y acomodar las
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solicitudes de sus inversores, ha impulsado de manera muy relevante la incor-
poracion de los mejores principios y practicas del mercado internacional a la
documentacion legal de los fondos espafoles.

Una vez contextualizado vy justificado el interés del tema que nos ocupa,
se analizan a continuacion algunos de los principales ejemplos de términos y
condiciones que poco a poco se han ido consolidando en el mercado espa-
fiol, y cuya incorporacién a la documentacién legal de los fondos contribuye a
equilibrar los intereses de los inversores y los intereses del equipo. El analisis se
estructura a través de la revision de nueve grandes bloques de materias habi-
tualmente reguladas en la documentacion legal de los fondos. En cada uno de
dichos bloques se identificaran los concretos intereses que cada parte pretende
proteger, asi como el estandar de mercado con el que la propia industria ha
tratado de acomodar las distintas pretensiones de las partes. Por ultimo, se con-
cluird con una reflexién final tratando de destacar sucintamente los aspectos
mas relevantes que resultan del analisis efectuado.

Il. HORIZONTE TEMPORAL: DURACION DEL FONDO Y PERIODO
DE INVERSION

La inversién en capital riesgo es, por antonomasia, una inversién a muy
largo plazo. No obstante, los inversores querran delimitar el horizonte tem-
poral de su inversién estableciendo un periodo de inversién durante el cual el
equipo debe llevar a cabo las nuevas inversiones del fondo, asi como un limite
maximo a partir del cual el fondo tendra que liquidarse. Por su parte, los ges-
tores necesitardn contar con un margen lo suficientemente amplio como para
poder identificar y llevar a cabo las inversiones adecuadas, contribuir al desa-
rrollo y crecimiento de las participadas, y encontrar el momento adecuado para
su desinversion. Ademas, el equipo querra prever la posibilidad de que en los
ultimos anos de la vida del fondo el mercado no se encuentre en un ciclo favo-
rable para la venta o salida a bolsa y, por tanto, evitar que la desinversién venga
determinada por la finalizacion del periodo inicial de duracién del fondo. El
establecimiento de un plazo maximo de duracién contribuye también a alinear
los intereses econémicos de las partes involucradas'.

La duracién habitual de un fondo de capital riesgo suele ser de diez afos
con posibilidad de prérroga de hasta dos periodos anuales. Normalmente los
inversores institucionales exigirdn que cada una de esas prérrogas se someta a

! Piénsese, por ejemplo, en los fondos que al final de su periodo de duracién no estan en disposicion de
generar carried interest y en los que, por tanto, los gestores no tendrian ningun incentivo econémico para
liquidar el portfolio de participadas ya que dejarian de obtener la comisién de gestion anual.
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la previa aprobacion de los inversores o del comité de asesoramiento. Los perio-
dos de duracién seran sin embargo superiores en aquellos casos particulares en
los que la inversion requiere un periodo de maduracién sustancialmente mayor,
como por ejemplo los fondos que invierten en biotecnologia.

Asimismo, la duracién del periodo de inversion debe ser adecuada para
la estrategia de inversién de cada fondo. Normalmente no suele ser superior a la
mitad del periodo inicial de duracion del fondo (i.e., excluyendo las posibles
prérrogas) y, por tanto, en la generalidad de los casos la duracién del periodo
de inversién es de cinco afnos desde el primer cierre del fondo, con posibilidad de
prorroga en un periodo adicional de un ano. Normalmente la prérroga del
periodo de inversidon también se somete a la aprobacién de los inversores o
del comité de asesoramiento.

Il. DETERMINACION DE LA POLITICA DE INVERSION DEL FONDO
Y DIVERSIFICACION DEL RIESGO

A la hora de analizar una potencial inversién en capital riesgo, el inversor
institucional tendra en cuenta la configuracion de su propia cartera de inver-
siones —ya sean otras inversiones alternativas o inversiones en activos tradicio-
nales—, cémo encaja en la misma la estrategia de inversion del fondo, asi como
la propia capacidad del equipo gestor para implementar con éxito dicha
estrategia.

En este sentido, sin perjuicio de la discrecionalidad del equipo a la hora
de adoptar las decisiones de inversién, los inversores esperaran que la politica de
inversiones descrita en la documentacién legal del fondo sea consistente con
la estrategia de inversién en la que han confiado y, asimismo, que delimite
con razonable detalle el margen de actuacion que tendrd el equipo a la hora de
adoptar las decisiones de inversion. Es por tanto habitual que desde el primer
momento se indique en la documentacion legal si el fondo centrara sus inver-
siones en un determinado sector de actividad —tecnologia, biotech, etc.— o si
tendra un enfoque generalista; si el fondo se centrard en companias cuyo nego-
cio se encuentre en determinadas etapas de desarrollo —seed, startup, expan-
sién, etc.— 0 en empresas de determinado tamafo; si limitara sus inversiones a
un determinado dmbito geogréfico; o si el fondo recurrird al apalancamiento
para llevar a cabo sus inversiones.

Es asimismo frecuente que ante determinadas restricciones solicitadas por
los inversores el equipo pretenda garantizarse un minimo margen de actuacién
para poder adaptarse a cualquier acontecimiento sobrevenido. Por ejemplo,
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incluso cuando la estrategia de inversion propuesta se centre en un determi-
nado ambito geografico en el que el equipo tenga un mayor conocimiento
del mercado o implantacién, el equipo tratard de que al menos un porcentaje
residual de los compromisos totales del fondo puedan ser invertidos en otras
jurisdicciones.

Otro aspecto relevante de la estrategia de inversién de un fondo son los
limites de concentracién de las inversiones. Los inversores buscaran asegurarse
de que los fondos establecen estrategias y procedimientos adecuados de diver-
sificacién del portfolio. Es habitual que se establezca que no mas del 15% o el
20% de los compromisos totales del fondo puedan ser invertidos en una misma
compafia o grupo, limitando asi la exposicion del fondo al riesgo inherente a
esa inversion. El equipo por su parte pretenderd que, no obstante dicho limite,
en casos excepcionales el fondo pueda incurrir en niveles mas altos de concen-
tracién cuando las circunstancias razonablemente asi lo aconsejen. En estos
casos, se considera una buena practica que se requiera el previo acuerdo del
comité de asesoramiento, e incluso que no se pueda superar el limite de con-
centracion en mas de compania o grupo del portfolio al mismo tiempo.

IV. GOBIERNO CORPORATIVO E INDEPENDENCIA DEL EQUIPO

El equipo gestor debe ser el Unico responsable de tomar las decisiones de
inversién y desinversion del fondo. Los participes pueden no tener los medios y/o
las aptitudes adecuadas para tomar decisiones de inversién directa en empresas
y, en cualquier caso, es en el equipo y no en los demas inversores en quienes cada
inversor ha confiado a la hora de comprometer su patrimonio en el fondo. Sera
por tanto habitual que la documentacion legal del fondo no permita que los
inversores, conjuntamente 0 por separado, puedan imponer, expresa o taci-
tamente, ninguna oplnlon al equipo gestor sobre si el fondo debe o no llevar
a cabo una inversidon en una compafia, sobre cémo estructurarla o sobre la
gestién de las compafias del portfolio. No obstante lo anterior, los inversores
querran estar representados activamente en aquellos érganos del fondo cuya
funcién no sea adoptar decisiones de gestion, es decir, la asamblea de inverso-
res y el comité de asesoramiento.

La asamblea de inversores es el 6rgano en el que deben estar representa-
dos todos los inversores y en el que cada uno defendera sus propios intereses,
votando como considere apropiado. El comité de asesoramiento o supervisién
es un 6rgano eminentemente consultivo en el que normalmente estan repre-
sentados los inversores que han asumido los mayores compromisos de inversion
en el fondo. La participacién en el comité de asesoramiento dara al inversor un
acceso relevante a informacion, le permitird participar mas activamente en la
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supervision de las actividades del fondo e incluso prestar apoyo al fondo vy al
equipo gestor transmitiendo su experiencia y conocimiento sobre las mejores
practicas del mercado. Pese a su caracter consultivo, lo normal es que al comité
de asesoramiento le competa decidir con caracter vinculante sobre los conflic-
tos de intereses y otras cuestiones concretas establecidas en la documentaciéon
legal del fondo.

Por otro lado, los inversores institucionales preferirdn normalmente invertir
en fondos independientes y que estén gestionados de forma independiente. En
cuanto a la independencia del fondo, lo normal es que no se permita que nin-
gun inversor controle directa o indirectamente mas del 50% de los compromi-
sos totales del fondo. Por lo que se refiere a la independencia del equipo gestor,
se buscara que las decisiones de inversion y desinversion sean tomadas exclusi-
vamente por el equipo gestor, sin injerencias de ningun inversor. Ello asegurara
un mejor alineamiento de intereses entre el equipo gestor y los inversores, y
entre los inversores entre si. La importancia de la independencia del equipo
gestor, y la necesidad de mantenerla durante toda la vida del fondo, es uno de
los motivos que justifican la inclusion de cldusulas de cambio de control de las
sociedades gestoras en la documentacién legal de los fondos.

V. ALINEAMIENTO DE INTERESES I;CON(')MICOS: COMPROMISO
DE INVERSION Y REMUNERACION DEL EQUIPO

En la practica, el equilibrio entre los intereses de los inversores y los de la
gestora se consigue, en gran medida, mediante la revision y ajuste, en lo nece-
sario, de los elementos econdmicos de la inversién y, en particular, exigiendo
gue el equipo comprometa en el fondo su propio patrimonio, al mismo tiempo que
se les garantiza un esquema de remuneracién adecuado.

La exigencia de un compromiso de inversiobn minimo al equipo gestor?,
mantenido durante toda la vida del fondo, es absolutamente estandar en el
mercado y esencial a la hora de lograr la adecuada alineacion de intereses eco-
némicos entre el gestor y los inversores del fondo. Su principal consecuencia
sera que todas las decisiones que los gestores tomen respecto al fondo afecta-
rdn a su propio patrimonio exactamente igual que al de los demas inversores.

Asimismo, cuando se negocian los componentes y los términos econémi-
cos de la remuneracién del equipo gestor, el principal objetivo de los inversores

2 Conforme a informacion estadistica recopilada por editoriales especializadas, el importe de referencia en el
mercado para los compromisos minimos del equipo en fondos europeos seria del 2% de los compromisos
totales para fondos de venture, del 3% para fondos de growth y del 2,5% para fondos de buyouts.
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institucionales serd asegurar que haya un equilibrio adecuado entre la remu-
neracion fija (comision de gestion) y la variable (comisién de éxito o carry),
configurdndose esta Ultima como el principal incentivo ofrecido a los gestores
del fondo para crear valor a largo plazo en las companias participadas. Por
su parte, el equipo tratard de asegurar que su propia estructura organizativa
cuente durante toda la vida del fondo con los recursos econdmicos necesarios
para poder remunerar a los mejores profesionales y desarrollar adecuadamente
su actividad, sin que las decisiones de inversion y desinversion se puedan ver
afectadas por la mayor o menor necesidad de recursos que puedan tener en
cada momento. A estos efectos, cabe destacar lo siguiente:

m Comisién de gestion: En la mayor parte de los fondos europeos la
comisién de gestién se situara en un rango de entre el 2% vy el 2,5%?,
variando dentro de ese rango fundamentalmente en funcién del tamano
del fondo —a mayor volumen menor porcentaje—. Durante el periodo
de inversién la comisién se calculard sobre los compromisos totales
del fondo, mientras que una vez finalizado el periodo de inversion la
comision se computard normalmente sobre el capital neto invertido, es
decir, sobre el coste de adquisicidn de todas las inversiones del portfolio
menos el coste de adquisicion de las inversiones total o parcialmente
desinvertidas o consideradas irrecuperables. Sin embargo, cada vez es
mayor el catalogo de estructuras alternativas de comisién de gestion
ofrecido por los equipos, tratando de hacer propuestas innovadoras y
diferenciadoras que atraigan el interés de los inversores®.

El alineamiento de intereses econdmicos entre los inversores y la gestora
se alcanza normalmente de manera mas satisfactoria cuando el benefi-
cio para el equipo prowene prmopalmente del retorno obtenido por sus
propios compromisos de inversién en el fondo y de la comisién de éxito
devengada, fomentando que el equipo se centre en la creacion de valor a
largo plazo. Una excesiva comision de gestion y la existencia de otras fuentes
de ingreso (como las comisiones o remuneracion percibida directamente de
las compafias del portfolio) no contribuirdn a lograr tal fin. Serd por
tanto fundamental encontrar el equilibrio entre una comision de gestion
que sea suficiente para cubrir adecuadamente los gastos operativos de

3 Conforme a informacion estadistica recopilada por editoriales especializadas, el rango indicado es la
referencia de mercado para los fondos europeos de venture, growth y buyouts de entre 50 y 815 millones
de euros, reduciéndose dicha referencia al 1,75% para fondos europeos de buyouts de mas de 815 millones de
euros, y al 1,5% para aquellos de méas de 4.075 millones de euros.

4Por ejemplo, ofreciendo una menor comisién de gestion a los inversores del primer cierre del fondo, o a
los inversores cuyo compromiso de inversion supere un determinado importe (aplicando dicha comision
reducida bien a la totalidad del compromiso o solo al exceso sobre el umbral establecido), asi como incluso
ofreciendo una menor comision de gestién a cambio de soportar esos inversores un carry mayor al estdndar
del 20%.
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la gestora y que al mismo tiempo mantenga al carried interest como el
verdadero incentivo econémico del equipo gestor.

Por este motivo, durante la fase de due diligence los inversores institu-
cionales suelen solicitar y revisar en detalle el presupuesto de la gestora
para analizar si el nivel de comisién de gestién soportada por el fondo
es adecuado a la vista de los gastos de estructura y organizacion esti-
mados. La finalidad de este andlisis serd evitar que el equipo obtenga
un beneficio excesivo derivado Unicamente de la comision de gestion,
y que, al mismo tiempo, esta sea suficiente para cubrir adecuadamente
los gastos razonables presupuestados por la gestora, permitiendo que
el equipo se centre exclusivamente en las inversiones y desinversiones
del fondo. Entre otros aspectos, normalmente se suelen tener en cuenta
los menores niveles de gasto de la gestora cuando se trata de un fondo
sucesor (i.e., no es el primer o el Unico fondo bajo gestion del equipo),
cuando ha finalizado el periodo de inversiéon de un fondo, o durante la
prérroga del plazo inicial de duracién del fondo.

En linea con lo indicado, es habitual que se establezca un mecanismo
de compensacién (total o parcial) entre los importes debidos al equipo
como comision de gestién y los importes que el equipo pueda perci-
bir de las companias participadas por el fondo por cualquier concepto
(incluyendo servicios de asesoramiento o consultoria, comisiones de
administracién o gestion cobradas a las participadas o remuneracion
COMO CONSEjeros).

m Comisién de éxito: El estandar absolutamente extendido en la industria
es establecer una comision de éxito o carried interest para el equipo ges-
tor igual al 20% de todos los retornos obtenidos por el fondo una vez
que los inversores han recuperado su inversién y obtenido un retorno
preferente o hurdle del 8%. Estos dos elementos se estructuran ademas
estableciendo un orden de preferencia o “cascada” de distribuciones,
que en la gran parte de los casos® funcionaria de la siguiente manera:
(i) En primer lugar, los retornos obtenidos se distribuirian integramente
a los inversores®, hasta que todos ellos hayan recibido distribuciones
por un importe igual al de los compromisos desembolsados’; (ii) una

> Al igual que se ha indicado respecto de la comision de gestién, aunque la estructura descrita sigue siendo
aplicable en la mayor parte de los casos, es cada vez mayor el nimero de fondos en los que los equipos,
como elemento diferenciador, ofrecen estructuras alternativas que incorporan alguna variaciéon sobre la
tradicional cascada de distribuciones.

%Incluido al equipo gestor en la parte que le corresponda por su compromiso de inversion en el fondo.

7Una alternativa mas protectora para los inversores, y que no es inhabitual que los inversores institucionales
soliciten incluir, seria que en primer lugar se realicen distribuciones a los inversores hasta que hayan recibido
distribuciones por un importe igual al 100% de su compromiso de inversién, haya sido desembolsado o no.
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vez que los inversores han recuperado el capital invertido, los retornos
obtenidos se sequirfan distribuyendo integramente a los inversores hasta
gue cada uno de ellos haya recibido el hurdle —i.e., una rentabilidad del
8% anual sobre las cantidades desembolsadas al fondo por el inversor—;
(iii) una vez que los inversores han obtenido su retorno preferente, los
siguientes retornos que obtenga el fondo se distribuirian integramente
al equipo gestor hasta que este reciba distribuciones por un importe
equivalente al 25% de las cantidades distribuidas como hurdle —o lo
que es lo mismo, el 20% de todas las cantidades distribuidas hasta este
momento en exceso del capital aportado por los inversores®—; y (iv) final-
mente, todo retorno adicional se distribuiria, un 80% a los inversores
y un 20% al equipo gestor, en concepto de comision de éxito (carry o
carried interest, indistintamente). Por Ultimo, cabe mencionar que en la
inmensa mayoria de los fondos europeos el carry se determinaré sobre
la base del fondo en su conjunto (on a whole fund basis) y no operacién
por operacion (on a deal-by-deal basis), mucho mas habitual en el mer-
cado estadounidense.

Ya sea directamente, o indirectamente a través de su participacién en la
sociedad gestora o de los acuerdos contractuales que puedan tener con
la sociedad gestora, el carried interest debe corresponder integramente
a los miembros del equipo gestor, pues de ellos depende la marcha del
fondo. Asimismo, es habitual establecer que una parte significativa
del carry tenga que estar reservada para los miembros clave del equipo,
y que la parte restante pueda ser compartida Unicamente con el resto de
miembros del equipo de la gestora.

VI. TAMANO MAXIMO DEL FONDO

Normalmente durante la fase de fundraising los inversores instituciona-
les analizaran y valoraran cudl es el tamafio adecuado del fondo teniendo en
cuenta factores como las condiciones del mercado o la estrategia de inversion
del fondo.

8Como se ha indicado, el “pacto econémico” es que el equipo gestor esté incentivado con poder obtener
el 20% de los beneficios obtenidos, es decir, el 20% de todas las distribuciones que se hagan una vez
que los inversores hayan recuperado su inversién. Ademaés, ello se complementa con el pacto del retorno
preferente, que fundamentalmente exceptda temporalmente el reparto 80% (inversores) - 20% (equipo)
del beneficio dando preferencia a los inversores para asegurarse de que reciben el retorno preferente del
8% antes de que el equipo pueda obtener ningln carry. Ahora bien, una vez que el capital invertido ha
sido recuperado, y el retorno preferente ha sido abonado a los inversores, el equipo tiene que “ponerse al
dia” (catch-up) para cumplir con la referida regla de reparto del 80% del beneficio para los inversores y el
20% para el equipo. Para ello se incluye este paso en la cascada que hace que los inversores no vuelvan a
recibir ninguna distribucién hasta que el equipo haya recibido un 20% de todas las cantidades distribuidas
en exceso del capital invertido.
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La finalidad de valorar este aspecto es considerar la potencial situacion de
conflicto de intereses entre los deseos de la gestora de mantener su posicion
en el mercado levantando fondos de cada vez mayor tamano, frente al interés
de los inversores en asegurar que el capital que sea levantado pueda ser efec-
tivamente invertido durante el periodo de inversién del fondo. Asimismo, con
independencia de la capacidad del equipo para invertir efectivamente dicho
capital, un incremento del tamafo del fondo conllevaria la percepcion de mayo-
res ingresos via comision de gestion —calculada durante el periodo de inversién
directamente sobre el importe total de compromisos del fondo—, lo cual se
tendra en cuenta para evitar que se desvirtte al carry como principal incentivo
economico del equipo si la cantidad levantada es muy superior a la que puede
ser razonablemente invertida conforme a la estrategia de inversién propuesta
para el fondo.

Aunque el hecho de que el compromiso de inversion minimo del equipo
se calcule normalmente como un porcentaje sobre los compromisos totales
del fondo ayuda a mitigar este riesgo, es habitual establecer en la documenta-
cion legal del fondo el importe méximo de compromisos que el equipo podra
aceptar (hard cap) hasta el cierre final del fondo. Asimismo, en ocasiones los
inversores negocian un porcentaje de comisién de gestion menor una vez que
los compromisos totales del fondo superan un cierto umbral.

VII. COINVERSION

Es una practica aceptada por el mercado que el equipo gestor se reserve
la posibilidad de que el fondo alcance acuerdos de coinversion que le permitan
participar en operaciones que de lo contrario serian demasiado grandes o cau-
sarfan el incumplimiento de los limites de diversificacion acordados. En gene-
ral, tales oportunidades de coinversiéon son consideradas positivamente por los
inversores. Sin embargo, los inversores institucionales tratardn normalmente
de incluir en la documentacion legal del fondo una serie de previsiones que
aseguren, por un lado, que dichas situaciones no afecten negativamente a los
intereses del fondo y, por otro, el acceso de tales inversores a dichas oportuni-
dades de coinversion.

El aspecto méas importante es que la posibilidad de ofrecer oportunidades
de coinversién no debe ser perjudicial para los propios derechos de inversion
del fondo y, en consecuencia, se deben limitar solo a situaciones en las que la
inversion minima requerida por la compania exceda la capacidad de inversién
del fondo. Asimismo, el fondo no debe soportar la totalidad de los gastos de
la transaccién, sino que los coinversores deben soportar la parte que les corres-
ponda en proporcion al capital invertido por cada uno de ellos. Debe también
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evitarse que el ofrecimiento de operaciones de coinversién suponga un incen-
tivo econémico para el equipo y, por tanto, es habitual que la gestora renuncie
a percibir comisiones de gestion de los coinversores, o bien que el importe de
tales comisiones se compense con los importes debidos como comisién de ges-
tion del fondo.

Una de las actuales tendencias en la industria es el cada vez mayor interés
de los inversores institucionales en participar directamente en el capital de las
companfias. Sin embargo, tener acceso a las mejores operaciones y capacidad
para llevarlas a cabo no siempre estd al alcance de todos los inversores. La
coinversién con los fondos en los que son participes se presenta como una de
las alternativas mas atractivas para acometer tales inversiones, permitiéndoles
aumentar su interés en una determinada participada sin tener normalmente
que pagar una comisién de gestién ni carry (o solo un carry reducido) sobre
la exposicion adicional. Por otro lado, los inversores tendran interés en que las
oportunidades de inversion originadas por la dedicacién y esfuerzo del equipo
sean aprovechadas, si no por el fondo, preferentemente por sus participes,
quienes en Ultima instancia han remunerado e incentivado dicha dedicacién y
esfuerzo a través de la comision de gestion y del carried interest. En este sen-
tido, los inversores institucionales solicitaran normalmente que todas las opor-
tunidades de coinversion se ofrezcan, en primer lugar, a los inversores del fondo
y, solo en la parte no cubierta por estos, a terceros ajenos al fondo.

