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LEGALIA ABOGADOS

Legalia Abogados:
generando nuevas
oportunidades

ANGEL GARCIA - SOCIO
LOURDES AYALA - ASOCIADO

En la situacion de incertidum-
bre econbémica que vivimos,
no hay duda de que hay una
necesidad de extremar las cau-
telas ante las consecuencias
juridicas de las inversiones y
actuaciones que se realicen en
el mercado. La nueva situa-
cién ha cambiado la estructu-
ra de las operaciones. Las
dificultades para lograr
financiacién y la consecuente
escasez de grandes operacio-
nes apalancadas, esta dejando
paso a nuevas oportunidades
para el capital riesgo, vincu-
ladas al midle market y al

dinamismo de sectores como
el Biotecnolégico o el de las
energias renovables, que el
Capital Riesgo en Espafa esta
sabiendo aprovechar.

Extremar la cautela y a la vez
prestar atencién a la genera-
ciéon de nuevas oportunida-
des. Asi ve el equipo de priva-
te equity de Legalia Abogados
la situacién actual. Desde
hace diez anos, ofrecemos a
los inversores, adquirentes o
transmitentes de negocio, la
mas alta calidad en el aseso-
ramiento de todas las fases y
aspectos de una transaccion:
asesoramiento legal en el
disefio, negociacién y cierre
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de la inversidn, incluyendo el
due diligence legal y fiscal, asi
como en los procesos de
expansién y desinversion,
tanto en operaciones tipicas
de LBO, MBO, MBI o
BIMBO, como en otras en las
que concurren circunstancias
especiales asociadas a las cri-
sis de la compaiiia target, y en
las que su éxito requiere efec-
tuar planteamientos comple-
jos y vanguardistas. También
damos asesoramiento conti-
nuado a la sociedad adquiri-
da, intentando participar en
la generacion de valor previa
a la desinversion.

Nuestra forma de trabajar se

caracteriza por combinar la
excelencia técnica con el
conocimiento del mercado de
referencia para nuestro clien-
te, lo que nos resulta funda-
mental para acompaifiarle en
los retos que persigue y apor-
tarle el mayor valor afiadido
en la consecucién de sus obje-
tivos empresariales.

Nuestro equipo de profesio-
nales estd organizado de
forma multidisciplinar, con
una fuerte interaccién de
abogados especialistas en los
asuntos mercantiles, fiscales,
regulatorios y financieros
vinculados en este tipo de
proyectos. m
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ENTREVISTA A ENRIQUE TOMBAS

CONSEJERO DELEGADO DE SUMA CAPITAL

"Apostamos mas por las
personas y su proyecto

que por el futuro de una
iIndustria en particular”

¢Qué nos puede indicar sobre €l
origen de SUMA CAPITAL y
sobre su composicién empresa-
rial?

Suma Capital es una Gestora de
Entidades de Capital Riesgo de
Barcelona que pertenece a
Privat Bank (entidad lider en
banca privada para grandes
patrimonios perteneciente a
Banque Degroof), y a su equipo
gestor -con larga trayectoria en
private equity- que nacio a prin-
cipios del 2007. Ambos accio-
nistas identificaron la oportuni-
dad de crear una gestora para
invertir en empresas con valor
entre 10 y 50 millones de euros.
Se trata de un espacio de merca-
do que ha quedado relativamen-
te desatendido en Espafa a
medida que los operadores tra-
dicionales fueron migrando
hacia operaciones mas grandes.
Sin embargo, desde Suma
entendemos que es donde se
concentra gran parte de las
PYMES de nuestro pais y en
donde el capital riesgo puede
jugar un papel muy relevante en
su desarrollo. Actualmente en
Suma Capital gestionamos dos
Sociedades de Capital Riesgo:
Wind Privat Equity y Wind
Privat Equity I, cuyos recursos
provienen de empresarios de
éxito.

Describa la tipologia de opera-
ciones en las que la firma esta
especializada.