Conceptualmente el equipo no suele ver como algo negativo la coinversién
del fondo con sus participes. Al contrario, les permitird normalmente fidelizar
a los inversores interesados en tal tipo de operaciones al mismo tiempo que
evitan o minimizan la necesidad de compartir la oportunidad con otros fondos
competidores. Sin embargo, no necesariamente todos los participes, ni siquiera
todos aquellos institucionales con compromisos superiores a un determinado
umbral, tendrdn siempre capacidad y experiencia suficiente para negociar y eje-
cutar rapidamente una inversion tipica de capital riesgo. Asimismo, en deter-
minadas ocasiones —procesos competitivos, sectores regulados, etc.— podria ser
aconsejable dar entrada en la operacion a un inversor estratégico con experien-
cia en el sector de la participada, ya sea dicho inversor un participe o un tercero
ajeno al fondo. Por ello, los gestores tratardn de que la documentacién legal
les permita, en interés del fondo, ofrecer oportunidades de coinversién solo a
los participes que ellos consideren suficientemente capacitados como para aco-
meterlas, o incluso directamente a terceros cuando su perfil y experiencia asi lo
aconsejen respecto de una concreta inversion. Estas situaciones, aunque efecti-
vamente tengan justificacién en la defensa de los mejores intereses del fondo,
presentan el riesgo de que ciertos inversores o terceros puedan ser favorecidos
por la gestora dandoles un mayor acceso a estas oportunidades de coinversion.
Por este motivo, se hace necesario que los acuerdos de coinversion alcanzados
sean reportados y transparentes para los inversores.
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Por ultimo, asi como el compromiso del equipo en el fondo se ve de forma
positiva, puesto que refleja el alineamiento de los intereses del equipo con el de
los inversores, normalmente no se permitird a los gestores coinvertir con el fondo,
evitando que puedan elegir a su discrecién en qué participadas asumen una
mayor exposicién y, por tanto, beneficiarse en interés propio de su mayor infor-
macion y control sobre la inversion.

VIIl. EXCLUSIVIDAD E INVERSIONES CRUZADAS

Uno de los aspectos tenidos en cuenta a la hora de apostar por un equipo
es su capacidad para identificar y originar oportunidades de inversién, asi como
su capacidad para implementar efectivamente la estrategia de inversién pro-
puesta para el fondo. Por tanto, los inversores institucionales querran incentivar
que los gestores inviertan efectivamente la mayor parte posible de los compro-
misos de inversién disponibles y, en cualquier caso, tendran interés en asegurar
gue todas las oportunidades detectadas, en tanto que sean adecuadas para ser
invertidas por el fondo, sean aprovechadas exclusivamente por el fondo en el
que ellos participan, sin que el equipo pueda elegir cual de los distintos vehicu-
los que gestionan, en su caso, es el que realizara la inversion.

En este sentido, los inversores de un fondo requeriran que el equipo no
pueda levantar nuevos vehiculos hasta que se haya terminado el periodo de
inversion, o hasta que dicho fondo haya invertido, al menos, un determinado
porcentaje de sus compromisos totales. En la mayor parte de los casos este
nivel minimo de inversidn se sitda entre el 70% y el 90% de los compromisos
totales del fondo, dependiendo del tipo de fondo de que se trate y de cuél sea
su estrategia de inversion, en particular en lo referido a las inversiones de segui-
miento. En cualquier caso lo fundamental serd que en la medida de lo posible se
evite que coincidan en el tiempo los periodos de inversién de dos o mas fondos
gestionados por un mismo equipo. Normalmente esta restriccion se limita al
levantamiento de fondos sucesores con la misma o similar politica de inversion,
entendiendo que es razonable permitir que el equipo pueda levantar fondos
sucesores cuya politica de inversion no se solape con la del fondo preexistente
siempre que los intereses de los inversores no se vean negativamente afectados.
No obstante, en determinadas ocasiones en las que resulta especialmente rele-
vante asegurar que todos los esfuerzos del equipo se centran en invertir adecua-
damente el fondo?®, evitando la distraccién propia de las labores de fundraising,
los inversores institucionales podrian ir mas alla y exigir que el equipo no pueda
levantar ninguin fondo, sea cual sea su politica de inversién, mientras no se haya

9 Por ejemplo aquellas ocasiones en las que el equipo de gestién cuenta con recursos limitados; o cuando se
trata de un first time team sin experiencia previa durante un ciclo de inversion completo.
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terminado el periodo de inversion del fondo preexistente o hasta que este no
haya alcanzado el referido nivel minimo de inversion.

Asimismo, se suele incluir expresamente la prohibicion a la gestora y a los
miembros del equipo de invertir, directa o indirectamente a través de otros vehicu-
los controlados o gestionados por ellos, en compafiias que sean aptas para ser
invertidas por el fondo de conformidad con su politica de inversion.

La anterior prohibicion se completara normalmente con la caracterizacién
de las inversiones cruzadas entre distintos fondos gestionados por un mismo
equipo como potenciales situaciones de conflicto de intereses que deberan con-
tar con el visto bueno del comité de asesoramiento de cada uno de los fondos
para poder ser llevadas a cabo. Piénsese por ejemplo en situaciones como la
inversiéon de un fondo sucesor en una de las participadas de un fondo preexis-
tente. Los inversores de uno y otro fondo querran estar muy atentos a las con-
diciones en las que se realiza dicha transaccion, asegurandose de que la misma
atiende a los intereses de los respectivos fondos y no al interés del equipo en
“reubicar” dicha inversion en la cartera de uno u otro fondo.

IX. SALIDA DE EJECUTIVOS CLAVE

Cuando un inversor invierte en un fondo de private equity esta, fundamen-
talmente, invirtiendo en la calidad de su equipo gestor. Los inversores tendran
en cuenta quiénes conforman el equipo, sus distintos campos de experiencia,
los aflos que llevan invirtiendo juntos, el resultado de inversiones previas y cudl
serad su nivel de involucracion en la gestion del fondo. La composicién del equipo
no es solo importante para conocer su track record (en caso de que lo haya),
sino también para conocer su forma de trabajo y organizaciéon: como originan o
detectan las oportunidades de inversién'®, cobmo las analizan durante la fase de
due diligence, cobmo ejecutan las inversiones, como aportan valor afiadido a las
companias del portfolio, y como afrontan su desinversién. La composicién del
equipo gestor es, por tanto, una consideracion esencial a la hora de compro-
meter la inversion en un fondo y, consecuentemente, el inversor deberd estar
adecuadamente protegido frente a la eventualidad de que sus miembros clave
dejen por cualquier causa de estar involucrados en la gestién del fondo, sobre
todo (aunque no Unicamente) si ello tiene lugar durante el periodo de inversion.

°Tener una red de contactos que dé acceso a un numero relevante de las operaciones disponibles en el
mercado, asi como la cantidad de potenciales transacciones que un equipo puede analizar al mismo
tiempo, son aspectos especialmente importantes a la hora de valorar un equipo dado que, en general, un
pipeline robusto se suele traducir en una actividad transaccional fuerte, que a su vez permite construir una
cartera adecuadamente diversificada y, por tanto, eleva las expectativas de obtener un retorno positivo.
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Una practica consolidada por el mercado es la incorporacién de mecanis-
mos que, ante eventuales situaciones de “salida de ejecutivos clave”, protejan
a los inversores permitiéndoles reconsiderar o reafirmar positivamente su com-
promiso de inversion en el fondo. Estos mecanismos aseguraran la sustitucion
del ejecutivo clave u otra solucion igualmente satisfactoria para los inversores
y, como ultimo recurso, la posibilidad de que una mayoria predeterminada de
inversores sea capaz de optar por la terminacién del fondo.

La “salida de ejecutivos clave” se define normalmente como cualquier situa-
cion en la que uno o mas de los miembros clave del equipo gestor, segun los
casos, dejan de dedicar sustancialmente todo su tiempo de trabajo a la gestion
del fondo'. Dicha salida de ejecutivos clave debe ser inmediatamente comuni-
cada a los inversores y normalmente desencadenara la suspensién automatica
de todas las inversiones (incluidas inversiones de seguimiento) y desinversio-
nes del fondo, salvo aquellas que ya estuvieran previamente comprometidas
con terceros o sean expresamente autorizadas por el comité de asesoramiento,
caso por caso. Asimismo, la gestora deberd buscar un sustituto al ejecutivo
clave saliente (u otra solucion igualmente satisfactoria para los intereses de los
inversores) y proponer al candidato a los inversores para que estos aprueben
su nombramiento. La suspension de las inversiones y desinversiones del fondo
se levantard en el momento en el que los inversores den su conformidad al
nombramiento del nuevo ejecutivo clave, o decidan levantar el periodo de sus-
pensién por considerar que el resto del equipo es suficiente para gestionar el
fondo y sus inversiones. Si no se levanta el periodo de suspension en el plazo
preestablecido para ello (habitualmente seis meses), lo habitual es que los inver-
sores puedan acordar la terminacion definitiva del periodo de inversiones (si no
hubiese terminado ya), el cese “con causa” de la gestora o incluso la disolucion
y liquidacion del fondo.

X. EL CESE DEL EQUIPO GESTOR POR LOS INVERSORES

Dado el alto nivel de discrecionalidad que tendra el equipo gestor a la hora
de gestionar el patrimonio del fondo, serd habitual que los inversores tengan
la opcién de cesar a la gestora y sustituirla por otra gestora cuando razones de
peso asi lo justifiquen. En este sentido, los inversores se aseguraran de que la
documentacién legal del fondo permita que una mayoria adecuada de inverso-
res pueda en cualquier momento cesar al equipo gestor del fondo. Este meca-
nismo de cese de la gestora por decisidon de los inversores debe ser equilibrado,
protegiendo suficientemente a la gestora para evitar que tales medidas, que

"0, cuando gestionan simultaneamente varios fondos con distintas estrategias de inversion o en distintas
fases de vida del fondo, cuando dejan de dedicar suficiente tiempo a la gestién del fondo en cuestion.
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tendran efectos de extraordinaria relevancia para el futuro de un equipo, no
sean tomadas arbitrariamente o simplemente porque pueda existir un incentivo
econdmico para los inversores. Asi, las consecuencias de dicho cese, en particu-
lar las econdmicas, seran distintas segun se trate de un cese “con causa” o de
un cese “sin causa”.

La definicion de “causa” en la documentacién legal del fondo sera esencial
desde el punto de vista de la proteccién de los inversores. En particular, sera
especialmente relevante la configuracién de la lista de situaciones que consti-
tuirdn un supuesto de causa (por ejemplo, es habitual la inclusién de fraude,
dolo, incumplimiento relevante de la documentacion legal del fondo, el acaeci-
miento de una salida de ejecutivo clave o un cambio de control que no hayan
sido resueltos, etc.), asi como la previsién de que un tercero, arbitro u érgano
judicial, deba o no determinar la existencia de causa para que el cese se con-
sidere efectivo. En relacidn a este Ultimo aspecto, los inversores institucionales
normalmente consideraran que la gravedad de tales situaciones justifica que
la eficacia del cese quede sometida Unicamente a la existencia de un acuerdo
adoptado por inversores que representen mas del 50% de los compromisos
totales del fondo, ya que tener que esperar a la obtencién de un laudo arbitral
0 una sentencia desvirtuaria de forma significativa la eficacia de esta medida.
Respecto a las consecuencias econdmicas, el cese con causa conllevara la pér-
dida del derecho a percibir la comision de éxito.

El cese del equipo gestor en aquellos casos en los que no exista causa,
requerird su aprobacién por una mayoria cualificada (normalmente el 75% o el
80% de los compromisos totales) de los inversores y, ademas, conllevara que la
gestora cesada tenga derecho a percibir una compensaciéon econémica (que
habitualmente es igual al importe de la comision de gestién de los ultimos doce
meses) y a retener una parte proporcional del derecho a percibir carried interest
(que serd mayor cuanto mas tiempo haya transcurrido desde el primer cierre del
fondo). La retencién de solo parte del derecho a percibir la comisién de gestion
que en su caso se devengue se justifica en la necesidad de que haya suficiente
carry disponible para que los inversores puedan atraer a un equipo gestor de
igual “calibre” que el saliente. Por su parte, es frecuente que el equipo se ase-
gure de que los inversores no puedan cesarles sin causa durante un periodo
de tiempo que suele establecerse entre uno y dos afios desde el primer cierre
del fondo.

XI. REFLEXIONES FINALES

Como se desprende de lo indicado anteriormente, los intereses de las par-
tes involucradas en el proceso de captacion de fondos, inversores y equipo
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gestor, no tienen que ser necesariamente coincidentes. Al contrario, la distinta
posicion que ocupan respecto a la inversion hace que, de forma natural, existan
aspectos en los que las pretensiones de una y otra parte difieran, aun siendo
todas ellas razonables y justificadas.

La propia industria del private equity ha sabido dar una respuesta satis-
factoria a esta dindmica mediante la consolidacién de una serie de términos y
condiciones de mercado que, en Ultima instancia, delimitan una zona de equi-
librio en la que tanto los intereses de los inversores como los del equipo gestor
se encuentran razonablemente protegidos.

No se trata sin embargo de un catdlogo cerrado de términos y condiciones
de mercado que inexorablemente deban incluirse metédicamente en la docu-
mentacién legal de todos los fondos, sino que serd siempre necesario valorar
su incorporacién atendiendo a las circunstancias del caso concreto. Asimismo,
la mayor parte de los términos y condiciones analizados estan interrelacionados
entre si'y, por tanto, permiten alcanzar un mismo objetivo a través de distintos
enfoques o configuraciones. En otras palabras, la proteccién y el alineamiento
de los intereses de los inversores y del equipo gestor no se obtiene mediante un
Unico mecanismo, sino que es el resultado de sumar un conjunto de previsiones
sobre distintas materias que, globalmente consideradas, resultan en un mejor
equilibro entre unos y otros intereses.

En consecuencia, actualmente los inversores institucionales buscan inver-
tir en fondos en los que la documentacion legal ofrezca un nivel de confort
suficiente para que los intereses de todas las partes estén adecuadamente ali-
neados, minimizando los potenciales conflictos de intereses y estableciendo los
procedimientos adecuados para que, si llega a ser necesario, tales situaciones
sean tratadas conforme a las mejores practicas del sector.

Aunque la incorporacién de dichos términos y condiciones no serad lo que
“motive” la inversién —mérito que corresponde en exclusiva a la calidad y solidez
de los equipos—, su confirmacion durante el proceso de due diligence puede
llegar a ser un elemento relevante a la hora de tomar la decisién final de inver-
tir o no en el fondo, asi como un elemento diferenciador que podra ayudar a
que el inversor institucional se decante por uno u otro fondo en caso de duda.
Asimismo, la adecuacién de los términos del fondo a las mejores practicas del
sector facilitard el andlisis de la potencial inversién y, por tanto, ayudara a que
el inversor institucional necesite menos tiempo para materializar su interés
mediante la firma del correspondiente compromiso irrevocable de inversién.
Este aspecto tiene también gran relevancia para el equipo, ya que la pronta
incorporaciéon al fondo de un inversor institucional de referencia sera vista por
otros potenciales inversores como una especie de “validacién” del mercado, lo
cual contribuird muy positivamente a la captacion de fondos adicionales.
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LA FINANCIACION EN PROYECTOS
DE CAPITAL RIESGO

Pablo MANUECO*
Irene PENA**

I. INTRODUCCION

La actividad del capital riesgo ha captado la atencién a nivel internacional
en los Ultimos afnos al adquirir una importancia creciente en la financiacién de
la economia real. El capital riesgo es una importante fuente de financiacion a
largo plazo, que puede llegar a cubrir todos los estadios de crecimiento de una
compania. Si bien no es una industria ajena al ciclo econémico, se ha configu-
rado como una importante herramienta de apoyo al crecimiento, sabiéndose
adaptar a cambios macroecondémicos y regulatorios.

Existen evidencias empiricas de que los sectores en los que los fondos de
capital riesgo han estado mas activos han demostrado un crecimiento mas
rapido y una mayor capacidad de resistencia a periodos como el reciente de
contraccién econémica, apoyados en una mayor capacidad inversora y unos
balances mas solventes. Particularmente, en un periodo de incertidumbre eco-
némica, la actividad inversora del capital riesgo se ha mostrado resistente y, en
los dltimos afos ha crecido, protagonizando su segundo ciclo alcista de este
siglo diez anos después de los niveles maximos registrados en 2007.

Parte de este espectacular desarrollo reciente se encuentra muy relacio-
nado con la capacidad que han encontrado las entidades de capital riesgo para
acceder a financiacion, tanto a la hora de atraer inversién en las fases de cap-
tacion fondos (fundraising) como de acceder a fuentes de deuda para cubrir
necesidades de financiacién en el segmento de compras apalancas.

En efecto, el escenario de bajos tipos interés y exceso de liquidez que ha
definido los Ultimos tres afos y que todavia se prevé que se mantenga a lo
largo de 2018, como consecuencia de las medidas extraordinarias implemen-
tadas por los bancos centrales con el objetivo de reactivar el crédito y, con ello,
la economia real, han promovido el acercamiento de un nimero creciente de
inversores institucionales hacia activos alternativos de inversion.

* Socio area Corporate Finance de Afi.
** Consultora sénior area Corporate Finance de Afi.
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GRAFICO 1
IMPORTES DE INVERSION ANUAL DECENIO 2007-2017
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Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de Dealogic (Global) y ASCRI (Espafa).

Esto habria beneficiado a las entidades de capital riesgo que, como se
analizard a continuacion, registraron en 2017 niveles maximos histéricos de
fundraising, pero también a los fondos de deuda privada (también conocidos
como fondos de direct lending) que han colaborado muy activamente en los
ultimos anos con el capital riesgo para el cierre de transacciones.

En este articulo se abordard desde diferentes angulos cémo ha evolucio-
nado el modelo de financiacién de las entidades de capital riesgo y las perspec-
tivas sobre su evolucion futura.

Il. CAPITAL RIESGO COMO DEMANDANTE DE FINANCIACION

Las entidades de capital riesgo son, al mismo tiempo, proveedoras y
demandantes de fondos. Su financiaciéon proviene de fondos captados entre
inversores, normalmente institucionales, con quienes se comprometen unos
retornos esperados de la inversién del fondo. Es lo que se conoce como capta-
cion de fondos o fundraising para la constitucion del fondo.

Las cifras de fundraising son el mejor indicador de las perspectivas del
sector y del apetito inversor. Asi, tras el inicio de la crisis en 2008, los fondos
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captados por las entidades de capital riesgo se redujeron fuertemente durante
el periodo 2009-2013, en un entorno de elevada incertidumbre que se extendié
a lo largo del sistema financiero y en todos los dmbitos del mercado de capi-
tales. Durante estos afios la inversion se pudo mantener gracias a los fondos
maximos captados justo antes del inicio de la crisis y todavia no invertidos, ya
que los niveles de fundraising no se comenzaron a restablecer hasta finales de
2013, con las primeras sefales de cambio de ciclo econémico.

GRAFICO 2
NUMERO DE FONDOS CERRADOS Y RECURSOS CAPTADOS A NIVEL GLOBAL
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Tal y como se muestra en el grafico 2, los fondos captados en 2017 sobre-
pasaron los niveles maximos de 2007, situando a la industria en un escenario
de liquidez sin precedentes. A pesar de que el nimero de fondos cerrados fue
inferior al de afios anteriores, esto fue asi gracias a la mayor presencia de los
“mega fondos” definidos como aquellos fondos con activos por importe de
mas de 4.500 millones de euros.

En Espafa, en los Ultimos cuatro anos se ha captado un total aproximado
de 7.803 millones de euros, de los que tan solo en 2017 se captaron 1.861
millones de euros, frente a los 1.447 millones de euros en el periodo 2010-
2013. No obstante, el fundraising en nuestro pais sigue siendo muy depen-
diente de la inversién internacional, ya que el inversor institucional nacional
destina un porcentaje todavia reducido en términos comparativos de su cartera
al capital riesgo.

Las perspectivas para 2018 se mantienen positivas en lo relativo al levanta-
miento de fondos, en un contexto de todavia elevada liquidez y escasa rentabi-
lidad de los activos liquidos de renta fija, contribuyendo a crear un entorno de
elevada competencia entre entidades de capital riesgo, que se esta trasladando
a los multiplos de entrada en las companias, lo que dibuja un panorama mucho

GRAFICO 3
DISTRIBUCION DE LA CAPTACION DE FINANCIACION POR TIPO DE INVERSOR
Y AREA GEOGRAFICA (2016)
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mas complejo para las entidades de capital riesgo a la hora de rentabilizar sus
inversiones.

El perfil de los inversores detras de las entidades de capital riesgo también
ha evolucionado en estos afos hacia un modelo de financiacion mas diversi-
ficado, que incorpora una alta presencia de fondos de pensiones, companias
de seguros y fondos de fondos (vehiculos que no invierten directamente en
las companias, sino que compran participaciones en otros fondos), lo que ha
sido motivado por las necesidades de busqueda de rentabilidad de este tipo de
inversores en un entorno de bajos tipos de interés y de elevada liquidez.

Ademas de la busqueda de rentabilidad, otro de los motivos que estarian
favoreciendo el interés de inversores institucionales como compafias de segu-
ros y fondos de pensiones seria el caracter a largo plazo de sus inversiones,
factor que alinea los intereses de este tipo de instituciones. Por su parte, la par-
ticipacion de inversores minoristas en el fundraising del capital riesgo es hasta
la fecha irrelevante, lo que en la practica limita el riesgo sistémico que este tipo
de inversiones podria originar en un escenario de contraccion econémica o de
burbuja en precios.

lll. COMPRAS APALANCADAS

El capital riesgo se ha apoyado de manera habitual en el endeudamiento
para completar la financiacién de proyectos, dando lugar a lo que se denomina
en el mercado operaciones apalancadas.

Las compras apalancadas o LBO, por sus siglas en inglés (Leveraged Buy
Out), son estructuras utilizadas por las firmas de capital riesgo para la adqui-
sicion de companias en las que la compra se estructura mediante una com-
binacién de capital (proporcionada por la firma de capital riesgo) y deuda
(proporcionada por un tercero, tradicionalmente entidades financieras).

La adquisicion normalmente se articula a través de un vehiculo creado
especialmente para la operacion (SPV o Special Purpose Vehicle) de modo que
el repago de la deuda depende exclusivamente de los flujos generados por la
compania adquirida (es decir, sin recurso a la propia entidad de capital riesgo o
a sus otras participadas) y cuyo activo actla como garantia de la financiacion.
Es por ello que en este tipo de operaciones la capacidad de generacién de caja
de la empresa adquirida constituye uno de los principales criterios de seleccién.

Mediante esta férmula, la exposicién del capital riesgo a la inversion se
reduce, afectando positivamente a la rentabilidad potencialmente obtenida en
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la operacion. Ademas, la alineacion de intereses entre el capital riesgo, los ges-
tores de la compania y el proveedor o proveedores del endeudamiento actta
como mecanismo evasivo de elementos que pongan en riesgo la viabilidad de
la operacion.

En los ultimos afios las compras apalancadas han tenido un gran desarrollo
y han protagonizado, en términos de volumen, la mayor parte de las inversiones
del capital riesgo. Como aparece reflejado en el grafico 4, seguin datos de ASCRI
(Asociacion Espanola de Capital, Crecimiento e Inversion) en 2017 las compras
apalancadas registraron en Espafia un crecimiento del 43% respecto a 2016,
superando los 3.000 millones de euros de inversién, lo que representa un 63%
de la inversién total registrada en el ano. A nivel global, los datos facilitados
por la Asociacién de Capital Riesgo y Venture Capital Europea (Invest Europe)
sefialan que, de los 50.400 millones de euros levantados en la primera mitad
de 2017, 38.200 millones fueron destinados al segmento de compras apa-
lancadas. Asi mismo, de los 29.600 millones de euros invertidos en el mismo
periodo, 22.000 millones de euros se destinaron a este tipo de transacciones.

{A qué factores obedece este desarrollo? Si bien en términos generales, la
positiva evolucién de la actividad del capital riesgo estaria ligada con las buenas
perspectivas del ciclo econémico, el desarrollo especifico de este segmento de

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA INVERSION EN COMPRAS APALANCADAS EN ESPANA
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inversion se ha visto favorecido por un renovado interés tanto por parte de las
entidades bancarias como por parte de fondos de deuda.

Asi mismo, el acceso a mayores niveles de financiacién con un bajo coste,
y en un contexto de elevada liquidez, estaria permitiendo elevar la capacidad
de apalancamiento tanto de las entidades de capital riesgo como de inversor
industrial (no financiero) en procesos de adquisicion de companias.

De este modo, las ratios a las que se estarfan llegando a apalancar las
companias se sitlan en la actualidad a niveles de hasta 5x veces sobre EBITDA,
cuando normalmente no excedian los 3,5x. Esto favorece la capacidad de finan-
ciacién y podria estar contribuyendo a presionar al alza los multiplos de compra
y, por tanto, los importes invertidos por transaccién.

No obstante, esta mayor capacidad de apalancamiento ha ido asociada,
a su vez a unas ratios de capital sobre deuda mas conservadoras que en otros
periodos de expansion de la actividad del capital riesgo y de un mayor recurso
a la combinacién de deuda sénior con deuda subordinada.

IV. ENTIDADES BANCARIAS: A LOS DOS LADOS DEL PROCESO

En Espana las entidades financieras han tenido tradicionalmente un papel
muy relevante en la actividad del capital riesgo, al ser uno de sus principales
proveedores de fondos en las etapas de fundraising pero también por ser la
palanca financiera en los procesos de compras apalancadas.

No obstante, su papel en la actividad del capital riesgo se ha visto fuerte-
mente reducido en el marco de una crisis bancaria internacional y, en el caso
especifico espafol, con el proceso de reorganizacion (transformacién de las
cajas de ahorros y concentracion del sector), saneamiento (como parte de los
compromisos del programa de asistencia financiera de 2012) y recapitalizacion
del sector (nueva regulacién bancaria).

Asi, si bien la banca buscé alternativas de inversion como el capital riesgo
en los inicios de la crisis, como via para compensar en la caida del crédito y de
los tipos de interés, conforme la normalidad del crédito se ha ido restableciendo
han reducido sus posiciones en este tipo de carteras, ya que se trata de inver-
siones con alto consumo de capital regulatorio. Adicionalmente, en Espana
mucha de la actividad del sector financiero en entidades de capital riesgo se
encontraba ligada a la participacion de las cajas de ahorro, cuya desapariciéon
o transformaciéon dejé huérfano al sector de capital riesgo de algunos de sus
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inversores tradicionales. Asi, segun los datos de ASCRI, la aportaciéon de las
entidades financieras a los voliumenes totales de fundraising habria pasado de
representar un 37% de los fondos captados en 2008 a menos del 10% en 2016.

En términos de crédito, por su parte, la crisis financiera se tradujo en un
descenso del nuevo crédito al sector privado en Espafa de practicamente el 50%
en 2010 en relacién a los niveles de 2007. Si consideramos tan solo el crédito a
empresas, este descenso no se ve tan claramente, porque durante estos afos el
sector realizé un gran volumen de refinanciaciones registradas como nuevo cré-
dito. No obstante, atendiendo a los datos que el Banco Central Europeo (BCE)
da para el conjunto de la Unién Europea, de 2008 a 2010 el nuevo crédito a
empresas, sin incluir refinanciaciones, se contrajo un 39%. Por lo tanto, al igual
que el resto del tejido empresarial, las entidades de capital riesgo no fueron
ajenas a la reduccién de la disponibilidad de crédito bancario.

No obstante, las medidas extraordinarias de politica monetaria llevadas
a cabo por las distintas autoridades monetarias destinadas a devolver la con-
fianza y la estabilidad al sistema y a canalizar nuevamente el crédito al sector
privado, habrian permitido, especialmente desde 2014, la reactivacién del cré-
dito bancario con unos niveles de tipo de interés y condiciones excepcionales.

GRAFICO 5
EVOLUCION DEL NUEVO CREDITO A EMPRESAS NO FINANCIERAS (UNION EUROPEA)
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GRAFICO 6
TIPO DE INTERES DEL CREDITO A EMPRESAS (ESPANA)
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Este nuevo entorno de crédito habria contribuido a que la presencia de las
entidades bancarias en la financiacién de proyectos de capital riesgo se haya
disparado en los Ultimos afnos, especialmente en los tramos de deuda mas pro-

tegidos (tramos senior) y con la presencia habitual de fondos de deuda privada
complementado la estructura de financiacion.

V. EL PAPEL DE LOS FONDOS DE DEUDA PRIVADA

La crisis de 2008 dio lugar a una revisién global de la industria financiera
en su conjunto, permitiendo la entrada a nuevos proveedores de financiacién en
determinados nichos de mercado. De este modo, el papel que las grandes enti-
dades financieras habian tenido en los tramos de deuda de las compras apalan-

cadas comenzd a ser cubierto o complementado por fondos de deuda privada
o direct lending.

Estos fondos, cuyo modelo de financiacion se basa es un esquema muy
similar al del capital riesgo, se habrian beneficiado igualmente en los Ultimos
anos de un entorno de elevada liquidez y busqueda de rentabilidad por parte
del inversor institucional, mas abierto a las inversiones en nuevos tipos de acti-
vos, con los que poder generar retornos positivos a sus inversiones y con los que
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poder diversificar su cartera de activos de inversién ante el exceso de demanda
y la consecuente caida de yields en los activos de renta fija.

Los fondos de deuda privada operan bajo diversas estrategias de financia-
cion y se caracterizan por su flexibilidad a la hora de fijar estructuras de pago y
amortizacion, operando con plazos de financiacién habitualmente mas eleva-
dos que los tradicionales en banca (son frecuentes las financiaciones a cinco y
siete afos), y siendo habitual el uso de tramos bullet, en los que la amortizacion
de la deuda se produce a su vencimiento, asi como la capitalizacién a venci-
miento de los intereses (payment in kind o PIK).

El coste de los fondos de deuda privada suele situarse por encima del de
la financiacion bancaria, especialmente en Europa, donde estos fondos tienen
menos desarrollo que en EE.UU. y la banca tiene un peso dominante en la
financiacién a empresas. Aunque pueden llegar a ser competitivos en tramos de
deuda sénior a empresas de capitalizacion media, no es aqui donde los fondos
de deuda se suelen situar, sino que son mas activos en ofrecer soluciones en las
que las entidades financieras no suelen operar.

De este modo, la mayoria de los fondos centran su estrategia en estruc-
turas unitranche y mezzanine, siendo ambas modalidades de financiacién tipi-

FIGURA 1
ESTRATEGIAS DEL CAPITAL RIESGO Y REFERENCIAS ACTUALES DE TIPOS DE INTERES
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camente empleadas en las operaciones de compras apalancadas. La deuda
unitranche consiste en una financiacion hibrida que combina deuda sénior con
deuda subordinada en una Unica financiacién, con un tipo de interés que se
sitla en un término medio entre ambos tipos de deuda. Por su parte, la financia-
cion mezzanine comparte elementos propios del capital y la deuda, se encuen-
tra subordinada a la deuda sénior de la compania y su coste es superior al de
esta, aunque inferior al del capital. Muchas veces la financiacion mezzanine
incorpora como elemento de remuneracién una participacién en los beneficios,
ya sea a través de participar en el capital de la empresa o en la forma de un
porcentaje sobre alguna métrica de resultados de la compafia (como ventas o
EBITDA).

Asi mismo, la financiacién mezzanine puede ejecutarse tanto de forma
“esponsorizada” (sponsored mezzanine) que implica la intervencién de un capi-
tal riesgo, que es el “sponsor” de la operacion (férmula mas habitual) o de
forma no “esponsorizada” (sponsorless mezzanine) en la que no interviene la
figura de un fondo para la adquisicion de la compafia y se otorga financiacion
de manera directa, por ejemplo, a un comprador industrial.

FIGURA 2
ESQUEMA DE FINANCIACION COMPRA APALANCADA
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Segun datos de Pregin, en torno a un 80% de las transacciones de deuda
privada monitorizadas en 2017 se correspondieron con operaciones de capital
riesgo esponsorizado, lo que evidencia una correlacion elevada entre las tran-
sacciones de deuda privada y las compras apalancadas. El restante 20% de las
transacciones estarfa relacionado con transacciones no esponsorizadas en las que
no habrian intervenido fondos de capital riesgo.

En 2017 los fondos de deuda privada han mostrado un gran dinamismo,
actuando tanto de manera complementaria como de manera sustitutiva de la
financiacién bancaria. La deuda levantada entre inversores por fondos de direct
lending alcanz6 este afo los 107.000 millones de délares (97.000 millones
de ddlares en 2016) en un entorno de sentimiento positivo por parte de los
inversores.

La estrategia de los fondos de deuda se basa, principalmente, en ofrecer
flexibilidad, mayor velocidad de ejecucién y la capacidad de poder financiar todo
tipo de estructuras, mientras que la oferta bancaria destacaria, especialmente,
por su menor coste y se situaria, habitualmente en los tramos mas sénior.

En términos generales, el direct lending estaria permitiendo a las entida-
des de capital riesgo optimizar el apalancamiento, ofreciendo soluciones mas
flexibles e incluso llegando a garantizar la financiacién en procesos competiti-

FIGURA 3
IMPACTO DE BASILEA IIl EN LA FINANCIACION BANCARIA
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vos. En el futuro cabria esperar que el protagonismo de la deuda privada en
la financiacién de transacciones continle creciendo, especialmente conforme
las entidades bancarias normalicen su oferta de crédito y la nueva regulacién
financiera en materia de capital sea complemente efectiva.

De este modo, uno de los rasgos principales de los cambios que supone
para la actividad bancaria internacional las recomendaciones de Basilea Ill, en su
mayoria acogidas por las respectivas regulaciones nacionales, es la consecucién
de unos balances mas robustos para las entidades de crédito y, por lo tanto, la
exigencia de mayores niveles de capital para mayores niveles de riesgo. Esto se
traducira, en la practica, por una mayor presencia de las entidades en riesgos
minoristas y en exposiciones pequefas y un acercamiento mas selectivo a la
financiacion a largo plazo y grandes voliumenes de financiacién.

VI. RETOS DE LA FINANCIACION DEL CAPITAL RIESGO

Tal y como se ha comentado, la actividad del capital riesgo se enmarca
a dia de hoy en un escenario excepcional tanto en términos de captacién de
inversién, lo que se ha traducido en unos niveles récord de fundraising, como
en términos de crédito disponible en importe y condiciones nunca vistas con
anterioridad.
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Todo ello habria contribuido a dinamizar la actividad del capital riesgo
que, no obstante, se enfrenta con mayor intensidad que nunca a la dificultad
de encontrar destinos rentables para sus inversiones, en un contexto de elevada
competencia entre entidades de capital riesgo y también entre inversores indus-
triales. Esta problematica se observaria en los niveles de dry powder (fondos
disponibles para la inversion), que tal y como se puede observar en el grafico a
continuacién, no han dejado de crecer hasta alcanzar en la actualidad niveles
mMAximos.

Este hecho, unido a la presion al alza de los multiplos de entrada en com-
pafias obligara a las entidades de capital riesgo a optimizar las estrategias de
mejora de gestién en las companias y de crecimiento de sus resultados y la
innovacién en el uso de estructuras de financiacién que permita generar el
maximo rendimiento a sus inversiones sin incurrir en riesgos ligados a unos
niveles de apalancamiento excesivos.
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I. INTRODUCCION

Una vez finalizado el ejercicio 2017 podemos decir que el sector capital
riesgo se encuentra en una fase de expansiéon en la que la inversién de los fon-
dos de capital riesgo rozé los 5.000 millones de euros, alcanzando un récord
historico en Espafa. Dicho sector representa una herramienta de financiacién
alternativa importantisima para las pymes, aportando recursos necesarios para
fomentar su crecimiento e internacionalizacién y siendo a la vez un instrumento
generador de empleo. Dicha aportacién de recursos se complementa asimismo
con un fuerte apoyo en el desarrollo de las empresas, aportando experiencia y
valor anadido a los equipos directivos mediante el asesoramiento estratégico,
credibilidad frente a potenciales inversores y colaborando estrechamente en la
profesionalizacion de los empleados y equipos directivos mediante la aporta-
cion del know how adquirido en otros sectores empresariales.

Para hacerse una idea de lo que el sector del capital riesgo representa en
nuestra economia, podemos analizar los datos publicados por ASCRI (Asocia-
cion Espanola de Capital, Crecimiento e Inversidn), segun los cuales durante el
periodo transcurrido entre el afio 2000 y el 2017 el nimero de operadores se
incrementd en un 263%, habiendo invertido mas de 44.000 millones de euros
en 7.500 empresas, de las cuales un 92% eran pymes a finales de 2017. No
obstante, si analizamos las cifras en términos de PIB, la inversién del sector del
capital riesgo en Espafa se situa en el 0,34%, lejos de otros paises de nuestro
entorno como Francia u Holanda, donde dichas cifras superan el 0,5%.

Es por todo lo anterior, que consideramos necesario seguir estimulando la
inversion por parte de los grandes operadores financieros e inversores en este
sector, apoyando su implantacion como un instrumento de inversion alternativa
a otros productos financieros como son la renta fija y variable y los instrumentos
de ahorro convencionales, principalmente formados por los planes y fondos

* Socia de King&Wood Mallesons.
** Abogado de King&Wood Mallesons.
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de pensiones, al objeto de perseguir que el sector alcance niveles de presencia
similares a otras economias de nuestro entorno y contribuyendo al crecimiento
global de nuestro entramado empresarial en términos de ventas y competitivi-
dad asf como de nuestra economia.

A continuacién, describimos una serie de asuntos y propuestas que enten-
demos relevantes al objeto de incentivar y apoyar el crecimiento del sector del
capital riesgo en Espafa.

Il. ELIMINACION DE LOS LIMITES CUANTITATIVOS PARA LA
COMERCIALIZACION A INVERSORES NO PROFESIONALES

La comercializacién de las participaciones de entidades de capital riesgo
(las “ECR") se encuentra regulada en el titulo Ill de la Ley 22/2014 (la “LECR"),
que transpone a nuestro ordenamiento juridico la directiva 2011/61 2011/61/
UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011 (la "AIFMD").

De conformidad con el marco legal vigente en la actualidad, la comer-
cializacion de las ECR se encuentra restringida a inversores profesionales o a
inversores que, sin ser profesionales, inviertan un minimo de 100.000 euros
y declaren por escrito ser conscientes de los riesgos de su inversion. En rela-
cion con lo anterior, es importante destacar que la posibilidad de comercializar
las participaciones entre inversores no profesionales (con el limite de 100.000
euros mencionado anteriormente) estd limitada por la LECR (art. 72.5) a aquellas
ECRs gestionadas por una entidad que cumpla con lo previsto en el capitulo Il
de la LECR y la AIFMD (full AIFMD compliant). Entre otros, estos requisitos inclu-
yen el establecimiento de procedimientos internos especificos para la gestién
del riesgo, la liquidez y los conflictos de interés; descripcién de la politica remu-
nerativa de los empleados y ejecutivos de la entidad y la designacién y nombra-
miento de una entidad depositaria.

El régimen de comercializacion actual deriva, en parte, de la aplicacion y
transposicion al ordenamiento juridico espafiol de la normativa europea que
regula los mercados financieros y sus instrumentos, en particular la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, también conocida como
MIFID y de la definicién de “cliente profesional” establecida por la misma, la
cual recoge nuestro ordenamiento en el articulo 205 del Real Decreto Legisla-
tivo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores (la “LMV").

Dicha definicién utiliza un esquema excluyente, conforme al cual toda per-
sona no incluida dentro de los supuestos establecidos para ser considerado como
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“cliente profesional” debe clasificarse como “cliente minorista” (art. 204 de la
LMV). No obstante, la norma comienza estableciendo que tendran la conside-
racion de “clientes profesionales” aquellos a quienes se presuma la experiencia,
conocimientos y cualificacidon necesarios para tomar sus propias decisiones de
inversion y valorar correctamente sus riesgos. De dicha redaccion, parece enten-
derse que el criterio de clasificacién debe basarse en el andlisis de las aptitudes
particulares de dicha persona. No obstante, la norma incluye a continuacién el
listado de las personas que deben considerarse “cliente profesional”. En dicha
lista se incluye, entre otras, a las entidades financieras, de crédito, institucio-
nes de inversion colectiva, fondos de pensiones e inversores institucionales, asi
como empresarios que individualmente rednan unos determinados requisitos,
los cuales se focalizan Unicamente en sus recursos patrimoniales (balance de al
menos a 20 millones de euros, volumen de negocio de al menos a 40 millones
de euros o fondos propios de al menos 2 millones de euros).

Adicionalmente, la norma prevé que los inversores que no se encuentren
dentro de esa lista, puedan renunciar a ser tratados como “clientes minoristas”
siempre que cumplan al menos dos de los siguientes requisitos: (i) que hayan
realizado operaciones de volumen significativo en el mercado de valores, con
una frecuencia media de mas de diez por trimestre durante los cuatro trimestres
anteriores; (ii) que el valor del efectivo y de los valores depositados sea superior
a 500.000 euros, o (iii) que el cliente ocupe, o haya ocupado durante al menos
un ano, un cargo profesional en el sector financiero que requiera conocimientos
sobre las operaciones o servicios previstos.

Todo lo anterior hace que, en la practica, sea muy dificil captar inversores
que no estén incluidos dentro de la lista de “cliente profesional” y que la Unica
opcion para comercializar las ECR a dichos inversores no profesionales sea a
través de un compromiso de inversién de, al menos, 500.000 euros (siempre
y cuando cumpla con otro de los restantes requisitos) o que vaya a invertir en
una ECR gestionada por una entidad de las denominadas de Capitulo Il (full
AIFMD compliant) e invierta un minimo de 100.000 euros. En ambos casos las
restricciones aplican un criterio cuantitativo, obligadndoles a invertir un importe
minimo que en ninguno de los casos es inferior a 100.000 euros, olvidando
los requisitos de poseer la experiencia, conocimientos y cualificacion necesarios
para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus ries-
gos tal y como se detalla en la norma a la hora de establecer la definicion inicial
de “cliente profesional”, en su articulo 204.

Asimismo, el régimen de comercializacién actual restringe la posibilidad de
que las sociedades gestoras que no estan obligadas a cumplir con el Capitulo Il
(las denominadas como entidades sub-threshold), puedan comercializar las
participaciones de sus ECR entre inversores que no sean “clientes profesionales”
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conforme a lo descrito anteriormente, dejandolas en clara desventaja frente
a sus competidores de otras jurisdicciones europeas en las que estad regulada
la comercializacion por parte de entidades sub-threshold a inversores que, sin
ser “clientes profesionales”, cumplen una serie de requisitos que normalmente
estan ligados a formalizar un compromiso de inversién por un importe minimo.

Por todo lo anterior, consideramos que el sector del capital riesgo requiere
un sistema propio de clasificacion de inversores aptos para las ECR que se centre
en el andlisis previo de las condiciones especificas de cada inversor en particular
y no en el importe de su inversion. Dicho régimen de comercializacion mejo-
raria las condiciones del actual, permitiendo la inversién en las ECR de inverso-
res que actualmente quedan excluidos Unicamente por no alcanzar el umbral
de inversién minimo, aln cuando cuentan con la experiencia, conocimientos y
cualificacidn necesarios para tomar sus propias decisiones de inversién y valorar
correctamente sus riesgos.

Il. LOS FONDOS DE DEUDA EN ESPANA

Como es sabido, el marco legal espafiol no dispone de un vehiculo espe-
cifico que, de manera econémica y eficiente, pueda ser utilizado como fondo
de deuda, esto es, como vehiculo que permita aglutinar ahorro publico para
canalizarlo, a través de una gestion profesional, hacia el mercado secundario
espanol de deuda privada. Ello ha hecho que hasta ahora los gestores espafoles
que quieren entrar en este mercado deban acudir a jurisdicciones extranjeras en
busca del vehiculo adecuado para llevar a cabo este negocio.

El marco regulatorio espafiol necesita un vehiculo para constituir fondos
de deuda que le permita competir con los vehiculos de su entorno internacio-
nal, en particular con las SICAR de Luxemburgo. Para ello, podria utilizarse, con
todos los ajustes normativos adecuados, un régimen ya existente como el de las
ECR, o, alternativamente, crear un vehiculo nuevo con una regulacién especifica
que, desde un punto de vista fiscal, bien atribuya rentas, bien tribute de una
manera similar a las instituciones de inversion colectiva (fondos de inversion,
SICAV...).

Al objeto de utilizar el régimen de ECR existente es importante destacar
que, desde un punto de vista regulatorio, la Ley de ECR flexibilizé la capacidad
de estos vehiculos a la hora de realizar este tipo de inversiones, y, en particular,
en relaciéon con las ECR-Pyme de nueva creacion. No obstante, seria esencial
establecer en los reglamentos del impuesto sobre la renta de las personas fisicas
y del impuesto sobre sociedades una excepcién a la obligacion de retener res-
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pecto de los pagos que constituyan ingreso financiero para las ECR, de la misma
manera que existe hoy dia para los fondos de titulizacién y, en tramitacién, para
los fondos de activos bancarios. Esta excepcion a sufrir retenciones en los inte-
reses resulta fundamental para que este tipo de vehiculos puedan existir, pues
de otra manera su sistema automatico de distribucién de resultados seria del
todo inoperativo.

En este sentido, los ingresos financieros obtenidos por las ECR derivados
de sus inversiones tipicas deberian hallarse exentos de retencién, de la misma
manera que lo estan las plusvalias (parcialmente) y los dividendos que obtienen
las ECR. Para evitar la desimposicion de estas rentas en Espafa (que, a diferencia
de dividendos y plusvalias, son deducibles en sede del pagador), podria estable-
cerse un sistema de tributacion total (con las retenciones generales que corres-
pondan) de las personas fisicas y juridicas residentes fiscalmente en Espafa que
percibiesen rentas de la ECR que hayan constituido ingresos financieros (intere-
ses) exentos para la entidad, sin posibilidad de deduccién ninguna para mitigar
la doble imposicion, tal y como les sucede a los inversores en instituciones de
inversion colectiva. Respecto de los inversores extranjeros, se les tratarfa fiscal-
mente bajo normas generales conforme a su residencia fiscal.