Normalmente, Suma Capital
participa en dos contextos de
inversion:

mampliaciones de capital en
compaiias solidas para acom-
paiar al accionista de referencia
en un proyecto de expansion
(desarrollo de una nueva unidad
de negocio, internacionaliza-
cion, compra de algin competi-
dor, integraciéon horizontal o
vertical, etc.).

mla adquisicién de empresas
donde la propiedad o bien es
familiar y desea desinvertir por
problemas de sucesiéon o bien
son filiales no estratégicas de
grandes grupos empresariales
nacionales o internacionales,
asistiendo al equipo directivo a
acceder al capital y acompanan-
dole en una nueva etapa de des-
arrollo. No invierte ni en etapas
iniciales de desarrollo ni en
compaiiias en dificultades, para
las cuales existen otros operado-
res mas especializados que nos-
otros.

¢Tiene la firma alguna preferen-
cia sobre los sectores a los que
dirige sus inversiones?

No tenemos ningun tipo de res-
triccion sectorial salvo la inmo-
biliaria y la financiera. En gene-
ral, Suma suele apostar mas por
las personas y su proyecto que
por el futuro de una industria en
particular. Dicho esto, nos gus-
tan las empresas industriales
nicho con tecnologia propia y
presencia internacional, los ser-
vicios a la empresa en general y
la distribucion minorista espe-
cializada. Evitamos (nos gustan
menos) los sectores muy regula-
dos o los sectores que requieran
de un conocimiento muy espe-
cializado para entenderlos,
como por ejemplo la biotecnolo-
gia. También nos gustan los sec-
tores fragmentados que preci-
san de un proceso de concentra-
cion empresarial y que pueden
acelerarse a través de nuestra
presencia en el capital de las
companias mediante procesos
de build up consolidando asi
operadores de mayores tamafos
y menos vulnerables.

¢Cual es el tamafio medio/perfil
de las empresas en las que parti-
cipa?

Empresas rentables con una
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facturaciéon minima de 10 millo-
nes de euros, lideres en su espe-
cialidad y gestionadas de mane-
ra profesional por personas que
cuenten con un proyecto de
futuro claro y ambicioso. Suma
Capital invierte en toda la geo-
grafia espafola, si bien tenemos
un cierto sesgo hacia la empresa
catalana por proximidad fisica.

¢Con qué volumen de capital y
porcentaje de accionariado
suele actuar?

Podemos financiar adquisicio-
nes de companias por valor de
hasta 50 millones de euros
libres de deuda financiera. En
funcion de la situacién acciona-
rial de la compaiia y del tipo de
proyecto a realizar, podemos
requerir una participacion de
control, escenario que acostum-
bra a producirse en operaciones
de compra via management buy
outs, es decir, procesos de com-
pra conjuntos con los directivos
de las participadas, pero tam-
bién convivimos bien en mino-
ria, que es el escenario mas
comun en proyectos de expan-
sion  abordados mediante
ampliaciones de capital.

¢Puede mencionar operaciones
en las que haya participado
SUMA CAPITAL?

El Grupo Mabyc-Ibersegur, con
unas ventas cercanas a 40m
euros, es el lider en fabricacion
de parquimetros y sistemas de
control de acceso para parking.
En esta empresa Suma invirti6
con la voluntad de ayudarla a
desarrollar su presencia inter-
nacional, que actualmente ya
representa un tercio de su factu-
racion. A modo de ejemplo, en
el mes de septiembre compra-
mos desde esta compania la
empresa inglesa Alfia, consoli-
dando asi su posiciéon en ese
mercado.

En servicios destacariamos la
empresa Auding, ingenieria
catalana lider en obra civil que
adquirimos a principios de afio
junto con su equipo gestor. Aqui
nuestro objetivo es acompanar
al equipo en un proceso de cre-
cimiento organico asi como con
adquisiciones que complemen-
ten a la compania desde un
punto de vista geografico, de
cliente o de gama de producto.