Como alternativa, podria proponerse la creacion de un vehiculo especifico
como fondo de deuda, que requeriria la aprobacién de un régimen regulatorio
similar al de los fondos de titulizacién o de activos bancarios. Desde el punto
de vista fiscal, la primera decisién a tomar seria la de otorgar personalidad fiscal
o no al fondo de deuda. En otras palabras, la de considerarlo un vehiculo en
atribucion de rentas y por tanto no sujeto pasivo del impuesto de sociedades
en Espafa, de manera que sean los inversores los que tributen conforme a
su naturaleza y residencia respecto de las rentas que obtengan, o bien la de
considerarlo sujeto al impuesto de sociedades a un tipo reducido, con plena
personalidad fiscal. No obstante, ambas alternativas requeriran que el fondo de
deuda no sufriera retenciones por los intereses que obtuviese de los préstamos
en los que invierta, de manera que su sistema de reparto inmediato a los inver-
sores pueda ser eficiente y equivalente al de los vehiculos de deuda disponibles
en otras jurisdicciones.

IV. MEJORAS E INCENTIVOS FISCALES

El régimen regulatorio de las ECR debe ir acompafnado de un régimen fiscal
eficiente que incentive la inversion y logre la dinamizacién econémica para lo
que estas entidades fueron disefadas, pensando en ser una fuente alternativa
de financiacion para las medianas y pequenas empresas, que aporte capital al
tejido industrial y genere empleo en nuestro pais. Para lograr esto, es necesario

81



que tanto la inversion y distribuciones a los inversores, como las rentas gene-
radas de la venta de inversiones subyacentes de las ECR, asi como las remune-
raciones e incentivos de los gestores y equipos de inversion por el éxito en la
gestién de la cartera (el carried interest), reciban un tratamiento fiscal acorde al
espiritu y finalidad para la que fueron creadas dichas entidades.

A continuacién, se describen dos medidas que ayudarian a mejorar el régi-
men fiscal vigente en la actualidad. Ambas ayudarian a impedir la desloca-
lizacion de algunas entidades hacia otras jurisdicciones que no tienen estas
deficiencias fiscales, las cuales no responden a ninguna razén objetiva ni persi-
guen un fin determinado mas alld del recaudatorio.

La primera de estas medidas estarfa relacionada con la tributacion del
impuesto de sociedades a nivel de las ECR, en concreto incluiria la modificacién
del Real Decreto Ley 2/2016 de 30 de septiembre, por el que se introducen
medidas tributarias dirigidas a la reduccion del déficit publico, en vigor desde el
pasado 1 de octubre de 2016. El articulo Unico de esta norma modificé la dis-
posicion adicional decimocuarta del impuesto de sociedades (“Modificaciones
en el Régimen Legal de los Pagos Fraccionados”), estableciendo que las ECR,
con una cifra de negocio superior a los 10 millones de euros, deberan realizar
un pago a cuenta minimo equivalente al 23% de su resultado positivo. En este
sentido, es importante tener en cuenta que las ECR gozan de un régimen tri-
butario especial, caracterizado por la posibilidad de aplicarse una exencién del
99% respecto de las rentas que provengan de las inversiones incluidas dentro
de los coeficientes de inversion obligatoria. No parece por tanto coherente que
el legislador obligue a las ECR a realizar un pago a cuenta de un impuesto del
que estan practicamente exentas, siendo aun mas dificil explicar esta regula-
cion fiscal a los inversores extranjeros de estas entidades. En muchos casos,
las ECR se vieron obligadas a solicitar desembolsos a sus inversores, o incluso
pedir financiacién bancaria para cumplir con esta obligacion fiscal, dado que
la mayoria de las ECR distribuyen sus ingresos a sus inversores inmediatamente
tras recibirlos, al objeto de gestionar la liquidez de la forma mas eficiente posi-
ble. Este tipo de medidas, lejos de incentivar el mercado del capital riesgo en
Espafa, genera inseguridad entre los inversores, los cuales prefieren invertir
su dinero en jurisdicciones que garanticen un mejor tratamiento fiscal de sus
Inversiones.

Otro aspecto que resulta esencial para la atraccién de gestoras de capital
riesgo y la constitucién de vehiculos de inversién en una jurisdiccion es el régi-
men fiscal de la inversion realizada por las personas que participan en la ges-
tion. Asi, nuestra Ley del Impuesto sobre Sociedades ha establecido un régimen
razonable de tributacién para las ECR. Sin embargo, nuestro ordenamiento no
ha prestado especial atencion al régimen fiscal de la inversién especial exigida
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a los gestores por los inversores en este tipo de fondos, que supone en caso de
éxito una distribucion no proporcional a la inversion de los rendimientos obte-
nidos por el fondo (el carried interest).

Como segunda medida, seria muy importante que se aprobara una norma-
tiva especifica para el tratamiento fiscal del carried interest similar a la desarro-
llada en algunos de los paises de nuestro entorno, tales como Francia, Alemania,
Reino Unido o ltalia. La tendencia general de estas regulaciones es calificar las
rentas generadas por el carried interest como una renta de capital y no de tra-
bajo, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones que normalmente implican
un importe de inversibn minimo y que sea pagadero Unicamente una vez los
inversores hayan recibido como minimo el importe de las cantidades invertidas.

V. INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN CAPITAL
RIESGO

En Europa, los fondos y planes de pensiones representan mas del 35% de
los activos gestionados por las firmas de capital riesgo. En Estados Unidos, ese
porcentaje es todavia superior a la media europea, llegando al 50% incluyendo
fondos de pensiones publicos y privados. Sin embargo, de acuerdo con los
datos de ASCRI, la asociacion que agrupa a la mayon’a de las firmas de capital
riesgo que operan en Espafa, en nuestro pais la inversion de los fondos de pen-
siones representa menos del 1% de los fondos gestlonados por las sociedades
gestoras de entidades de capital riesgo. Incluso en areas geograficas menos
maduras como Latinoamérica, las cifras de inversiéon superan a las de nuestro
pais, representando un 38,9% en Colombia y un 37% en Méjico, segin datos
de ColCapital y AmexCap respectivamente. Estas cifras sorprenden mas aun si
tenemos en cuenta que los fondos de pensiones registraron un crecimiento
significativo en el Ultimo afo, alcanzando la cifra de 111.076 millones de euros
bajo gestion a finales de 2017, lo que representa un incremento del 3,96%
respecto al ejercicio 2016".

Desde hace décadas los representantes del sector del capital riesgo han
solicitado a los diferentes gobiernos incentivar, mediante las correspondientes
reformas legislativas, la inversion de fondos de pensiones en las ECR. Dicha
demanda, no solo ha sido desentendida, sino que cada una de las reformas
a la normativa de desarrollo de la Ley de regulacion de los planes y fondos de
pensiones ha empeorado la situacion. En concreto, la publicaciéon en el BOE
el pasado 10 de febrero, del Real Decreto 62/2018, por el que se modifica el
Reglamento sobre la instrumentacién de los compromisos por pensiones de las

" Fuente: Inverco. Dato a fecha de diciembre de 2017.

83



empresas con los trabajadores y beneficiarios (el “Reglamento de Fondos de
Pensiones”), ha establecido, entre otras medidas, una reduccién de la comision
de gestion aplicable a sus participes, asi como un derecho de reembolso que
permite a los participes retirar a partir de 2025 las aportaciones con una anti-
guedad de, al menos, diez afos.

En relacién la reduccion de los limites a las comisiones de gestion introduci-
das por la modificacion del Reglamento de Fondos de Pensiones, cabe destacar
que histéricamente uno de los principales obstaculos que ha frenado la inver-
sién de los fondos de pensiones en las ECR, es, sin lugar a dudas, la limitacion
a las “comisiones en cascada” establecida por el articulo 84.3 del Reglamento
de Fondos de Pensiones, mediante la cual se establece que cuando un fondo de
pensiones invierta en una ECR, el limite a las comisiones de gestién operara
conjuntamente sobre las comisiones acumuladas a percibir por las gestoras de
dichas ECR.

Como consecuencia de dichas medidas y restricciones, muchas gestoras
de fondos y planes de pensiones se centran en inversiones con mayor liquidez y
con comisiones de gestién mas bajas pero con menor rentabilidad. En la prac-
tica, esta limitacion hace que los gestores de fondos de pensiones dirijan sus
inversiones hacia otros sectores distintos al capital riesgo, o bien que inviertan
Unicamente en aquellas ECR que aplican a sus inversores bajas comisiones, lo
que normalmente excluye a las ECR gestionadas por las mejores gestoras y con
mayores retornos.

Alguna de las medidas a adoptar con el objetivo de incentivar la inversion
de los fondos de pensiones en el sector del capital riesgo, podrian centrarse en:

m limitar las “ventanas de liquidez”, estableciendo un importe maximo
anual que limite las cantidades que los participes de los fondos de pen-
siones pueden rescatar a partir del décimo afo (i.e., 15.000 euros por
ano), de forma que las obligaciones de liquidez que las gestoras deban
atender sean menores y puedan ampliar su ratio de inversién en produc-
tos sin liquidez, como las ECR; y

m flexibilizar la restriccidon a las “comisiones en cascada”, mediante la apro-
bacién de una modificacién al articulo 84.3 del Reglamento de Fondos
de Pensiones que aumente el limite maximo de la comisién de gestion
aplicable por aquellos fondos de pensiones que inviertan en ECR.

Es cierto que los planes y fondos de pensiones forman parte un sector sen-
sible como son las pensiones, cuya caracteristica esencial es facilitar el ahorro
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a largo plazo de sus participes mediante inversiones sostenidas a lo largo del
tiempo, pero el capital riesgo constituye una fuente alternativa de financiacién,
gue aporta capital y recursos al tejido industrial y genera empleo en nuestro
pais, incentivando la economia real. Es por ello que las ECR constituyen una
herramienta perfecta para cubrir las necesidades de financiacién de las pymes a
medio y largo plazo. Por todo lo anterior, consideramos que merece la pena que
el legislador realice un esfuerzo con el objetivo de conciliar medidas que incen-
tiven la inversién de los fondos de pensiones en las ECR y que a la vez protejan
los intereses de sus participes, de forma que los fondos de pensiones tengan
acceso a un mercado que histéricamente ha ofrecido mejores rentabilidades
gue otros activos como la renta fija o los mercados cotizados.

VI. CONCLUSIONES

Para finalizar, y en relacién con la evoluciéon a corto y medio plazo del sec-
tor del capital riesgo, es importante destacar que uno de los principales obje-
tivos del sector debe centrarse en conseguir captar la atencion de los grandes
inversores institucionales a nivel local, con el objetivo de alcanzar unas ratios
de participaciéon superiores a los actuales, que estén en linea con las economias de
nuestro entorno, siendo para ello fundamental contar con un marco legal y
fiscal estable que incentive la inversién de dichos operadores en condiciones
similares a las establecidas para otros productos de inversion y ahorro que cen-
tran actualmente el &mbito de inversion de dichos inversores, como son la renta
fija y variable.

Como ya hemos dicho, la inversion en el sector del capital riesgo impulsa
el crecimiento de las empresas, generando la creacién de empleo y mejorando
la economia real, a través de vias de financiacion alternativas que ayudan a
mejorar la rentabilidad, productividad y competitividad de nuestras empresas.
Es por todo ello que consideramos que la mejora y promocién del sector del
capital riesgo debe ser considerada como un objetivo estratégico para impulsar
el crecimiento y mejorar de la economia espafola.
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EL DEPOSITARIO Y EL CAPITAL PRIVADO.
IMPLICACIONES NORMATIVAS Y OPERATIVAS

José Carlos SANCHEZ-VIZCAINO*

I. INTRODUCCION

Los cambios de mayor relevancia experimentados en el capital privado, en
la Ultima década, desde un punto de vista normativo, vienen derivados princi-
palmente de la Directiva europea de gestores de fondos de inversién alterna-
tivos (Dir. 2011/61/UE, conocida por sus siglas en inglés como AIFMD), de su
reglamento delegado de aplicacién directa en Espana (Reg. (UE) 231/2013), y
de la transposicion de la primera al ordenamiento espafiol en la Ley 22/2014. A
estas normas de gran calado para la Industria, ahadiriamos la no tan conocida
Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre las funciones de los depositarios de instituciones de inversién colec-
tiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que
se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversidn colectiva
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de
tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de ins-
tituciones de inversion colectiva.

Todas estas normas, tienen un objetivo principal que es el de armonizar
las reglas del juego de la inversién colectiva, y con ello aumentar la proteccion
del participe, cuando este es un inversor final, y la transparencia del sector. Una
de las vias para incrementar la proteccion del participe es la introduccién de la
figura del depositario, con las funciones que hasta la fecha venian ya desempe-
fando estas entidades en el &mbito de los fondos de inversion y las sociedades
de inversion de capital variable (SICAV) o en el ambito de los fondos de pen-
siones, y desde 1 de julio de 2018 también en las entidades de previsidn social
voluntaria (EPSV).

Como consecuencia de la nueva normativa y de la aplicacion del depo-
sitario al capital privado, los depositarios nos hemos visto obligados, a hacer
un esfuerzo para adaptar nuestros procesos de supervisién, y nuestra inter-
vencién en la operativa, a las particularidades de los fondos y sociedades de
capital riesgo. Por este motivo, hemos colaborado con las gestoras y entidades
de capital riesgo (ECR) autogestionadas (en adelante nos referiremos a ambas
como “gestora”), para facilitar al méximo la transicién al nuevo marco norma-

* Director de la Depositaria de Fondos de Cecabank.
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tivo, aportando valor y buscando siempre el equilibrio entre la proteccién del
inversor, el cumplimiento de las funciones encomendadas a cada interviniente,
la salvaguarda de las responsabilidades de las entidades, y la eficiencia operativa
de todos los participantes.

Il. ¢QUE TIPO DE VEHICULOS DE INVERSION EN EL AMBITO
DEL CAPITAL PRIVADO SON SUSCEPTIBLES DE CONTAR
CON UN DEPOSITARIO? ¢{POR QUE NECESITAN
UN DEPOSITARIO LAS ECR?

Desde la perspectiva regulatoria, la Ley 22/2014 define el capital privado
(denominado capital-riesgo en la norma) como aquellas estrategias de inversién
que canalizan financiacion de forma directa o indirecta a empresas, maximizan
el valor de la empresa generando gestion y asesoramiento profesional, y desin-
vierten en la misma con el objetivo de aportar elevadas plusvalias para los inver-
sores. El capital riesgo es una fuente de financiacion de especial relevancia para
todas las etapas de desarrollo de las empresas: desde el desarrollo de una idea
donde el capital semilla es crucial, las primeras fases de arranque de la actividad
productiva, las etapas de expansion y crecimiento donde la financiacion puede
permitir dar el salto cualitativo a una dimension y madurez y competitividad
mayores, hasta en los momentos en los que la empresa ya esta consolidada
donde la financiacién puede ser necesaria por diversos motivos como la salida
a bolsa o la reestructuracion o la venta de la misma. El capital riesgo com-
prende tanto lo que se ha venido denominando venture capital, destinado a
las primeras fases de desarrollo de las empresas, como private equity, término
este Ultimo que incluye inversidn en empresas ya maduras con una trayectoria
consolidada de rentabilidad y que por lo tanto supone operaciones de mayor
envergadura de reestructuracion empresarial siendo necesario el recurso de las
entidades de capital riesgo a préstamos para poder financiarlas.

La intervencion de las entidades de capital-riesgo supone no solo la ventaja
de la financiacion obtenida por las empresas, sino que, a través de la participa-
cion de profesionales cualificados en la gestién de estas entidades que aportan
su conocimiento y experiencia, contribuye a importantes mejoras en la eficien-
cia en la gestion de las empresas financiadas y la difusion de conocimientos.

En concreto, a la hora de catalogar o precisar el tipo de vehiculos dentro
del alcance de esta normativa, se entiende por entidades de capital riesgo (ECR)
aquellas entidades de inversién colectiva de tipo cerrado que obtienen capital
de una serie de inversores mediante una actividad comercial cuyo fin mercantil
es generar ganancias o rendimientos para los inversores y cuyo objeto principal
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consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas de
naturaleza no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la toma de par-
ticipaciéon, no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier
otro mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises
miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE). No obstante lo anterior, también podran extender su objeto principal a:

La inversién en valores emitidos por empresas cuyo activo esté consti-
tuido en méas de un 50% por inmuebles, siempre que al menos los inmue-
bles que representen el 85% del valor contable total de los inmuebles
de la entidad participada estén afectos, ininterrumpidamente durante el
tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo de una actividad econé-
mica en los términos previstos en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre,
del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y de modificacion
parcial de las leyes de los impuestos sobre sociedades, sobre la renta de
no residentes y sobre el patrimonio.

La toma de participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras que coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en
cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unidn Europea o del
resto de paises miembros de la OCDE, siempre y cuando tales empresas
sean excluidas de la cotizacion dentro de los doce meses siguientes a la
toma de la participacion.

La inversion en otras ECR conforme a lo previsto en la Ley 35/2006, de
28 de noviembre.

En este contexto, los factores comunes en este tipo de entidades son:

Que las desinversiones se produzcan de forma simultdnea para todos los
inversores o participes, y

que lo percibido por cada inversor o participe lo sea en funcién de los
derechos que correspondan a cada uno de ellos, de acuerdo con los tér-
minos establecidos en sus estatutos o reglamentos para cada clase de
acciones o participaciones.

Asimismo, la regulacion también contiene la definicién, descripcion y
categorizacién de los principales participantes en el capital privado, dentro del
alcance de la normativa:

» SGEIC, sociedades gestoras de entidades de inversién de tipo cerrado,

son sociedades anénimas cuyo objeto social principal es la administra-

89



cion y gestién de fondos de capital riesgo y de activos de sociedades de
capital riesgo. Como actividad complementaria, podran realizar tareas
de asesoramiento a las empresas con las que mantengan vinculacion. El
capital social minimo inicial sera de 300.506,05 de euros, integramente
desembolsado. Las acciones representativas del capital social podran
representarse mediante titulos nominativos o mediante anotaciones en
cuenta.

» FCR, fondos de capital-riesgo son patrimonios separados sin personali-
dad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuya gestion
y representacién corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las
facultades de dominio sin ser propietaria del fondo. Sus actividades,
principal y complementarias, son las previstas, con caracter general,
para las entidades de capital riesgo definidas en los articulos 9y 10 de
la Ley 35/2006, de 28 de noviembre y corresponde a la sociedad gestora
su realizacion. El patrimonio comprometido minimo de los FCR, en el
momento de su constitucién, sera de 1.650.000 de euros.

» SCR, sociedades de capital riesgo, son entidades de capital riesgo que
revisten la forma de sociedades anénimas. El capital social suscrito
minimo seréd de 1.200.000 de euros (900.000 de euros en el caso de las
ECR-PYME), debiéndose desembolsar en el momento de su constitucién,
al menos, el 50% y el resto, en una o varias veces, dentro del plazo de
tres anos desde la constitucion de la sociedad.

» ECR-PYME, estas entidades pueden invertir un 70% de su patrimonio en
participaciones de pymes, participando en su gestién y haciendo labo-
res de asesoramiento. Este tipo de entidades gozaran de un régimen
financiero mas flexible, pudiendo hacer un mayor uso tanto de prés-
tamos participativos, como de deuda para proveer de financiacion a
estas pymes. Su regulacion pretende impulsar el sector de capital riesgo
orientado a las etapas tempranas de desarrollo de las empresas, que
ha tenido un crecimiento menor y ofrecer a este tipo de empresas una
alternativa eficaz a la financiacién bancaria.

La normativa también hace referencia a otro tipo de vehiculos conside-
rados como entidades de inversién de tipo cerrado como son los fondos de
capital riesgo europeos (EuVECA - FCRE) y los fondos de emprendimiento social
europeo (EuSEF — FESE).

m EuVECA-FCRE, fondos de capital riesgo europeos, en relacién con su
comercializacién en la Union Europea se les aplicaran las normas conte-
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nidas en el Reglamento 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos.

m EuSEF-FESE fondos de emprendimiento social europeos, en relacién con
su comercializacién en la Unién Europea se les aplicaran las normas
contenidas en el Reglamento (UE) 346/2013, de 17 de abril de 2013, del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre los fondos de emprendimiento
social europeos.

A lo largo del presente articulo, nos centraremos en las particularidades
del capital privado instrumentado mediante las denominadas como entidades
de capital riesgo (ECR), ya sea en su modalidad de fondo (FCR) o sociedad (SCR).
Este tipo de vehiculo, bajo determinadas premisas en base a la normativa en
vigor, contara con una entidad depositaria.

Tras la entrada en vigor de la Ley 22/2014, el 14 de febrero de 2015 expird
el plazo de tres meses del que dispusieron las sociedades gestoras para enviar a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores una primera declaraciéon en la que
manifestaran haberse adaptado a las exigencias de dicha norma. Entre estas
exigencias, ademas de las contempladas en el capitulo Il de Condiciones de Ejer-
cicio de la Actividad, se encontraba la de designar a una entidad depositaria, en
aquellos casos en que se cumpliesen determinados supuestos.

En este sentido, la Ley 22/2014, establece en su articulo 50, la obligacion
de las sociedades gestoras de designar un depositario para las ECR que gestio-
nen, siempre que sus activos bajo gestion superen los umbrales establecidos en
el articulo 72.1 o cuando actten de conformidad con el articulo 72.5 o0 72.6:

m Umbrales establecidos en el articulo 72.1:

e 100 millones de euros, incluidos los activos adquiridos mediante
recurso al apalancamiento, o

e 500 millones de euros, cuando las entidades de inversiéon que gestio-
nan no estén apalancadas y no tengan derechos de reembolso que
puedan ejercerse durante un periodo de cinco afos después de la
fecha de inversién inicial.

m Las SGEIC que, segun lo indicado en el articulo 72.5, comercialicen ECR
a inversores que no sean profesionales (de conformidad con lo previsto
en el articulo 75.2).
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m Las SGEIC cuyos activos bajo gestidon sean inferiores a los umbrales
anteriores, segun lo indicado en el articulo 72.6, podran someterse
voluntariamente, comunicandoselo al efecto a la Comision Nacional del
Mercado de Valores. En este caso podran beneficiarse de los derechos
para gestionar y comercializar entidades de inversion de forma trans-
fronteriza previstos en los articulos 80 y 81. De esta forma se recogié en
el ordenamiento espafiol lo estipulado a estos efectos en el Reglamento
de ejecucién (UE) 477/2013.

Por otra parte, es oportuno resefiar que este Reglamento de ejecucién
(UE) 477/2013, en su considerando 5°, también establece que todo
GFIA (gestor de fondos de inversién alternativa, denominacién equiva-
lente a la SGEIC en la Ley 22/2014) autorizado en virtud de la Directiva
2011/61/UE cuyo volumen de activos gestionados descienda posterior-
mente por debajo de los umbrales establecidos en el articulo 3, apartado 2,
de dicha Directiva sigue estando autorizado y sujeto a la aplicacién de la
Directiva en su integridad, en tanto la autorizacion no se haya revocado.
El descenso por debajo del pertinente umbral de los activos gestionados
por un GFIA autorizado no debe originar automaticamente la revoca-
cion de la autorizacién, sino que esta debe tener lugar Unicamente si el
GFIA lo solicita. Por tanto, las ECR gestionadas que tuvieran depositario
tampoco se verian desprovistas del mismo.

No obstante, la Ley 22/2014 incorpord en su disposicion adicional tercera
supuestos, en sus apartados 5y 6, bajo los cuales las SGEIC podrian quedar
exentas del cumplimiento de la norma:

m Apdo. “5. Las sociedades gestoras que gestionen ECR antes de la entrada
en vigor de esta Ley y que no efectlen nuevas inversiones después de
la entrada en vigor de esta Ley, podran seguir gestionando tales ECR sin
necesidad de adaptarse a las exigencias de esta Ley, para lo que habran
de presentar declaracién al efecto”.

m Apdo. “6. Las sociedades gestoras, en la medida en que gestionen ECR
cuyo plazo de suscripcidon para inversores haya expirado antes de la
entrada en vigor de esta Ley y estén constituidos por un plazo que expire
como muy tarde el 22 de julio de 2016, podran continuar gestionando
tales ECR sin necesidad de cumplir con lo dispuesto en esta Ley”.

Pero volviendo a los requisitos que hacen necesaria la participaciéon del
depositario, resulta de especial interés el de la comercializaciéon de las ECR a
clientes no profesionales. En este sentido, la Ley 22/2014, en su articulo 75.2,
establece las condiciones que deben reunir para ello:
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e “a) Que tales inversores se comprometan a invertir como minimo
100.000 euros, y”

e "b) que tales inversores declaren por escrito, en un documento distinto
del contrato relativo al compromiso de inversion, que son conscientes
de los riesgos ligados al compromiso previsto.”

lIl. IMPLICACIONES NORMATIVAS Y OPERATIVAS.
LAS FUNCIONES DEL DEPOSITARIO

1. Las funciones del depositario

El depositario de una ECR, tal y como menciona el articulo 50 de la Ley
22/2014, estd sometido al régimen juridico y de responsabilidad previsto en
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva y
su normativa de desarrollo, siéndole consecuentemente de aplicacion la Circu-
lar 4/2016, de 29 de junio, de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores,
sobre las funciones de los depositarios de instituciones de inversion colectiva
y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital riesgo, otras entidades de inversién colectiva de
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institu-
ciones de inversion colectiva.

En todo caso, a los depositarios de ECR, ademas de las funciones y obliga-
ciones propias de un depositario de lICs les correspondera,

m En relacién con las funciones de “dep6sito, administracion de activos y
control de efectivo” tener en consideracion las especificidades relativas a
los plazos para la conciliacion de los activos custodiados —norma novena
de la Circular 4/2016-y

m Respecto de la funcién de vigilancia y supervisién, las previstas en la
norma duodécima de la Circular 4/2016, entre las que destacan:

e Respecto a las suscripciones y reembolsos, asegurar que la gestora
tiene procedimientos adecuados, poniendo especial atencién a las
previsiones establecidas en los documentos de constitucion de las enti-
dades respecto a las llamadas de capital.
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e Respecto a la vigilancia y supervision del calculo del valor liquidativo,
las obligaciones seran las siguientes:

» Articular un sistema de control que le permita verificar que los
procedimientos de valoracion de la gestora, son apropiados y sufi-
cientes y cumplen con lo estipulado en su correspondiente docu-
mento de constitucion.

» Verificar que los procedimientos estan efectivamente implantados
y son revisados periédicamente (al menos con caracter anual) por
la entidad.

» Verificar la valoracién del patrimonio y posterior calculo del valor
liquidativo de las participaciones de la entidad, realizado por la
gestora, a efectos de determinar la razonabilidad de la valoracion.

e Respecto a la comprobacion del cumplimiento de coeficientes, crite-
rios y limites que establezca la normativa y los documentos de cons-
titucién de las entidades, verificar, anualmente, que las operaciones
realizadas sobre activos por la entidad cumplen con el régimen de
inversion legalmente definido, que los activos sean coherentes con
las estrategias de inversion, y cerciorarse de que no incumplan las
restricciones de inversién que le sean aplicables, en su caso.

e Respecto ala remisién de un informe periédico sobre el cumplimiento
de la funcién de vigilancia y supervisién y la comunicacion de ano-
malias de especial relevancia, elaborar, anualmente, un informe sobre
el cumplimiento de la funcion de vigilancia y supervisién, para cada
gestora de cuyas entidades sea depositario. Sin perjuicio del deber
de acreditar ante la CNMV el resultado de las labores de supervision,
vigilancia, depdsito y custodia, el depositario asimismo debera infor-
mar sin tardanza y por escrito a la CNMV de cualquier anomalia que
detecte en sus funciones.

En relacién al régimen de responsabilidad del depositario procede realizar
una distincién, en base a la tipologia de funcién que dé lugar a la responsabi-
lidad:

m En caso de pérdida de un instrumento financiero custodiado tanto por
el propio depositario, como por un tercero al que este haya delegado
la funcion de custodia, el depositario debera restituir un instrumento
financiero de idénticas caracteristicas, o la cuantia equivalente corres-
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pondiente. Solo resultarad exento de responsabilidad si demuestra que la
pérdida se debe a “un acontecimiento externo que escape a un control
razonable, cuyas consecuencias hubieran sido inevitables pese a todos
los esfuerzos razonables por evitarlas”.

m En relacién con las obligaciones de medios, es decir, las funciones pro-
pias de supervision, la responsabilidad del depositario se producird en
caso de que no haya cumplido diligentemente con las obligaciones deri-
vadas de las funciones propias del Depositario.

2. Implicaciones operativas

Una vez enmarcadas las funciones del depositario, a continuacion se abor-
dan las implicaciones operativas, tanto para gestoras como depositarios, deri-
vadas de la irrupcién de este nuevo participante en el capital privado. Entre
ellas, trajo consigo la inevitable revisién por parte de las gestoras de sus proce-
dimientos operativos, y la consiguiente adecuacién de cada uno de los procesos
llevados a cabo sin la intervencién del depositario, a un nuevo escenario donde
la entidad depositaria asume funciones diversas, en el marco de los dos grandes
grupos de funciones mencionados con anterioridad:

(i) Vigilancia y supervision de las actuaciones de la gestora.
(ii) Deposito, administracion de activos y control del efectivo.

A continuacién se concretan los diferentes ambitos de actividad de la enti-
dad depositaria, junto con la orientacién y alcance de la interaccién con las
gestoras.

2.1. Vigilancia y supervision de las actuaciones de la gestora

Procedimientos

Dentro de las obligaciones que corresponden al depositario se incluye la
verificacion de la adecuacién de los procedimientos de la gestora. En particular
en lo referente a la comercializacion y a los procedimientos, criterios y férmulas
utilizados para el calculo del valor liquidativo.

Esta verificacion se debe efectuar una vez al ano, siempre que se produzcan
modificaciones normativas que afecten a la obligacion de llevar a cabo el calculo
del valor liquidativo, o modificaciones en la politica de inversién de la ECR.
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Contraste de la valoracién de activos

El depositario debe verificar la valoracién del patrimonio y posterior calculo
del valor liquidativo de las participaciones o, en su caso, de las acciones de la
entidad, realizado por la gestora, a efectos de determinar la razonabilidad de la valo-
raciéon. Estas verificaciones se realizan con una periodicidad anual. El deposita-
rio, en el procedimiento podra aplicar los siguientes criterios:

m Las transacciones entre las partes interesadas e independientes que se
hayan realizado, en su defecto,

m El valor tedrico contable ajustado y corregido por las plusvalias y minus-
valias técitas existentes, o

m Los parametros utilizados en cualquier otro método y técnica de valora-
cion de general aceptacién siempre que resulten adecuados a la natura-
leza del activo.

La periodicidad de estas verificaciones sera anual.

A efectos de la valoracién de los activos, la normativa a la que estan suje-
tas las ECR, la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacién reservada de las entidades de capital-riesgo, sefiala lo siguiente:

“...0tro aspecto que merece ser destacado de la presente Circular es
la concrecion de los métodos de determinacion del valor razonable,
en especial para los instrumentos de patrimonio no cotizados, que en
principio van a constituir las inversiones mas caracteristicas de las enti-
dades de capital-riesgo. En este sentido, hay que tener en cuenta que
estos instrumentos en general van a carecer de un mercado activo, sin
embargo se considera que a efectos de determinar su valor razonable
se deben tener en cuenta las transacciones entre partes interesadas e
independientes que se hayan realizado. En defecto de las mismas, se
considera como representativo del valor razonable de estas inversiones,
salvo mejor evidencia, al valor teérico contable ajustado y corregido
por las plusvalias y minusvalias tacitas existentes, a menos que existan
otros métodos y técnicas que arrojen valores mas representativos.

En el caso particular de las inversiones en capital-inicio o semilla,
debido a que las técnicas de valoracion mencionadas no van a resultar
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adecuadas, dada la idiosincrasia de estas inversiones, para calcular el
valor razonable o bien éste no va a poder determinarse con fiabilidad,
se hace uso de lo dispuesto en el Plan General de Contabilidad en
relacién a valorarlas a su coste...”

En relacién con esta funcién, las eentidades depositarias deben tener
presente, en aquellos casos en que sea desarrollada internamente, aspectos
relacionados con la estructura organizativa, el conocimiento especializado y la
experiencia del capital humano, los medios técnicos y el enfoque metodolégico.
En su defecto, las entidades deben afrontar la contratacidon de los servicios de
valoradores externos.

Supervision del calculo del valor liquidativo

El depositario debe articular un sistema de control que le permita verificar
que los procedimientos especificos de valoracién con los que cuenta la gestora,
son apropiados y suficientes y cumplen con lo estipulado en su correspondiente
documento de constitucion.

Asimismo, debe asegurarse de la efectiva implantacion de estos procedi-
mientos y de su revisién periddica por la entidad. El detalle de este sistema de
control y la periodicidad de los controles se recoge en el manual de procedi-
mientos internos. Esta periodicidad serd, al menos, anual y tendra lugar siempre
que se produzcan modificaciones normativas que afecten a la obligacion de lle-
var a cabo el calculo del valor liquidativo o modificaciones en la estrategia de
inversion de la entidad que supongan, a su vez, cambios en los procedimientos.

Coeficientes, limites y activos aptos

Respecto a la comprobacién del cumplimiento de coeficientes, criterios
y limites que establezca la normativa y los documentos de constitucion de las
entidades, el depositario verifica, anualmente, que las operaciones realizadas
sobre activos por la entidad cumplen con el régimen de inversion definido en el
titulo I de la Ley 22/2014, que los activos sean coherentes con las estrategias de
inversion, segun se describen en los documentos de constitucién de la entidad,
y cerciorarse de que no incumplan las restricciones de inversidon que le sean
aplicables, en su caso. Todo ello sin perjuicio de las comprobaciones y verifica-
ciones de aquellos coeficientes cuyo cumplimiento se exija en el momento de la
adquisicion. A titulo enunciativo, las principales limitaciones son:

(i) Capital/patrimonio comprometido minimo en momento constitucion
(SCR: 1,2M / FCR: 1,65M).
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(i) Coeficiente obligatorio de inversion de las ECR (60%).
(i) Inversidon en otras ECR (100%).
(iv) Coeficiente de libre disposicion (40%).
(v) Limitaciones de grupo y diversificacion de las inversiones:
a. 25% s/ activo computable en misma empresa.
b. 35% s/ activo computable en mismo grupo.

(vi) Capital/patrimonio comprometido minimo en momento constitucién
ECR-PYME (SCR-PYME: 0,9M / FCR-PYME: 1,65M).

(vii) Coeficiente obligatorio de inversion de las ECR-PYME (75%).
(viii) Coeficiente de libre disposicion de las ECR-PYME (25%).

(ix) Limitaciones de grupo y diversificacion de las inversiones de las ECR-
PYME.

a. 40% s/ activo computable en misma empresa.
b. 40% s/ activo computable en mismo grupo.
Operativa de participes

Respecto a las suscripciones y reembolsos, el depositario debe asegurar
que la gestora tiene procedimientos adecuados, poniendo especial atencion a
las previsiones establecidas en los documentos de constitucién de las entidades
respecto a las llamadas de capital. Esta comprobaciéon se realiza tanto en el
momento inicial, como cada vez que se produzca una modificacién.

Por regla general, a estos efectos se consideran los siguientes niveles de
intervencion y supervision:

m Instrumentacion operativa: los movimientos de efectivo vinculados a las
suscripciones y reembolsos se realizan en las cuentas bajo titularidad
de la ECR, en el depositario. En el caso de los reembolsos el depositario
sigue las instrucciones de la gestora.
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m Supervision: revision del procedimiento de la gestora al inicio y en caso
de modificaciones, con especial atencién a las llamadas de capital.

Pago dividendos de las acciones y beneficios de las participaciones

Respecto a los pagos de dividendos de las acciones y los beneficios de las
participaciones en circulacién, con el fin de hacer efectiva esta obligacion, el
depositario debe asegurar que los pagos ordenados por la gestora son confor-
mes a lo declarado en el folleto de la ECR y al resto de la normativa aplicable. En
el caso de que los auditores hayan expresado algun tipo de opinién o salvedad
en los informes anuales de la ECR, el depositario debe asegurarse de recibir
informacioén de la gestora y de que esta toma las medidas apropiadas.

Informacién remitida a la CNMV

Respecto a la revisién de la informacién y documentacién remitida a la
CNMV:

m Los depositarios deben recibir los estados reservados (anuales) de las
ECR, al menos quince dias antes de que deban remitirse a la CNMV, con
el objeto de llevar a cabo las comprobaciones oportunas sobre la conci-
liacion de las posiciones de la ECR.

m En relacion con el folleto informativo, el depositario debe contrastar con
caracter previo a la remision de esta informacion por la sociedad ges-
tora, a la CNMYV, la exactitud, calidad y suficiencia de la misma.

m En relacion con la informacion publica periddica, la funcién de los depo-
sitarios sobre el contraste de la exactitud, calidad y suficiencia de dicha
informacién, con caracter previo a la remision a la CNMV por la ges-
tora, alcanza a la conciliacion de la cartera de inversiones y tesoreria con
la informacion de los registros internos del depositario. Con caracter
expost, el depositario establece un procedimiento muestral del nimero
de ECR sobre los que realiza, con una periodicidad anual, una revisién
del contenido de la informaciéon publica periddica.

Informe de supervision anual y anomalias de especial relevancia

m Respecto a la remisién de un informe periédico sobre el cumplimiento de la
funcién de vigilancia y supervisién y la comunicacion de anomalias de
especial relevancia, el depositario, con caracter anual antes del ultimo
dia natural del mes de junio de cada afio, elaboran un informe sobre el
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cumplimiento de la funcién de vigilancia y supervision, para cada ges-
tora de cuyas ECR sean entidad depositaria a la fecha de referencia del
informe correspondiente.

El informe contendrd informacion para cada ECR depositada, de acuerdo
con los controles establecidos en el manual de procedimientos del depo-
sitario, de las incidencias en la valoracién del patrimonio o en el calculo
del valor liquidativo, diferencias en conciliaciones de activos y efectivo,
incumplimientos de coeficientes, criterios y limites legales, asi como,
cualquier otra incidencia que hayan detectado como consecuencia de
sus funciones de vigilancia, incorporando, en su caso, las observaciones
que la gestora hubiera podido realizar como consecuencia de la comu-
nicacion de la incidencia por parte del depositario.

El depositario debe estar en disposicion de acreditar ante la CNMV, en
todo momento, el resultado de sus labores de supervisién, vigilancia,
deposito y custodia. Dicha acreditacion deberad conservarse durante un
plazo minimo de cinco anos.

m En cualquier caso, el depositario debe informar sin tardanza y por escrito
a la CNMV de cualquier anomalia que revista una especial relevancia,
que detecte durante el desarrollo de sus funciones de supervision y
vigilancia.

2.2. Depdsito, administracién de activos y control del efectivo

Funcion de custodia

La funcién de custodia, aplicara a los activos subyacentes custodiables. En
este contexto, el depositario debe al menos:

m Registrar los activos financieros custodiados en cuentas separadas y
abiertas a nombre de la ECR en los libros del depositario, de modo que
se puedan identificar claramente como pertenecientes a la ECR.

m Realizar conciliaciones periédicas con los subcustodiados, que al menos
seran semanales.

m Implementar, junto a la gestora, los mecanismos y procedimientos ade-
cuados para garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos
se hace sin su consentimiento y autorizacién, de manera que se pueda
verificar la propiedad de la ECR sobre los activos custodiados.
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Funcion de registro de activos no custodiados

Respecto a la funcién de registro de activos no custodiados, el depositario
debe, al menos:

Establecer, junto a la gestora los mecanismos y procedimientos adecua-
dos para garantizar su intervencion y control en los procesos de contra-
tacion que promueva la ECR, de manera que se pueda verificar que la
propiedad de los activos corresponde, en todo momento a la ECR.

Asegurarse que los terceros les proporcionen certificados u otras prue-
bas documentales como minimo una vez al mes y cada vez que haya
una compra venta de activos o exista cualquier hecho que afecte a la
propiedad de los activos. No obstante, en el caso de bienes inmuebles,
activos objeto de inversién de las ECR u otros activos de naturaleza simi-
lar, esta periodicidad podra ser anual.

Llevar un registro actualizado de los activos no custodiables.

Funcién de administracion de activos

Respecto a la funcién de administracion de activos, el depositario:

Debe realizar el cobro de los correspondientes rendimientos de los acti-
vos en depdsito, para lo que en los casos en que sea necesario, se con-
tard con el concurso de la gestora.

Debe llevar a cabo la liquidacién de las operaciones sobre instrumentos
financieros.

Cuando la ECR invierta en activos no negociados en mercados regulados
o sistemas multilaterales de negociacion, el depositario cumplira las ins-
trucciones de liquidacién remitidas por la gestora.

Vela por que las liquidaciones de valores y de efectivo se efectien en el
plazo que determinen las reglas de liquidacion que rijan en los corres-
pondientes mercados.

Funcion de control del efectivo

Respecto a la funcion de control del efectivo:

El depositario es el Unico autorizado para disponer de los saldos de las
cuentas de efectivo de la ECR, siguiendo las instrucciones de la gestora.
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m Debe establecer un procedimiento de formalizacién de apertura de
cuentas de efectivo en terceras entidades que determine de manera
explicita, entre otros aspectos, la identificacion de la persona con pode-
res suficientes que representa al depositario.

m Realiza conciliaciones periddicas de los flujos de tesoreria en terceras
entidades.

IV. APORTACION DE VALOR A LA INDUSTRIA DEL CAPITAL
PRIVADO EN ESPANA

Una vez expuestas las principales implicaciones para el capital privado deri-
vadas del marco normativo actual, en particular a lo referente a la participacion
y las obligaciones del depositario, resulta conveniente compartir también aque-
llos aspectos que aportan valor a la industria.

En este sentido, con la incorporacién del depositario a las actividades del
capital privado, se fortalece el sistema en su conjunto. La intervencién junto a la
gestora, en determinadas operativas que previamente eran realizadas en solita-
rio por la gestora, y la supervision llevada a cabo sobre la actividad de las gesto-
ras, deben sin duda revertir en mayor confianza y seguridad para los inversores.

Por otra parte, a la hora de implementar las nuevas obligaciones para ges-
toras y depositarios derivadas de la Ley 22/2014, contar con entidades espe-
cialistas, que tengan el conocimiento, la experiencia, y sean referencia en la
depositaria de instituciones de inversion colectiva y fondos de pensiones, esta
ayudando a las gestoras a realizar una transicién suave a este nuevo modelo.
Como ya mencionabamos en la introduccion, en este proceso, el depositario
esta llamado a colaborar con las gestoras, aportando valor y buscando siempre
el equilibrio entre la proteccion del inversor, la salvaguarda de las responsabi-
lidades de las entidades, y la eficiencia operativa de todos los participantes.
La manera en la que el depositario cumple las funciones que tiene asignadas
impacta directamente en la gestora, en la eficiencia del modelo operativo y
en la reduccion del riesgo operacional. Su capacidad de especializacién y de
trasladar los beneficios de las economias de escala derivadas del tamafo, son
factores que tienen un efecto directo en la gestion y, por tanto, en el participe.

El disponer de una entidad depositaria, y la confianza que esta merezca,
esta llamada a ser un nueva variable observada por los inversores institucionales
a la hora de seleccionar los fondos o sociedades de capital riesgo. En especial,
por aquellos vehiculos inversores que ya tienen un depositario, como es el caso
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de los fondos de pensiones, uno de los principales inversores en las ECR espafio-
las. Por tanto, la categoria y el prestigio de la Entidad Depositaria supondran un
factor diferencial en el proceso de fundrising. En Ultimo término, los beneficia-
dos de que una ECR tenga un depositario de calidad, independiente, solvente
y con prestigio, son tanto los participes como las propias gestoras, y repercute
directamente en la proteccién y calidad de la inversion.

Pero tampoco debemos olvidar que cuando la gestora incorpora un depo-
sitario, ayuda a ampliar la base de inversores y, por tanto, se esta contribuyendo
al desarrollo del negocio. En primer lugar, mediante el acceso al pasaporte del
producto, habilitando la comercializacién transfronteriza en la Unién Europea.
Y en segundo lugar, permitiendo la comercializacion de la ECR a clientes no
profesionales. Aquellas gestoras que cuenten con un depositario podran com-
plementar su propuesta de valor a los inversores, tanto institucionales como
no profesionales, con la imagen y las cualidades de sus entidades depositarias,
como puede ser la presencia o el volumen depositado, la solvencia, la indepen-
dencia, o el disponer de certificaciones de calidad reconocidas en los servicios
gue soportan la operativa de la ECR.

V. CONCLUSIONES

Para concluir, durante el Ultimo trienio, hemos vivido un reto para la indus-
tria del capital privado en Espafa, cuyo éxito ha dependido, entre otros factores,
de la decision de las sociedades gestoras sobre si incorporaban a un depositario,
y en caso de hacerlo, en cudl confiaban. En este Ultimo caso, aquellas gestoras
que han seleccionado un depositario de calidad y de primer orden, han conside-
rado este cambio como algo positivo que les ha aportado mayor agilidad en la
gestién de los procesos y un mayor control de la actividad. En cambio, aquellas
gestoras que han tomado sus decisiones sin considerar la especializacion y cali-
dad del depositario, no han tenido la misma percepcién.

Aquellas gestoras que acometieron de forma temprana esta transicion,
una vez cuentan con una mayor perspectiva, se encuentran en el momento
propicio para evaluar su experiencia con los depositarios designados. En este
proceso es importante y saludable comparar sus depositarios con la compe-
tencia, considerando aspectos como son la independencia, la especializacién,
la experiencia, y el compromiso con el desarrollo del capital privado en Espafa.

Por todo lo anterior, y a modo de cierre, confiamos en que de forma progre-
siva en los proximos anos, se extienda y acelere la tendencia entre las gestoras
de capital privado, de contar voluntariamente con un depositario. Fundamen-
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talmente, con el propdsito de beneficiarse de la mayor capilaridad en el proceso
de captacion de recursos mediante la incorporacién de inversores no profesio-
nales, de la ventaja competitiva que supone contar con un depositario como
nueva variable incorporada en la matriz de decision del inversor institucional y
en particular de los FP que ya gozan de la participacién de un depositario, asi
como de la comercializacion transfronteriza de las ECR gestionadas.