¢Cual es su opinién del contexto
que rodea actualmente el sector
de capital riesgo y las restriccio-
nes de crédito por parte de enti-
dades financieras?

En los proximos afios, el entor-
no sera muy exigente para los
gestores de capital riesgo; debe-
remos discriminar muy atinada-
mente entre activos buenos y
malos, convivir con un mercado
crediticio mas restrictivo, y
recuperar el desarrollo del nego-
cio como principal fuente de
creacion de valor para el accio-
nista, sabedores de que el con-
texto general sera mas complejo
del vivido durante la dltima
década. Sin embargo, esta res-
triccion en el crédito hara que el
capital riesgo juegue un papel
mas destacado en el crecimiento
de sus Compaiiias, representan-
do una ventaja competitiva a la
hora de financiar ese crecimien-
to versus sus competidoras.

¢En qué reside el valor afiadido
de su empresa?

El equipo de Suma Capital pro-
viene de gestoras lideres de pri-
vate equity espanolas e interna-
cionales, aunque pienso que lo
que realmente nos distingue es
el perfil del capital que gestiona-
mos, que influye mucho en nues-
tro modo de actuar. Nuestros
inversores son empresarios de
éxito presentes en diversos sec-
tores de actividad con quienes
contrastamos nuestra vision
sobre los proyectos y la evolu-
cion de las participadas. Esta
circunstancia nos permite ana-
lizar las oportunidades con un
prisma mucho mas empresarial
que otros operadores de private
equity, mas concentrados en
criterios puramente financie-
ros porque, al fin y al cabo, se
deben a inversores de perfil
meramente financiero y gene-
ralmente lejano geografica-
mente. Otro aspecto que nos
puede diferenciar de los demas
es nuestro arraigo a Barcelona.
Teniendo en cuenta que en este
negocio la proximidad con la
empresa es clave, creemos que
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tenemos una ventaja competi-
tiva en compaifias que estén
basadas en Cataluna frente a la
mayoria de operadores que
operan desde Madrid.

¢Se compromete la empresa en
la gestion y desarrollo de nego-
cio mas alla de la participaci6n
accionarial /financiera?

En Suma Capital nos conside-
ramos gestores profesionales
del capital de las empresas, lo
que significa que nos implica-
mos al maximo nivel en las
areas que conciernen a la pro-
piedad, como son la formula-
cion de la estrategia corporati-
va, la definicién de las politicas
necesarias para conseguir
aquélla, la evaluacion de los ges-
tores, el seguimiento y control
del negocio, etc., todo ello a tra-
vés de una participacion activa
en el Consejo de Administraciéon
de las participadas.
Normalmente, ni asumimos
parcelas concretas de la gestion
ni interferimos en el dia a dia de
la empresa, que son areas reser-
vadas a los gestores. S6lo, oca-
sionalmente, nos ocupamos de
la ejecucion de algunos procesos
donde podemos afnadir valor y
que la empresa normalmente
subcontrataria, como es la com-
praventa de empresas desde la
propia participada.m
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Highgrowth Partners:
apuestaporlainnovacién

Highgrowth Partners es una
firma pionera en venture capital
y especializada en la financia-
cion de proyectos incipientes de
alto valor afladido mediante la
toma de participacion acciona-
rial y/o el otorgamiento de pres-
tamos subordinados, con carac-
ter temporal.

Highgrowth Partners puso en
marcha su primer Fondo,
FonsInnocat en mayo de 2002,
por importe de 20 millones de
euros, contando entre sus inver-
sores con el Instituto Catalan de
Finanzas, La Mutua de
Propietarios, el Fondo Europeo
de Inversiones, Electricité de
France y la Mutua de
Ingenieros. Desde su constitu-
ciéon ha analizado mas de 600
proyectos de base tecnoldgica,
ha invertido en quince empresas
y ha desinvertido en tres con
una rentabilidad media ponde-
rada del 37%.