VI. REFERENCIAS NORMATIVAS

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.

Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisidon Nacional del Mer-
cado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las entidades de capital-riesgo.

Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 8 de
junio de 2011 relativa a los gestores de fondos de inversién alternativos
y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los
Reglamentos (CE) n® 1060/2009 y (UE) n°® 1095/2010.

Reglamento (UE) 231/2013 de la Comisidn, de 19 de diciembre de 2012,
por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo referente a las exenciones, las condicio-
nes generales de ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalanca-
miento, la transparencia y la supervisién.

Reglamento (UE) 345/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
17 de abril de 2013, sobre los fondos de capital-riesgo europeos.

Reglamento (UE) 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
17 de abril de 2013, sobre los fondos de emprendimiento social
europeos.

Reglamento de ejecucion (UE) 447/2013 de la Comision de 15 de mayo
de 2013 por el que se establece el procedimiento aplicable a los GFIA
gue opten por acogerse a la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo.

Ley 22/2014 de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de
capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las
sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado,

104



El depositario y el capital privado. Implicaciones normativas y operativas
_______________________________________________________________________________|

y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institu-
ciones de Inversién Colectiva.

e Reglamento delegado (UE) 694/2014 de la Comision de 17 de diciem-
bre de 2013 por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas téc-
nicas de regulacion que determinan los tipos de gestores de fondos de
inversion alternativos.

e Circular 4/2015, de 28 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se modifican la Circular 7/2008, de 26 de noviem-
bre, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién
reservada de las Empresas de Servicios de Inversion, Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversién Colectiva y Sociedades Gestoras de Entida-
des de Capital-Riesgo, y la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada
de las Entidades de Capital-Riesgo.

e Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se modifica el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento
de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva.

e Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre las funciones de los depositarios de instituciones de inver-
sién colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entida-
des de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

105






LA MADUREZ DEL MERCADO DEL VENTURE CAPITAL.
UNA VISION DESDE ESPANA*

Carlos TRENCHS**

I. INTRODUCCION

El objetivo del presente capitulo es presentar la situacion del mercado de
venture capital en Espafa. Partiendo de los fundamentales de este activo alter-
nativo de inversion estratégica para el desarrollo de la economia de la innova-
cion, realizamos un zoom comparando sus principales caracteristicas en Estados
Unidos, Europa y finalmente en nuestro pais.

Se trata de un mercado joven y, en pleno desarrollo en Espafa pero con
referentes claros de los que podemos aprender y aplicar best practices. El capi-
tulo parte de destacar la importancia del venture capital para el desarrollo eco-
némico asi como de la comparacién entre los aspectos mas relevantes en este
tipo de inversion en Estados Unidos frente a Europa. Para concluir se presenta la
situacion actual del venture capital en Espafa, la madurez alcanzada y las posi-
bilidades de crecimiento que convierten a Espafia en un pais con gran potencial.

Il. LA IMPORTANCIA DEL VENTURE CAPITAL COMO MOTOR
DE LA ECONOMIA DE LA INNOVACION

El capital riesgo (venture capital o VC) naci6 en Estados Unidos en los
setenta y es en este pais donde se ha desarrollado de forma mas notable. Este
producto de inversion alternativa ha tenido un impacto tremendamente posi-
tivo en la creacién de empresas, el crecimiento econémico, la innovacion y la
generacion de empleo en Estados Unidos. En los Ultimos diez ahos, las entida-
des de venture capital han invertido entre 26.000 millones de délares y 79.000
millones de délares al afio en miles de startups. Esta inyeccion de capital repre-
senta el 0,4% del PIB de Estados Unidos. Sin embargo, el impacto de las empre-
sas que han sido financiadas por venture capital es sorprendente:

*Mi agradecimiento a Mauricio Prieto, uno de los fundadores de Edreams, emprendedor de éxito y
actualmente residente en Estados Unidos quien ha aportado recientemente una serie de datos que
muestran la dimensién de esta industria en Estados Unidos y que sirven como punto de partida para este
capitulo.

** Director CaixaBank dayOne.
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m 21% del PIB de Estados Unidos'.

m 11% del empleo de empresas del sector privado?.

m 38% del empleo de empresas que cotizan en bolsa3.
m 57% de la capitalizacion bursatil desde 19794,

m 82% de la inversion en investigacion y desarrollo por parte de empresas
cotizadas®.

m A 31 de octubre del 2017, las seis mayores empresas por capitalizacion
bursatil en la bolsa de Estados Unidos fueron todas financiadas por VC
—Apple / Alphabet (Google) / Microsoft /Amazon /Facebook / Alibaba
Group-—.

El papel de los VC ha sido decisivo pues en la creacidén de empresas que
nos ayudan todos los dias a comunicarnos mejor, a distribuir mejor nuestros
productos, a conectar con nuestra audiencia, a trabajar de forma mas eficiente,
a comprar mas barato y con mas comodidad, a llegar a nuestro destino, etc...
Dificilmente pasa una hora sin que utilicemos los servicios o productos de una
empresa que haya sido financiada por capital riesgo.

1. El venture capital como instrumento de inversion

Esta tipologia de activo alternativo se suele estructurar en base a fondos
con mandatos temporales de inversion en companias de un segmento / etapa /
geografia concreta. La gestion de estos fondos la desarrollan gestoras profesio-
nales con perfiles principalmente técnicos, financieros y/o de exemprendedores.
Estos equipos de profesionales recogen el compromiso de inversién de diferen-
tes inversores (denominados LP-Limited Partners). Los propios socios gestores
del VC (GP’s) también invierten directamente en el fondo, llegando a veces a
representar un porcentaje considerable del mismo.

Los LPs incluyen a fondos de pensiones, compafias de seguros, institucio-
nes académicas, bancos, fundaciones privadas, fondos soberanos, fondos de

! http://founderequity.com/the-new-reality-of-venture-capital/
2 http://founderequity.com/the-new-reality-of-venture-capital/
3 https://www.gsb.stanford.edu/insights/how-much-does-venture-capital-drive-us-economy
4 https://www.gsb.stanford.edu/insights/how-much-does-venture-capital-drive-us-economy
> https://www.gsb.stanford.edu/insights/how-much-does-venture-capital-drive-us-economy
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fondos, family offices, grandes patrimonios, corporaciones e inversores particu-
lares. Estos LPs tienen una estrategia de inversién y asset allocation, en la que
el capital riesgo entra dentro de la categoria de “activos alternativos”, con una
mayor expectativa de retorno a largo plazo que las categorias de renta variable
y renta fija. Eso si, con un mayor riesgo.

Para compensar ese mayor riesgo, los inversores en VC esperan un retorno
por encima de lo que podrian percibir en otras clases de activos con menor
riesgo, menor coste, y mayor liquidez.

1.1. Un activo con un elevado riesqgo y a la vez alta expectativa
de retorno para el inversor

Las expectativas dependen de cada inversor, pero por lo general se busca
que el retorno a medio/largo plazo sea superior al que podrian tener otras
clases de activos con menor riesgo y mas liquidez. Los fondos de VC invierten
en empresas en sus primeras etapas, muchas veces inmaduras y donde el valor
esta en los nuevos productos/modelos de negocio con un elevado potencial de
desarrollo. Se trata por tanto de un activo iliquido a corto plazo y con un riesgo
evidente de no tener éxito.

Para definir los rendimientos esperados de las inversiones en VC, es fre-
cuente que se compare el retorno de los fondos con benchmarks e indices del
mercado de capitales como S&P 500, NASDAQ, Small Caps, etc. Nos referi-
remos en general a estos fondos indexados por las siglas PME (Public Market
Equivalents)®.

1.2. Retornos representativos de las “startups” participadas

El retorno de los VCs se construye sobre la suma de retornos de sus parti-
cipadas. Analizar qué ha pasado en Estados Unidos con mas datos y una serie
mas larga en el tiempo es un buen ejercicio para poder valorar/comparar como
estan evolucionando otros mercados mas nuevos como el europeo.

5Un ejemplo de célculo de expectativas:- Retorno esperado de VC = retorno PME multiplicado por 1,5. Es
decir, si el fondo indexado tiene un rendimiento anual de 8%, entonces se espera que el fondo de VC tenga
un rendimiento anual de 8% x 1,5 =12%.
Trasladado a la creacién de valor, en un fondo de VC con un plazo de diez anos, un retorno de 12% se
traduce en devolver a los inversores 3,1 veces el importe invertido. Un multiplo alto pero necesario para
compensar el excedente de riesgo en comparacioén con activos equivalentes.
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m Mark Suster, de Upfront Ventures ha descrito el retorno de las inversiones
de los VC de etapas tempranas como “1/3, 1/3 y 1/3"”: un tercio de la
cartera de startups es pérdida total, otro tercio recupera el principal inver-
tido en ellas, y es en el Ultimo tercio en el que se generan las plusvalias.

m Dave McClure de 500 startups, (incubadora de capital semilla) después
de invertir en mas de mil startups comparte las siguientes estadisticas:

® 50%—80% de las startups no generan ningun exit.
® 15%—25%: multiplo de 2X a 5X sobre el capital invertido.

® 5%—-10% llegan a una valoracién superior a 100 millones de dolares
con multiplos de 10X a 20X.

e Con mucha suerte, un 1% logra una valoracion de 1.000 millones de
délares 0 mas, con multiplos de 50X o mas (los llamados unicornios).

Segun un amplio estudio de Correlation Ventures de 20.000 rondas de
financiacion de startups early stage, estos son sus resultados (grafico 1):

GRAFICO 1

RIGHT-SKEWED DISTRIBUTION OF US VENTURE RETURNS
By % of financings in conpanies going out-of-business, acquired, or IPO 2004-2013,
n=21,640 financing
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Nota: Includes data from Dow Jones VentureSource and other sources.
Fuente: Hans Swildens.
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El retorno potencial de un fondo de venture capital va a depender, y mucho
de la habilidad de los gestores para seleccionar a las “mejores” compafias para
su cartera. Disponer en una cartera de un “caballo ganador” es clave para poder
obtener un buen retorno global del fondo bueno versus uno mediocre.

Aunque no es un mercado con elevada transparencia, si que en general es
posible obtener datos del track récord de los fondos gestionados por los distin-
tos VCy a su vez estos se pueden ordenar por cuartiles entre los mejores (top
cuartil) y el resto.

lll. EL MERCADO DEL VENTURE CAPITAL EN EUROPA

A diferencia del mercado de Estados Unidos, el venture capital es un fené-
meno relativamente nuevo en Europa y con una trayectoria muy inferior (aprox.
20-25 anos). Pese a ello este mercado se estd desarrollando de forma sostenida
y es una de las prioridades de la Comisién Europea como herramienta para
inyectar recursos a la economia de la innovacién. Iniciativas como las del FEl
(Fondo Europeo de Inversiones), quien de forma sostenida esta apoyando como
LP a los gestores de fondos en los diferentes paises o la recientemente anun-
ciada iniciativa del BEI de crear un fondo de fondos con objetivo paneuropeo
para invertir en fondos de VC, son claros ejemplos en este sentido.

En Europa podemos diferenciar tres tipos de mercados para el venture
capital.

Tier 1 — Mercados consolidados con volumenes y agentes destacables. Ini-
cialmente Reino Unido y desde hace poco Alemania y Francia.

Tier 2 — Mercados emergentes con volUmenes en crecimiento y primeras
operaciones y agentes destacables. Espana encabezaria este segmento con pai-
ses como Holanda, Suiza o Escandinavia.

Tier 3 — Mercados incipientes pero avanzados con politicas destacables
como es el caso de Portugal.

La base de datos Deal Room, publica trimestralmente un comparativo de
los principales mercados por inversién canalizada a startups. (Hay que destacar
que incorpora no solo la inversién de las gestoras de capital riesgo, sino tam-
bién la de otros agentes privados como los Business Angels que operan a través
de vehiculos o los Corporate Venture Capital).
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CUADRO 1

Amount invested ~ 4Q2015 1Q2076 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 1Q2018
Germany €475m €417m €461m €594m €695m €619m €648m

United Kingdom e776m
France €334m €486m €735m €650m €675m €659m €521m [€809m
Israel €563m €615m €577m €539m €690m €496m
Spain €126m €82,7m €359m €95,2m €107m €303m €236m €271m €137m €233m
Netherlands €148m €227m €557m €92,2m €47,4m €214m €231m €95,0m €192m €171m
Sweden €116m [€613m| €181Tm €136m €264m €244m €428m €204m €401m €153m
Romania €4,0m €4,9m €2,7m €6,5m €250k €2,0m €33,3m €757k €50,0k €141m
Belgium €102m €59,3m €114m €63,7m €62,2m €136m €53,4m €24,1Tm €102m €110m
Finland €74,3m €82,3m €71,0m €55,5m €116m €69,7m €60,9m €140m €56,1m €106m
Ireland €19,7m €171m €40,4m €110m €289m €104m €117m €87,4m €62,7m €105m
Denmark €162m €60,2m €14,0m €67,4m €41,8m €50,3m €45 m €40,0m €65,0m €91,2m
Fuente: Deal room.

Segun el cuadro 1, el mercado espafnol seria por tamano el cuarto en
Europa (excluyendo el caso de Israel) con un crecimiento destacable, pero infe-
rior al del resto de mercados.

Sin embargo, estos datos “absolutos” no nos ayudan a entender cual
podria ser el potencial de cada mercado. Una aproximacién mas ajustada,
como es el caso del volumen de inversion per capita nos muestra una realidad
muy diferente.

En este caso, Espafa cae del cuarto al undécimo mercado europeo con una
cifra de 13 euros per capita. Lejos de los principales mercados europeos, Reino
Unido con 49 euros, Francia con 41 euros o Alemania con 24 euros (grafico 2).

Si pensamos que los emprendedores pueden, desde nuestro pais, desarro-
llar proyectos y empresas globales en igualdad de condiciones que los de otros
paises del entorno, deberiamos de multiplicar nuestras cifras anuales de por 2 a
por 4 en los préximos ejercicios.

La diferente evolucion de los paises se explica, entre otros, por el impor-
tante papel que ha jugado la administracion en favorecer regulaciones y fiscali-
dad favorable para el desarrollo de esta actividad.
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GRAFICO 2
VC FUNDING PER CAPITA 2016
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Fuente: Deal room.

Atraer al mejor talento mediante sistemas de retribucién a éxito (stock
options) y/o ayudar a canalizar ahorro privado de forma ordenada y diversifi-
cada a este activo, como han hecho mediante incentivos Francia o Reino Unido
seria un camino deseable con externalidades muy positivas para el conjunto de
la economfa.

IV. UNA FOTOGRAFIA DE LA INVERSION DE STARTUPS
EN ESPANA

Existe un numero significativo de agentes, 161, que invierten en esta tipo-
logfa de empresas. Sin embargo los fondos de venture capital (con sede en
Espafa y extranjeros) son responsables del 70% del total de inversién y son el
verdadero motor de esta economia de la innovacién.

Iniciativas como Fondlco Global o Neotec Capital Riesgo a nivel estatal o
el ICF en Catalufna, han sido fundamentales para la creacién tanto de nuevos
equipos como de fondos que invierten en el mercado espafiol. Sin embargo es
destacable también la presencia adicional de tres tipos de agentes especificos
en este ecosistema:
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m Sector publico. Empresas publicas que invierten en equity o quasi equity.
Son limitadas pero juegan un papel muy relevante en la financiacién de
la economia de la innovacién fuera de los dos principales hubs de inno-
vacion de Espafna (Barcelona y Madrid).

m Redes de Business Angels, aceleradoras e incubadoras. De presencia tes-
timonial hace menos de diez afos, representan hoy la principal fuente
de recursos en las primeras etapas (capital semilla). Ademas, han cogido
musculo financiero, y en algunos casos son capaces de acompafar con
inversion a las companias participadas en sucesivas rondas.

m Corporate Ventures. La presencia de grandes corporaciones que partici-
pan en una inversibn minoritaria en startups es cada vez mas relevante
en nuestro pais. En 2016, diecisiete corporaciones hicieron al menos
una inversion en Espana.

1. Barcelona y Madrid se posicionan como hubs globales

Las dos ciudades concentran el 60% de las inversiones y el 71% del total
invertido en nuestro pais. Adicionalmente si profundizamos en el andlisis y
observamos la presencia de los fondos internacionales y corporates, vemos que
practicamente la totalidad de las inversién de estos agentes se dirige a startups
ubicadas en estos dos hubs. Estos inversores (internacionales y corporates) sue-
len actuar en las series B y posteriores, y en momentos donde la expansién de
estas companias ya es global y tanto las rondas como los tickets individuales
suelen ser muy significativos.

Eventos como 4YFN (Mobile World Congress) en Barcelona o South Summit
en Madrid, son escaparates donde las principales startups y scale up’s de nuestro
pals se presentan y entran en contacto con un ndmero creciente de fondos glo-
bales que tienen a Espafa en el radar.

2. Quién es quién en venture en Espana

Tal como hemos visto, las gestoras de venture capital son responsables del
70% de la inversidon en startups. Sin embargo, el desarrollo del venture capital
en el mercado espafnol es incluso mas reciente que en Europa.

Podemos afirmar que esta actividad empieza a desarrollarse de forma con-
sistente a partir del 2003-2005, con las primeras gestoras profesionales con
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sede en Espafa. Este hecho explica que aun haya pocos datos respecto a ciclos
completos de inversidon de un numero suficiente de actores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) dispone de un regis-
tro de las sociedades gestoras acreditadas, habiendo a principios de 2018 mas
de 50 firmas privadas de venture capital activas.

Estas gestoras las podemos clasificar entre:

m [as gestoras pioneras (aquellas que empezaron a operar en los prime-
ros anos (Bullnet, Adara, Nauta Capital, Inveready o Caixa Capital Risc).
Abrieron camino, hicieron mucha pedagogia y apostaron por un mer-
cado inmaduro y con pocos casos de éxito. Estas gestoras cuentan hoy
en dia con tres o mas fondos abiertos y tenian entre sus inversores ini-
ciales a LP privados tractores.

m Las gestoras profesionales (lanzadas entre 2008 y 2013) con un par
de fondos en funcionamiento y que comenzaron su actividad en un
momento de incertidumbre en medio de una de las mayores crisis finan-
cieras de nuestro pals. Estas gestoras ya nacieron con un perfil especia-
lista en sectores como los de Ciencias de la Vida, Digital, etc. (Ysios, Kibo
Ventures, Seaya, Axon, etc).

m Las gestoras emprendedoras creadas en muchos casos en los uUltimos
dos anos de la mano de emprendedores de éxito, que han tenido expe-
riencias positivas en su etapa empresarial, y que deciden levantar un
fondo para repetir el proceso con nuevas hornadas de emprendedores.
Cuentan entre sus LP a un amplio espectro de profesionales y empren-
dedores. (Columbus, Samaipata, Encomenda, Seed Rocket, etc).

En Madrid y Barcelona se encuentra la sede de mas del 90% de estas
gestoras (ciudades que por su parte concentran también el mayor volumen de
inversién).

Adicionalmente a las gestoras privadas, existe un nimero relevante de ges-
toras publicas (impulsadas por organismos regionales o estatales), cuyo princi-
pal objetivo es canalizar recursos a empresas de su region, especialmente en
aquellas etapas donde es mas dificil atraer capital privado.

3. Crecimiento sostenido de la actividad del venture capital
en Espana

ASCRI, la asociacion espafola de capital privado, publica anualmente las
cifras de las operaciones materializadas por las gestoras de venture capital en
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Espana. Segun sus datos, en los Ultimos cinco ahos se ha pasado de invertir
194 mil millones de euros en 362 operaciones a 494 mil millones de euros en
519 operaciones.

Son tres los tipos de agentes que operan en este mercado: (i) las gestoras
de venture capital nacionales privadas (gestoras con la sede en Espana); (ii) las
gestoras de venture capital nacionales publicas (impulsadas por organismos
regionales o estatales y cuyos recursos son principalmente publicos), y (iii) las
gestoras de venture capital internacionales (cuya sede esta en terceros paises).

CUADRO 2

Tipo de inversor (volumen - millones de euros) 2013 2014 2015 2016 2017 est.
Nacional privado 101,6 107,3 119,9 157,8 184,5
Nacional publico 34,4 21,5 27,0 29,0 31,5
Internacional 58,6 158,1 394,6 2443 278,3
Total 194,5 286,9 541,6 4311 494,3

Tipo de inversor (n° de inversiones) 2013 2014 2015 2016 2017 est.

Nacional privado 261 249 293 334 345
Nacional publico 68 53 107 113 111
Internacional 33 38 73 46 63
Total 362 340 473 493 519
Fuente: Deal room.

Este incremento de actividad tiene tres grandes explicaciones:

m Un mayor dinamismo de las gestoras privadas espafolas, responsa-
bles del mayor niUmero de operaciones, especialmente centradas en las
primeras etapas de desarrollo de las startups (ticket medio — 500k. de
euros).

m La presencia cada vez mas relevante de gestoras internacionales ope-
rando en nuestro pais cuya incorporacion al mercado espafol se ha pro-
ducido en los ultimos ahos. La actividad de estas gestoras esta centrada
en operaciones en startups mas maduras y con tickets mas altos (ticket
medio cuatro mil millones de euros).
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m El mantenimiento de la actividad de las gestoras publicas, que suelen
centrar su actividad en aquellas geografias y sectores donde el inversor
privado no llega.

Unicamente un 30% de la inversidn total de venture capital en Espafia
proviene de VCs locales privados. Sin embargo, acometen el 66% de las ope-
raciones. La escasez de fondos de /ate stage espanoles explica que la mayoria
de las grandes operaciones se materialicen por inversores internacionales. No
sera extrano ver en un futuro, algun gran fondo europeo con sede en Espafa y
ambito de actuacion supranacional.

Por otro lado, la convivencia de los dos tipos de inversores (locales e inter-
nacionales) operando en el mercado es una realidad en todos los paises euro-
peos. Quizas, el objetivo serfa poder tener un mayor equilibro como es el caso
de Francia o Reino Unido.

GRAFICO 3
INVERSION EN STARTUPS 2016 PROVENIENTE DE VCs LOCALES (EN PORCENTAJE)

Italia 66
Rusia 56
Francia 51
United Kingdon 47
Bélgica 46
Dinamarca 38
Holanda 36
Alemania 36
Portugal 36
Turquia 33
Israel 33
Finlandia 31
Noruega 31
Espana 29
Suecia 25
Irlanda 25
Austria 21

Fuente: Datos segtin Deal room.

V. CONCLUSIONES: UN FUTURO CON RETOS
PERO CON OPTIMISMO

Espafa es uno de los paises europeos con mayor potencial para el venture
capital. Muchos elementos juegan a su favor:
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e Dos hubs europeos muy relevantes (Madrid y Barcelona).

e Escuelas de ingenieria cada vez mas enfocadas en la aplicacién prac-
tica de la tecnologia.

e Escuelas de negocios de gran prestigio. Tres de las top ocho mejores
escuelas de negocios de Europa estan en Espana (IE, ESADE, IESE).

e Una infraestructura cada vez mas sélida de venture capital, con gesto-
ras con experiencia y creciente track récord.

e Instrumentos publicos de financiacion como ENISA o CDTI que apoyan
a las startups, especialmente en sus primeras etapas.

e Creciente actividad de incubadoras, aceleradoras y venture builders.

e Participacién activa en el ecosistema por parte de las primeras gene-
raciones de startup entrepreneurs espafoles, ya sea como Business
Angels, VCs, o liderando iniciativas de incubacién y aceleracién.

e Una calidad de vida elevada que ayuda a atraer capital y talento.

Todos estos elementos, ayudaran al desarrollo de nuevas iniciativas empre-
sariales con alto potencial de crecimiento. Estas startups seran las responsables
que la innovacién tecnoldgica aumente en los proximos afios en nuestro pais,
asi como contribuirdn en la generacién de empleo y crecimiento econémico. El
venture capital se configura como agente clave para su impulso. Para la consoli-
dacion y crecimiento de esta actividad solamente necesitamos que tanto incen-
tivos como regulacién sean comparables a la de otros mercados mas maduros.
Con estos cambios, los resultados llegardn a corto plazo.
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ANALISIS DESDE EL SECTOR: OPINIONES

iRigo SANCHEZ-ASIAIN

Portobello Capital
Socio Partner

"Portobello Capital es una firma de inversién independiente que ha
contribuido a desarrollar numerosas companias lideres en Espafa a lo largo de
los afos.

Emprendimiento, Espiritu Innovador y Desafio de lo Convencional nos
inspiran en nuestra busqueda de valor. En Portobello Capital creemos que las
auténticas companias lideres se construyen con pensamiento critico y valentia en
la accion.

Excelencia, Confianza e Integridad son los valores que guian nuestro
proceder. Porque sélo los equipos y las relaciones fundamentadas en ellos
perduran en el tiempo y son la base para liderar las grandes empresas. La clave
de nuestro éxito radica en capacidades que hemos desarrollado como Equipo a lo
largo del tiempo.

Nuestro profundo conocimiento y amplia experiencia en el “Middle-Market”
espanol nos facilitan la identificacién sistematica de operaciones con asimetrias.
Buscamos, donde otros no buscan, compaiias dindmicas, con excelentes equipos
directivos y que operan en nichos de crecimiento. Esto nos lleva a identificar
de forma consistente las mejores empresas. Tomamos posiciones de control en
la gestion, lo que nos permite implantar cambios cuantitativos estratégicos y
operativos, que nos llevan a maximizar el retorno para nuestros inversores”.

(www.portobellocapital.es)

CUESTIONARIO

. Los datos parecen confirmar que el sector de capital privado ha entrado
en una fase de crecimiento importante, {como ve, desde su experiencia,
el futuro de la captacion de inversién en private equity? ¢se consolidara el

crecimiento actual?

El private equity (PE) o capital privado se ha consolidado como categoria de
inversiéon a nivel mundial después de demostrar que los retornos que dan a sus
inversores superan sistematicamente a los de la bolsa (public equity). La indus-
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tria es todavia muy joven (menos de 50 afios). Y mientras se siga profesionali-
zando, con buenos gestores y buenas practicas y el uso equilibrado de la deuda,
pienso que se seguird ofreciendo retornos superiores. En Espafia el potencial
del PE es aun superior. Asi, en paises mas sofisticados como Estados Unidos o
Reino Unido los grandes fondos de pensiones o endowments invierten ya en PE
proporciones superiores al 20% de sus inversiones totales. En Espafna los fondos
de pensiones no llegan al 1%. Esas diferencias se recortaran.

2. (Como ha sido la evolucién de la inversién en private equity en los Ultimos
cinco anos? ¢Han cambiado los retos para los gestores? (Es suficiente
con adquirir la propiedad o los planteamientos pasan por conseguir una
transformacién de las empresas adquiridas?

En los ultimos anos se ha incrementado la competencia y por ello han subido
los precios. Esto ha reforzado la idea de que hay que aportar mas valor ana-
dido en la gestion. Por otro lado, aunque los tipos de interés siguen muy bajos,
la posible prevision de subida de los mismos fomenta la cautela a la hora de
asumir fuertes apalancamientos. Por ello los retos de futuro pasan por tener
equipos muy sélidos que aporten valor a las empresas.

3. {Qué retos se le plantean a la configuracién organizativa de las equity firms
en este momento? (Como desarrollar las capacidades organizativas para
transformarlas en talento?

Habra que seguir contratando al personal mas cualificado con gran experiencia
no solo financiera sino con creciente vision estratégica y empresarial.Compleji-
dad adicional vendra con la mayor dimension de las gestoras de private equity.
Tenemos que aprender a gestionar el crecimiento. Mas formacién y gestién de
las expectativas del personal, mas procedimientos y garantias operativas, mejor
reporting y gestion de los inversores, etc...

4. (Es capaz la inversion en private equity de capturar las oportunidades que
existen en los mercados?

Si somos rentables, la oferta de dinero proveniente de los fondos/inversores
buscara invertir en PE. Hay mucho dinero ahi fuera buscando buenos gestores.
Y si somos eficientes, los empresarios nos buscardn para ayudarles a mejorar
la rentabilidad de las empresas. Hay mucha mejora pendiente en las empresas.
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5. (Es la desinversion un problema en este momento para la industria del
venture capital en Espana? (En el resto del mundo?

En Espafa falta profundidad en el mercado de venture capital y la desinversion
hoy dia hay que buscarla mas bien fuera. En algunas partes del resto del mundo
hay una cultura muy desarrollada de venture capital y mucho dinero dispuesto a
acometer inversiones en todas las fases de la cadena de crecimiento.

6. Los niveles de desarrollo de los diferentes mercados de capital privado son
diferentes, {cémo ve el private equity en Espafa y qué perspectivas de
futuro anticipa?

Ya lo he comentado en la primera pregunta. El potencial en Espafna es enorme
si damos con buenos profesionales. Los niveles de penetracién de esta industria
medidos sobre cualquier indice (sobre el PIB, sobre los fondos totales de los
inversores institucionales, sobre el porcentaje de empresas que lo usan,...) son
muy bajos.

7. {Son necesarias algunas transformaciones o adaptaciones del marco legal o
institucional que permitan un mayor desarrollo?

La regulacion de los fondos de pensiones que no penalice las comisiones en
cascada, y sobre todo la regulacion fiscal que no establezca incertidumbres
para gestores e inversores, son indispensables para que esta industria cuaje
y crezca en Espafa. Hoy no se tienen como prioridades, como tampoco se es
plenamente consciente a nivel politico y regulatorio del gran potencial y bene-
ficio que representaria esta industria bien desarrollada para el bien de nuestra
economia y pafs.
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Carlos LAVILLA
Corpfin Capital
Presidente

“Corpfin Capital es una gestora independiente de fondos de capital riesgo,
lider en el segmento de empresas de tamano medio en Espana.

Somos probablemente la gestora con mas afos de experiencia apoyando a
empresas espafolas en su crecimiento. Seleccionamos empresas con una solida
base de negocio y potencial para generar valor ya sea a través del crecimiento
organico o adquisiciones, o bien mediante la reorientacién estratégica y mejora
de su eficiencia operativa y financiera. Hemos invertido en unos 50 proyectos
empresariales en una amplia variedad de sectores de la economia espanola.

Corpfin Capital habitualmente invierte de la mano de equipos directivos con
experiencia y comprometidos, con los que nos aliamos y establecemos estrechos
lazos, alineando intereses y valores. Esta relaciéon de confianza con nuestros socios
de referencia y gestores en el dia a dia de las operaciones es parte fundamental
del ADN de Corpfin”.

(www.corpfincapital.com)

CUESTIONARIO

. Los datos parecen confirmar que el sector de capital privado ha entrado
en una fase de crecimiento importante, {como ve, desde su experiencia,
el futuro de la captacion de inversién en private equity? ése consolidara el

crecimiento actual?

Entre los inversores institucionales, la inversion en private equity (PE) es una
categoria de inversién (asset class) bien conocida, aceptada, y en clara fase
de crecimiento. Esto responde a varias razones entre las que cabe destacar la
necesidad de diversificacién de los inversores institucionales en primer lugar, asi
como los resultados en términos de rentabilidad tradicionalmente obtenidos

por el PE.

En efecto, cabe destacar que a lo largo de los Ultimos 20 afos, la inversién en
PE ha obtenido consistentemente rentabilidades superiores a la media de los
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indices representativos de la rentabilidad de otros asset classes, como acciones
cotizadas y bonos. Si esto es asi para la media de los fondos de PE, tanto mas lo
es para el cuartil que obtiene mejores resultados, cuartil en el que, con mayor o
menor acierto, todos los inversores institucionales aspiran a invertir. Nétese que
la dispersién de resultados obtenidos por los fondos de PE es superior a la obte-
nida por fondos de otros asset classes, lo que hace mayor la diferencia entre la
media de los fondos del mejor cuartil y la media general de todos los fondos.

Es en este contexto de inversion creciente y consolidada de los inversores ins-
titucionales en PE, en el que hay que analizar el presente y el futuro de la cap-
tacion de inversion de PE en Espafa, presente y futuro que obviamente se ven
favorecidos por el viento de cola del crecimiento global del asset class.

Los factores que especificamente inciden en el caso espafol son los siguientes:

m La coyuntura macroeconémica: los Ultimos afnos han sido muy favo-
rables, habida cuenta del crecimiento del PIB, de la inflacién y de los
tipos de interés bajos y, muy importante, de la favorable evolucién de
la balanza por cuenta corriente. Excepto por factores singulares y loca-
lizados de la coyuntura politica, no hay ninguna razén para pensar que
esta situacién macroeconémica no vaya a perdurar en los proximos dos
o tres anos.

m El segundo factor a tener en consideracion es la existencia de un entorno
favorable al desarrollo del asset class. Aqui hacemos referencia a facto-
res tales como el marco regulatorio, el marco fiscal, la seguridad juri-
dica y, en general, todos los elementos que inciden sobre el entorno
institucional para que una economia resulte atractiva para la inversion
empresarial. En lo referente a todos estos elementos, y aunque existen
notables areas de mejora, hay que decir que la situacién en Espafa es
actualmente favorable para la inversién en PE y que no se espera en el
corto y medio plazo que se produzcan modificaciones adversas.

m El tercer factor a tomar en consideraciéon es el caracter del entorno
empresarial. Espafa dispone de un gran ndmero de empresas peque-
fias y medianas, privadas, competitivas, con proyectos de crecimiento y,
muchas de ellas, con eventuales situaciones de sucesion generacional,
todo lo cual configura un caldo de cultivo muy favorable para el desarro-
llo del asset class. En este sentido, creo que es muy importante resaltar
gue como consecuencia de la reciente recesién econémica, las empresas
espafiolas pequefas y medianas han mejorado notablemente su eficien-
cia, su dinamismo, su competitividad y su capacidad exportadora, lo que
viene a constituir una razén adicional que apuntala el conjunto de todas
ellas como atractivo destino de la inversion en PE.

123



m El cuarto factor a considerar es el desempeno de los fondos de PE exis-
tentes en Espafa. En efecto, por mucho que todos los factores fueran
favorables para el crecimiento y desarrollo del asset class, este no se
produciria si no existiera un conjunto de gestores de PE que por su expe-
riencia y resultados historicos hacen presumir a los inversores institucio-
nales que la inversion en los fondos gestionados por ellos tendran las
rentabilidades esperadas. Si se observan las rentabilidades obtenidas por
los gestores espafoles de PE a lo largo de un periodo largo —por ejem-
plo, 15 afios— podra concluirse que sus resultados han mejorado muy
notablemente y que en la actualidad se encuentran entre los mejores del
contexto europeo.

Asi pues, y para finalizar, a la vista de los cuatro factores anteriormente rese-
fados, puede concluirse que se dan en Espafa las condiciones suficientes
para augurar la consolidacién del crecimiento actual en la captacién de nue-
vos fondos.

2. (Como ha sido la evolucién de la inversién en private equity en los Ultimos
cinco afos? ¢Han cambiado los retos para los gestores? (Es suficiente
con adquirir la propiedad o los planteamientos pasan por conseguir una
transformacién de las empresas adquiridas?

La valoracion de la evolucién de la inversién en PE se hace generalmente en
torno a cuatro factores, que son:

— el volumen de fondos captados,
— el volumen de fondos invertidos,
— el volumen de fondos desinvertidos,

— las rentabilidades obtenidas.

Si se observa la evolucidon de estas cuatro variables en los Gltimos cinco anos,
podran observarse tasas de crecimiento en todas ellas y esa es la medida en la
que la evolucién del sector en ese plazo de tiempo merece un juicio positivo.En
cuanto a los retos de los gestores hay que decir que el principal reto al que se
enfrenta es al de la creacién de valor en las empresas en las que invierten. Esta
creacion de valor normalmente se analiza a la vista de la contribucién que a la
misma realizan cuatro elementos, a saber:
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— apalancamiento financiero,
— crecimiento en ventas,
— crecimiento de los margenes,

— arbitraje de multiplo (la capacidad de vender a un multiplo de beneficios
superior al multiplo de compra).

Estos son los cuatro factores que histéricamente han contribuido a la creacién
de valor, y siguen siéndolo, si bien no hay que dejar de notar que con el paso
del tiempo ha disminuido la contribucion del primero de ellos y que, en tiem-
pos recientes, ha aumentado mucho la contribucién del segundo y del tercero,
razén por la cual puede afirmarse que son estos dos los grandes factores sobre
los que debe centrarse la accion de los gestores de PE y la razéon explicativa de
la diferencia de desempeno entre unos gestores y otros.

Para tener éxito, los gestores de PE han de involucrarse en la orientacion estraté-
gica de las empresas que adquieren y han de tomar el liderazgo en los proyectos
de crecimiento y mejora de la rentabilidad que se identifiquen, cosa que hacen
complementando al equipo directivo, incorporando expertos industriales, e
involucrandose desde el consejo de administracién.

Para finalizar, y en referencia al cuarto factor, cabe decir que la aportacion que
este hace a la creacién de valor es basicamente coyuntural, es decir, que tiende
a ser positiva respecto a las empresas adquiridas en la fase baja del ciclo econé-
mico (cuando los multiplos estan deprimidos) y tienden a ser negativa cuando
las empresas han sido adquiridas en la fase alta del ciclo econémico (multiplos
en sus Maximos).

3. {Qué retos se le plantean a la configuracion organizativa de las equity firms
en este momento? (Como desarrollar las capacidades organizativas para
transformarlas en talento?

Las casas de PE no han tenido tradicionalmente dificultad para atraer y retener
talento. Se trata de organizaciones muy planas, poco jerarquizadas, merito-
craticas, donde el desempeno de cada uno de los integrantes de la firma es
facilmente mensurable. Tipicamente se organizan en un area central (el equipo
de inversion) y otras &reas alrededor de él que le dan soporte. Los equipos de
inversion, a su vez, vienen a asignar entre dos y tres personas para cada transac-
cion. Normalmente este equipo mantiene la responsabilidad sobre la inversién
de que se trate a lo largo de la vida de la misma y hasta la desinversion.
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En las firmas de PE muy grandes (esto aplica a las firmas de &mbito regional y
global), a veces, dentro del equipo de inversién se encuentran papeles especia-
lizados, como por ejemplo personas responsables del due diligence financiero o
responsables de levantar la deuda de adquisicion.

En cuanto al desarrollo del talento, hay que decir que las firmas de PE (de nuevo
excluyendo a las firmas de ambito regional y global) suelen fichar a personas
con al menos tres o cuatro anos de experiencia relevante. La formacién adicio-
nal que requieren a lo largo de sus vidas profesionales se adquiere on the job,
es decir, participando en las transacciones que la firma realiza.

El principal reto organizativo al que se enfrentan las firmas de PE a medio plazo
es el que tiene que ver con el ensanchamiento de la parte alta de la piramide
a medida que se ralentiza o incluso se estanca el crecimiento del tamafo del
equipo de inversiéon. Este es un problema compartido con las empresas de ser-
vicios, como auditorias o despachos de abogados, y solo puede resolverse ace-
lerando la salida de los integrantes mas sénior del equipo mediante su retiro o
Su migracion a posiciones mas de asesoramiento y supervision que de ejecucion.

4. (Es capaz la inversién en private equity de capturar las oportunidades que
existen en los mercados?

El PE ocupa un lugar muy definido en el mercado de capitales, como es el de
allegar los fondos de los inversores institucionales a las empresas no cotiza-
das en forma de capital e instrumentos hibridos. Se trata de un asset class ya
consolidado y conocido. Como consecuencia, puede afirmarse que la inmensa
mayoria de las operaciones de inversion de este tipo que existen en el mercado
acaban antes o después siendo planteadas a uno o varios fondos de PE. Estos, a
su vez, tienen ya los equipos, la experiencia, la capacidad y los fondos suficien-
tes como para efectuar, de entre ellas, la seleccion adecuada para finalmente
invertir en aquellas que estimen que son suficientemente atractivas.

Por todo ello, puede concluirse que si: los fondos de PE son capaces de capturar
las inversiones que existen en el mercado.

5. Es la desinversién un problema en este momento para la industria del
venture capital en Espana? (En el resto del mundo?

Desde un punto de vista tedrico, la desinversion de las compafias en las que
invierten los fondos de PE puede realizarse basicamente a favor de tres tipos de
compradores:
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— comprador industrial, es decir, otra empresa generalmente del mismo
sector,

—|PO, es decir el mercado de bolsa,

— secondary buy-out, es decir, otro fondo de PE junto con el equipo direc-
tivo que reinvierte en la transaccion.

Los mercados anglosajones —en particular Estados Unidos— han dispuesto
desde los origenes del PE de las dos primeras alternativas a las que, en tiempos
recientes (desde hace aproximadamente 10-12 afos) se ha anadido la tercera.
No puede por tanto decirse que la desinversion haya sido un problema desta-
cable en esos mercados.

Por lo que se refiere a Espafa y a los mercados de Europa continental, sin
embargo, la sequnda alternativa no ha estado ni estd generalmente disponible.
En consecuencia, antes de la aparicion de los secondary buy outs, la desinver-
sién constituia un dificil reto ya que solamente podia producirse a favor de un
comprador industrial, sabiendo que este tipo de compradores, y a los efectos de
tomar una decisién de compra, no solamente valoran los resultados y las pers-
pectivas de crecimiento de la empresa, sino que también necesitan previamente
tomar una decision de tipo estratégico.

Con la aparicion de los secondary buy outs sin embargo, se dispone ahora de
una segunda alternativa de desinversién para la que el factor estratégico no es
relevante.

Puede afirmarse por tanto que, en la actualidad, la desinversién de una compa-
fifa es generalmente posible a un precio determinado simplemente en funcién
de la expectativa de generacién de los cash-flows y por tanto, normalmentey a
ese precio, la desinversidn ya no es un problema tan grave en Espafa.

6. Los niveles de desarrollo de los diferentes mercados de capital privado son
diferentes, {como ve el private equity en Espaha y qué perspectivas de
futuro anticipa?

Como he comentado en la pregunta nimero dos, el PE en Espafa atraviesa,
en la actualidad, una etapa francamente positiva en las cuatro variables mas
relevantes: levantamiento de fondos, inversién, desinversion y evolucion de las
companias invertidas.

Para el futuro, y asumiendo una evolucién macroeconémica en linea con la
actual y un grado suficiente de estabilidad institucional y regulatoria, hay que
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suponer que la evolucion y desarrollo del PE seguirdn siendo positivos, habida
cuenta del grado de conocimiento del asset class que ya existe en el ecosistema
empresarial y financiero, y de la esencial funcién que cumple en el funciona-
miento del mercado de capitales.

7. {Son necesarias algunas transformaciones o adaptaciones del marco legal o
institucional que permitan un mayor desarrollo?

Las mejoras juridicas e institucionales que pueden citarse como suscepti-
bles de facilitar un mayor desarrollo del PE son basicamente las siguientes:

m Mejoras en el tratamiento fiscal de las plusvalias de los fondos de PE.

Desde la primera regulacion de estos fondos a mediados de la década
pasada, estas plusvalias estan exentas de gravamen —y esto es lo ade-
cuado— pero, desde hace algo mas de un ano, la autoridad tributaria ha
impuesto a los fondos de capital riesgo (FCR) la obligacién de tributar
provisionalmente sobre dichas plusvalias a medida que se producen y
en el gjercicio en el que se producen para, posteriormente, tener que
solicitar en la declaracién anual del impuesto, la devolucién de las canti-
dades anticipadas. El efecto neto que esto produce es que los FCR aca-
ban financiando sin remuneracién durante aproximadamente un afo y
medio a la Hacienda Publica, con el consiguiente deterioro de sus tasas
de rentabilidad.

m Mejora en el tratamiento fiscal del carried interest para alinearlo con los
paises de nuestro entorno.

m Mayor flexibilidad y agilidad de parte de la regulacién y de las autorida-
des regulatorias.

m Mejora de la normativa regulatoria y fiscal aplicables para favorecer la
inversién de los fondos de pensiones y las compafias de seguros en el
asset class.
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Carlos CONTI

Inveready Technology Investment Group
General Partner

“Inveready, a través de sus siete fondos, invierte tanto en Equity como
en Deuda en companias tecnoldgicas con alto potencial y modelos de negocio
innovadores. Inveready tiene mas de 80 empresas en su cartera que son lideres
en sus mercados respectivos. Inveready también invierte en compaiias cotizadas en
Europa continental con instrumentos hibridos, cuasi equity, a través de un fondo
especializado”.

(www.inveready.com)

CUESTIONARIO

1. Los datos parecen confirmar que el sector de capital privado ha entrado
en una fase de crecimiento importante, {cdmo ve, desde su experiencia,
el futuro de la captacion de inversion en private equity? ¢se consolidara el
crecimiento actual?

El capital riesgo es una alternativa necesaria en la cartera de las inversiones del
inversor institucional y del gestor de patrimonio privado. Es una inversién que
descorrelaciona la cartera del mercado de renta variable y fija. A un mismo nivel
de riesgo, hay un mayor retorno. Estos datos, fruto de la mayor diversificacion
en un activo descorrelacionado, estan validados por la European Venture Capital
Association (EVCA). Este es el mensaje que llevamos afos transmitiendo a los
inversores, especialmente a los inversores institucionales. En momentos donde
el coste de oportunidad de otras inversiones era menor, también porque el
contexto de riesgo era mayor, los gestores podrian encontrar alternativas de
inversion con las que estaban mas familiarizadas que generaban los rendimien-
tos necesarios para cumplir con sus inversores. Hoy, en un contexto de retornos
bajos de la renta fija y una renta variable donde hay dudas sobre su potencial
de recorrido, la alternativa del capital riesgo se hace mas evidente. Adicional-
mente, su naturaleza descorrelacionada se ha hecho aparente en los afos de
caldas de mercados donde el valor del capital riesgo en las carteras permitia
mitigar las pérdidas experimentadas en otro tipo de instrumentos.
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Esta reflexién hace tiempo que la hicieron los fondos de pensiones, mutualida-
des, aseguradoras y trusts norteamericanos. Los inversores del norte de Europa
poco a poco han creado equipos especializados para poder incluir este tipo de
activo en sus carteras, siendo ya un activo establecido. En Espaia también esta-
mos empezando, con varios inversores institucionales siendo mas receptivos a
incluir este tipo de activo en sus carteras y algunos creando equipos especiali-
zados. Esta tendencia inexorable redundara en un incremento significativo del
potencial de captacion de los gestores de capital riesgo.

Desde un angulo internacional, Espafia vuelve a estar dentro de las geografias
a estudiar por parte de los inversores institucionales. Aquellos que a largo plazo
invirtieron en la década 2007-2017 estan obteniendo excelentes retornos. Pro-
bada esa resiliencia, el atractivo industrial como empresas de base tecnoldgica
se ha visto reforzado.

2. (Como ha sido la evolucién de la inversién en private equity en los Ultimos
cinco afios? ¢Han cambiado los retos para los gestores? (Es suficiente
con adquirir la propiedad o los planteamientos pasan por conseguir una
transformacién de las empresas adquiridas?

Nosotros invertimos en compafias dotandolas de financiacién para invertir en
desarrollo de productos de base tecnoldgica, expandirse a nuevos mercados
geograficos o lanzar nuevos verticales de negocio. La creacién de valor viene
dada por el crecimiento de la compania, generalmente reflejado en una mayor
cifra de ventas. El riesgo de la inversion es la ejecucion del plan de negocio con
el ahadido de las incertidumbres propias al lanzamiento de un nuevo producto
o entrada en un nuevo mercado. En el venture capital, segmento donde noso-
tros operamos, este enfoque de inversién es la norma.

En el segmento de Leveraged Buy Outs, donde operan las gestoras de mayor
tamano, este enfoque esta cada vez mas presente. Si antes muchas inversiones
conseguian su rentabilidad por el propio efecto del apalancamiento —propio del
incremento de riesgo introducido en la compafias derivado de este efecto-y
el arbitraje de multiplo objetivo en una estrategia de buy and build, hoy los
inversores se plantean inversiones en posiciones minoritarias que dotan a sus
participadas de liquidez para financiar planes de expansién. Esta creacion de
valor necesita del apoyo del inversor o de equipos de gestion renovados. Es
en este contexto que muchas gestoras han incluido en sus perfiles el rol del
Operating Partner, reforzando el caracter operativo de la firma y quitando el
foco del enfoque puramente financiero de la inversién.
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3. (Es capaz la inversion en private equity de capturar las oportunidades que
existen en los mercados?

El capital riesgo invierte en compafias no cotizadas. Las compafias no cotiza-
das estan sujetas a los mismos efectos exégenos que las compafias cotizadas.
Una depresién en la demanda afectard a empresas de consumo cotizadas y
no cotizadas. El inversor puede incluir en su cartera companias de un sector
determinado en el cual ve un potencial de crecimiento invirtiendo en companias
cotizadas.

A diferencia de la inversién en empresas cotizadas, el capital riesgo invierte en
companias en una etapa de maduracion empresarial donde aun hay un gran
potencial de creacién de valor. Las compafias suelen salir a cotizar cuando ya
han llegado a una altura y velocidad de crucero, donde hay menos riesgo v,
como resultado, menor retorno potencial. El capital riesgo invierte en la ascen-
sibn de la empresa a esa altura de crucero, donde puede haber mayores tur-
bulencias y se precise de mayor atencidn, pero en caso de éxito ofrece mayores
retornos.

En particular, las empresas de base tecnolégica donde invierten los fondos
de venture capital, invierten en nuevas tecnologias o aplicaciones que resuel-
van problemas concretos. Por poner un ejemplo, Skype era una empresa que
mediante el uso de la tecnologia permitié a las personas comunicarse por una
via alternativa a las operadoras sin coste. Esta propuesta de valor solucionaba
una necesidad concreta y era claramente ganadora. El negocio funcionaria, no
exento de riesgos de desarrollo e implementacién, independientemente de la
evolucién del PIB de un pais o region en particular o de un contexto geopolitico
u otro. De ahi que las gestoras de venture capital hacemos alin mas evidente esa
caracteristica de activo descorrelacionado del contexto de los otros mercados.

4. (Es la desinversion un problema en este momento para la industria del
venture capital en Espana? (En el resto del mundo?

Invertir es facil. Lo dificil es invertir bien. Por lo que la desinversiéon no es un
problema, es una necesidad. Las inversiones realizadas por los fondos que han
finalizado su periodo de inversion deben monetizarse. Si no se desinvierte, el
inversor en el fondo, el LP no verd cumplido su retorno esperado y no tendra ni
el apetito de (re)invertir en el activo y, de mas dificil solucién, los fondos para
poder desinvertir. Es por esto por lo que los gestores tenemos un enfoque muy
importante en desinvertir de manera ventajosa, siendo este uno de los valores
diferenciales —el conocido efecto Alpha del gestor y su activo— de un gestor u
otro en el segmento de capital riesgo.
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El venture capital en Espafha es un segmento emergente tanto a nivel de empre-
sas como de gestores. Las desinversiones son, por el simple efecto ciclo del
gestor emergente, el reto a corto plazo del sector. En Inveready, donde ya
hemos cumplido varios ciclos, hemos tenido la suerte de ser muy activos en
este aspecto ya que definir las ventanas de desinversion y aprovecharlas es algo
que definimos antes mismo de realizar la inversion.

5. Los niveles de desarrollo de los diferentes mercados de capital privado son
diferentes, ¢cémo ve el venture capital en Espana y qué perspectivas de
futuro anticipa?

El venture capital en Espafa ha madurado como segmento de inversion. En dos
ciclos de cuatro afilos hemos visto el panorama inversor completarse con ges-
toras en todas las etapas, desde la inversion Seed a la ronda B. Esto es de gran
beneficio para las empresas de base tecnoldgica espafolas que tienen provee-
dores de financiacion adaptados a sus distintas etapas de desarrollo.

Asimismo, lo que antes era una excepcién, la inversién por parte de fondos
extranjeros en empresas espafolas, es ahora la regla. Las gestoras espafiolas
se han conectado al ecosistema europeo, llevando con ellas a las empresas
espafolas participadas. Esto ha permitido al sector ser parte de un ecosistema
de financiacion mas amplio, redundando en mayores oportunidades de creci-
miento.

Los proximos dos ciclos —ocho afios— deben ver como las inversiones realizadas
por los fondos internacionales se materializan de forma positiva para todas las
partes implicadas consolidando asi esta tendencia, que a su vez consolidaria a
todo el sector en su tamafo actual. El negocio del capital riesgo es una mara-
tdn, lo importante para el sector ahora es saber aguantar el ritmo mas que
ganar el tiempo parcial. En Inveready estamos ya en el octavo fondo por lo
que tenemos esta necesidad de constancia como pilar de nuestro trabajo.

6. {Son necesarias algunas transformaciones o adaptaciones del marco legal o
institucional que permitan un mayor desarrollo?

La ley del 2005 del capital riesgo supuso un importante impulso para el sec-
tor. La ley de 2014 segmenté en las entidades de capital riesgo enfocadas a la
financiaciéon de pymes, a las cuales se les dotaba de mayor flexibilidad en los
instrumentos financieros que podia ofrecer, y las tradicionales. Esto ha supuesto
un apoyo positivo para el sector.
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La ley del 2014 también incluia numerosas medidas de control de riesgos y
compliance que parecian aplicar mas a un hegde fund que invierte en mercados
cotizados que a una gestora de capital riesgo. Con buen criterio, la ley hacia
obligatorio el cumplimiento con estas obligaciones a las gestoras que gestio-
nasen mas de 500.000.000 de euros. Al segmento de venture capital esto no
le afectaba al no contar, alin, con ninguna gestora que gestione ese importe
o mayor, siendo en general gestoras que gestionan entre 50.000.000 de euros
y 150.000.000 de euros. Para una gestora de este tamafio asumir estas obli-
gaciones adicionales supone un coste inasumible, de ahi el buen criterio del
regulador que de hecho viene inspirado por la indicacion de la Unién Europea
para realizar dicha exencién. Desafortunadamente, el regulador indicé que si
los inversores de este tipo de vehiculos no eran institucionales, una tipologia de
inversor creciente pero aun insuficiente para lanzar un fondo de venture capital,
la gestora debia cumplir con esos requisitos pensados para gestoras que gestio-
nan fondos que se cuentan en los billones (americanos) y no millones.

El resultado ha sido una menor capacidad de las gestoras de venture capital,
aquellas que invierten en empresas innovadoras en sus etapas iniciales, para
levantar nuevos fondos lo cual redunda en una menor financiacién potencial
gue con la ley anterior. Existe la opcion de cumplir con estas obligaciones de
compliance, pensadas para un hedge fund ({qué riesgo sistémico puede tener
un fondo de tecnologia para startups de 100 mm de euros?) y eso redunda en
tener que subir la comision de gestién a los inversores para cubrir los sobrecos-
tes ocasionados, haciendo menos atractivo el activo lo cual redunda en menores
fondos levantados y por ende menores recursos disponibles para las companias
de base tecnolégicas espafnolas. En este aspecto, la nueva ley, pensada desde
Europa para fomentar el apoyo financiero a pymes innovadoras ha sido clara-
mente perniciosa para estas.
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Julia SALAVERRIA

Ysios Capital Partners
Socia fundadora
Presidenta del Consejo de Administracion

“Ysios Capital es una sociedad gestora de entidades de capital riesgo
especializada en inversiones en companias jovenes, early-stage y mid-stage,
del ambito de las ciencias de la vida y, en particular, en biomedicina, diagnds-
tico y tecnologias médicas. Fundada en 2008, Ysios Capital tiene alrededor de
191 millones de euros bajo gestion distribuidos en dos fondos: Ysios BioFund |
(€ 65M), que estd en plena fase de desinversién, e Ysios BioFund Il Innvierte
(€ 126M), que a lo largo de 2018 hara su treceava y ultima inversion. Nuestro
objetivo es crear valor ayudando a cientificos y emprendedores a superar el reto de
transformar el conocimiento cientifico en una empresa de éxito”.

(www.ysioscapital.com)

CUESTIONARIO

1. Los datos parecen confirmar que el sector de venture capital ha entrado
en una fase de crecimiento importante, {cémo ve, desde su experiencia, el
futuro de la captacion de fondos para iniciativas de venture capital?

En los ultimos afnos el sector de venture capital en Espana ha tenido una evolucion
muy positiva. Los datos provisionales de 2017 apuntan que tanto el volumen
invertido (494 m de euros) como el nimero de inversiones realizadas (519)
han seguido creciendo y que los inversores internacionales contindan activos
haciendo operaciones en nuestro pais. Se han levantado nuevos fondos y se
han creado nuevas gestoras.

De este contexto se desprenden buenas perspectivas para la captacion de fon-
dos. Las condiciones de los mercados financieros y, en particular, la liquidez y
los bajos tipos de interés, son propicios para que los inversores institucionales
se posicionen en activos alternativos que les ofrezcan diferenciales atractivos
de rentabilidad. No obstante, la mayor oferta de nuevos fondos hace también
que los inversores realicen una seleccién cada vez mas exigente y busquen,
sobre todo, gestoras que muestren resultados buenos y sélidos en sus fondos
anteriores.
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Por tipologia de inversor, Fondlco Global estd jugando un papel fundamental en
el apoyo del sector en Espafa, invirtiendo en fondos de los distintos segmentos
de venture capital y facilitando la creacién de nuevos operadores. También el
Fondo Europeo de Inversiones ha sido y sigue siendo uno de los inversores de
referencia. Pero aun falta una presencia mas decidida de los grandes provee-
dores de fondos que estdn muy activos en otros paises. Los fondos de pensio-
nes, las compafias de seguros, las grandes corporaciones, los fondos de fondos
internacionales no terminan de apostar de forma significativa en los fondos
de venture espanoles. En la medida que el track record nos acompafe y siga-
mos demostrando la calidad de nuestro deal flow, los inversores institucionales,
nacionales e internacionales, reforzaran su presencia en el sector. Y, en este
sentido, somos optimistas.

2. {COmo ha sido la evolucion de la inversion en venture capital en los Ultimos
anos? ¢Qué retos especificos tiene su sector de actividad?

Ysios Capital invierte exclusivamente en compafias del sector de ciencias de la
vida. Hace diez afos, en Espafia, no habia fondos de venture capital especiali-
zados en este sector. Las pocas inversiones que se hacian procedian de fondos
generalistas que buscaban modelos de negocio similares a los sectores tradicio-
nales, cuando las compafias biotech y de tecnologias médicas requieren una
aproximacion muy diferente. La aparicién a partir de 2006 de inversores espe-
cializados, con equipos de analisis y de gestién de las inversiones con un alto
nivel de capacitaciéon cientifico-técnica, que conocen cémo se financian estas
companias en otros paises, con capacidad de inversion propia y de asumir el rol
de inversor lider nacional para atraer a otros inversores internacionales, cambi6
totalmente el marco de financiacién de las companias del sector de ciencias
de la vida en Espafa. En 2018 podemos decir que hay ocho fondos nacionales
especializados activos, si bien los tamafos de los fondos y las estrategias de
inversién difieren mucho de unos a otros.

El verdadero despegue de la inversidn de venture capital se produjo a partir de
2015, aho a partir del cual se han ido sucediendo rondas internacionales de dos
digitos, lideradas por un VC nacional. A Sanifit (36,6 m de euros, la mayor en
la historia del sector biotech espafol) y Minoryx (19,4 m de euros), les siguieron
Stat Diagnostica (25 m de euros) y Aelix (11,5 m de euros) en 2016 y Medlumics
(34,4 m de euros, la mayor ronda en la historia para una compafia de disposi-
tivos médicos) y Anaconda (15,2 m de euros) en 2017. En los meses que lleva-
mos de 2018, Abac Therapeutics ha cerrado una ampliacién de capital de 16 m
de euros y prevemos que se den mas durante el afo.
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La presencia de inversores internacionales es, sin duda, una sefal de la calidad
de los proyectos, dado que estos compiten a nivel internacional en la atrac-
cion de capital. En este sentido, y basandonos en la experiencia particular de
Ysios Capital como lider local, podemos aportar un dato muy ilustrativo: diez
companias espafnolas, en las que hemos invertido, han multiplicado por 3,4
la inversién de Ysios con capital internacional especializado. Y si bien el dato
del importe captado es muy significativo, también hay que tener en cuenta el
soporte y valor afadido que supone para las compafias contar en su acciona-
riado con mas de un fondo especializado.

Por el lado de las desinversiones, el sector de ciencias de la vida acumula ya
casos de éxito para los inversores de VC: la salida a bolsa de Oryzon Genomics,
la venta de Progenika a Grifols, la licencia de Palo Biofarma a Novartis de uno de
sus compuestos, la reciente venta de Stat Diagnostica a Qiagen, el turnaround
de Cellerix-Tigenix y el posterior y reciente anuncio de adquisicion por parte de
Takeda, por citar algunos. Todo ello estd contribuyendo a poner las companias
espafiolas en ciencias de la vida en el radar de los inversores internacionales,
cuando hace solo diez afhos, apenas estaban en el mapa.

Los principales retos a los que se enfrenta el sector de ciencias de la vida, desde
el punto de vista de su financiacién, son, por un lado, cémo encontrar inver-
sores para los proyectos-empresas en sus estadios mas tempranos y, por otro
lado, aumentar el tamano medio de las rondas de financiacién. Muy pocos VCs
hacen inversiones semilla o presemilla y, en consecuencia, es dificil financiar la
ciencia traslacional, que supondria una fuente de calidad de nuevas compa-
ffas que, posteriormente, serian atractivas para los VC que si financian fases
de desarrollo algo mas avanzadas. Es interesante sefialar que en otros paises
se estd empezando a ver un mayor interés por entrar en companias en etapas
tempranas y que las propias empresas farmacéuticas estan incorporando a sus
carteras desarrollos innovadores de terceros en fases muy iniciales. Estas ten-
dencias pueden suponer nuevas oportunidades para la ciencia basica de calidad
que se genera en las universidades y centros de investigacion de nuestro pais.

Si miramos los tamafos de las rondas de financiacién que reciben las compa-
fifas de ciencias de la vida espafolas en comparacion con las de otros paises
europeos, el gap es significativo. Los fundadores y gestores deben ser mucho
mas ambiciosos al plantear sus planes de desarrollo, siempre que estén avala-
dos por ciencia de calidad dirigida a desarrollar un farmaco, un producto o una
tecnologia disruptiva con una clara y necesaria aplicacién en el mundo sanita-
rio. Si se cumplen estas premisas, no deberian tener problemas para encontrar
inversores nacionales y/o internacionales que estén dispuestos a financiar sus
planes de desarrollo con los recursos necesarios. Los casos anteriormente cita-
dos son muy buenos ejemplos.

136



Anélisis desde el sector: opiniones
_____________________________________________________________________________|

Ademas, estamos viendo como hay emprendedores capaces de liderar compa-
fifas, utilizar su red de contactos con inversores de referencia para captar capital
nacional e internacional y, llegado el momento, vender la empresa. Pero, las
companias de ciencias de la vida en Espafa tienen todavia que atraer y retener
talento para ocupar otros puestos claves: jefes de desarrollo clinico, de ope-
raciones, de produccién, financieros con experiencia en VC y salidas a bolsa,
desarrolladores de negocio con amplia red de contactos y experiencia transac-
cional. El sector poco a poco se ha ido profesionalizando, pero sigue siendo una
asignatura pendiente. Los casos de éxito recientes y la propia consolidacion del
sector deberian favorecer la atraccién de talento.

3. {Qué rasgos diferencian la inversion en venture capital en el sector biotech?
{Qué caracteristicas tienen los proyectos que se desarrollan? (Existen rasgos
diferenciales con otros entornos o paises?

El sector de ciencias de la vida tiene unas caracteristicas especiales, que exigen
estrategias de inversion muy especificas y plantean opciones de desinversion
muy concretas. Y esto es asi tanto en Espafia como en otros paises.

La principal caracteristica es que se trata de companfias que desarrollan pro-
ductos con unos plazos de maduracion y llegada al mercado muy largos: entre
10-15 anos si se trata de desarrollo de nuevos farmacos. Esto supone que las
companias no tienen ingresos y que requieren unas necesidades de financia-
cién muy importantes, que se van cubriendo con sucesivas ampliaciones de
capital.

El inversor de este sector tiene que entender y compartir con la compania y con
otros posibles inversores la estrategia de financiacion. Parte de la due diligence
debe centrarse en medir muy bien los recursos que va a requerir la empresa
hasta llegar al punto, o a los puntos, en los que pueda producirse la desinver-
sién para, a continuacién, ver como se cubren. Por ello, es muy habitual que en
una misma ampliacién de capital participe un sindicato de inversores especiali-
zados, liderado normalmente por un VC especializado local.

Las coinversiones son, por tanto, un elemento diferencial de las inversiones en
ciencias de la vida. En los sindicatos participan no solo VCs especializados sino
también, en muchas ocasiones, los fondos corporativos de las grandes multina-
cionales del sector. Para ellas es una forma de conocer y seguir de cerca el desa-
rrollo de nuevos productos, que una vez que alcancen determinados resultados,
pueden ser de su interés y dar lugar a una adquisicion estratégica.
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Las desinversiones, basicamente se producen por dos vias: salidas a bolsa o
compras corporativas de las grandes biotech o multinacionales del sector. El
hecho de que las compafias no generen cash flow hace inviable que se den
las condiciones para que pueda haber otras vias de desinversion mas clasicas,
como la sustitucion de accionistas o las recompras por parte de los fundadores.
Las estadisticas mas recientes muestran que, en el afo 2016, 14 compahias
europeas financiadas con VCs fueron adquiridas y 23 salieron a bolsa. En 2017,
el nimero de IPOs fue similar (23), mientras que las adquisiciones se redujeron
a 4. De estas 4, destaca la venta de Ogeda a Astellas por 850 m de délares, que
dio a sus inversores un multiplo de 12,5x solo con el pago inicial.

4. (Es la desinversion un problema en este momento para la industria del
venture capital en el sector biotech en Espafna? ¢(En el resto del mundo?

Tal como hemos comentado en la pregunta anterior, en el sector de ciencias
de la vida hay, basicamente, dos vias de desinversion: las salidas a bolsa y las
compras estratégicas por las grandes biotech y multinacionales farmacéuticas.

Si hablamos de salidas a bolsa, Espaia no tiene los mercados adecuados para
dar liquidez y proveer de financiacién a estas empresas. De hecho, salvo con-
tadas excepciones, como es el caso de Oryzon, que salié al mercado continuo
en 2015, y las ocho compafias relacionadas con las ciencias de la vida en sen-
tido amplio que cotizan en el MAB, pocas empresas espaiolas han optado por
las salidas a bolsa. Un caso especial es el caso de Cellerix, que se fusiond con
Tigenix, cotizada en el Euronext en Bruselas, y posteriormente sali¢ a cotizar
también en el Nasdaq.

Por lo que respecta a las salidas por adquisicion, no deberian ser un problema
siempre que las companias donde se invierta desarrollen productos innovadores
dirigidos a tratar una verdadera necesidad médica y que a la hora de invertir
se haga un andlisis exhaustivo del posible universo de compradores y se con-
traste directamente con ellos su posible interés. En este sector la estrategia win
win funciona: las compafias y sus inversores saben la hoja de ruta que deben
seguir para poder ser adquiridas y las grandes empresas, avidas de rellenar sus
portfolios con nuevos productos innovadores, siguen de cerca la evoluciéon de
estas companias para, llegado el momento, lanzar una oferta o participar en
un proceso competitivo. En algunos casos se pueden producir sorpresas que
retrasan las salidas, derivadas de cambios en los intereses estratégicos de los
compradores naturales. Por ello, por lo general, los inversores suelen tener mas
de una opcidn, sin excluir sequir financiando la compafia hasta el siguiente hito de
desarrollo.
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En los ultimos afos las compahias farmacéuticas estan incorpordndose al capi-
tal de las biotech incluso en fases tempranas, con una clara estrategia build
to buy, es decir, apoyarles en el desarrollo, para, ya desde dentro, acometer la
adquisicion. Estos esquemas son muy interesantes para los VCs ya que contribu-
yen a reducir el riesgo global de su cartera de inversiones y les permite anticipar
los eventos de liquidez.

5. Los niveles de desarrollo de los diferentes mercados de capital privado son
diferentes, {como ve el venture capital en el sector biotech en Espafa y que
perspectivas de futuro anticipa?

Todavia queda recorrido para el desarrollo adicional del VC especializado en
ciencias de la vida en Espafa. Es de esperar que en los proximos afos vea-
mos nuevos fondos, algunos de mas tamafio, que puedan consolidar su papel
como VCs a nivel nacional e internacional. También deberiamos ver méas fondos
nacionales invirtiendo fuera de Espafa, ya que es una via muy importante para
luego atraer e invitar a los inversores internacionales para que inviertan en las
companias espanolas.

En definitiva, al VC especializado en ciencias de la vida en Espafia le vemos un
altisimo potencial, sobre la base de la ciencia de calidad que se desarrolla en
nuestro pais y la mejora de la calidad de los proyectos y de los equipos. El regis-
tro actual de rondas de financiacion de importes elevados, la presencia de inver-
sores internacionales, los casos de éxito de compafias que han completado
muy satisfactoriamente el ciclo inversién, gestion, desinversién, son hechos que
estan marcando un antes y un después.
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