En mayo de 2007, lanzé su
segundo fondo, Highgrowth
Innovacién, del que ya ha reali-
zado cuatro inversiones y esta
en proceso de Due Dilligence de
una quinta. Este segundo fondo
cuenta con los participes de
referencia de FonsInnocat y se
han sumado otros inversores
institucionales, asi como un
amplio espectro de inversores
particulares.

El promedio inversor de HG es
de unas cuatro operaciones
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anuales, la mayoria en empresas
en etapas iniciales, semilla y
arranque, y, el resto, en segun-
das rondas y capital expansion.
Desde su nacimiento en 2001,
lleva una linea ascendente den-
tro de un nicho de mercado muy
preciso: el venture capital, que
invierte en empresas relaciona-
das con las tecnologias de la
informacién y otros sectores
punteros de la denominada eco-
nomia del conocimiento. Hasta
la fecha se ha invertido la totali-

dad de FonsINNOCAT y el 30%
de Hg Innovaciéon , todo ello
muy concentrado en proyectos
innovadores en Catalufia. El
85% de las operaciones pertene-
cen al sector tecnolégico en
fases muy iniciales de desarro-
llo, (arranque e incluso seed
capital). También ha realizado
alguna operaciéon en el ambito
de la biotecnologia, pero de
manera muy selectiva y tnica-
mente cuando el proceso de
investigacién se halla en fase
avanzada y ofrece suficientes
garantias de continuidad.

Condicionado al desarrollo de la
actual coyuntura econémica, en
el préximo bienio o trienio
Highgrowth espera desinvertir

Empresas como la
nuestra contribuyen
de forma decisiva a
afrontar los retos
dertvados de un
mundo
crecientemente
globalizado

de la mayoria de sus participa-
das en FonsInnocat. De hecho,
ya ha realizado tres desinversio-
nes con muy buenos resultados:
Dimat, Essential Minds y la
empresa de software de control
remoto, NTR Global. Un proce-
so de venta que se inici6 en
2006 y que se ha desarrollado
en dos fases. En el portofolio de
FonsINNOCAT quedan nueve
empresas: Teytel, Archivel
Farma, Futurlink, Baolab,
Solostocks, Colorcat,
VozTelecom, Mailxmail y
Altamira.

Dada la naturaleza de nuestras
inversiones, el conjunto de las
mismas se halla en fase de
maduracién, motivo por el cual
aunado a la falta de liquidez que
deriva de la actual coyuntura
econ6mica, no esperamos reali-
zar desinversiones en el corto
plazo, estimando que en los
afios 2010/2011, afrontaremos
la mayoria de los procesos de
desinversién con independencia
de que pueda surgir, previamen-
te, alguna oportunidad intere-
sante.
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Entendemos que, a pesar de las
dificultades, Europa y concreta-
mente Espafa y Catalufla se
enfrentan en la actual coyuntu-
ra ante el desafio de reinventar
su modelo econémico, orientan-
dolo hacia sectores de mayor
valor afiadido a partir de nues-
tras potencialidades y afrontan-
do sin complejos el desafio de la
eficiencia, la competitividad y la
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puesta en valor de aquellos sec-
tores en los que exista suficiente
talento.

En este sentido, y aunque de
forma modesta, empresas como
la nuestra que cubren el deno-
minado “equity gap” contribu-
yen de forma decisiva a afrontar
los retos derivados de un mundo
geopoliticamente cambiante y
crecientemente globalizado. m
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Catalana d’Iniciatives

FRIVATE EQUITY

Catalana

d’Iniciatives:

una herramienta al
servicio del desarrollo
empresarial

Catalana d’Iniciatives, empre-
sa pionera en private equity
en Espana, fue fundada hace
mas de 23 afios. Actualmente
esta centrada en el desarrollo
y la creaciéon de valor en las
compaiiias espanolas desde la
perspectiva financiera, pero
también y muy especialmente,
en el fortalecimiento del sec-
tor industrial.

Catalana d’Iniciatives es una
herramienta, de iniciativa ptabli-
co-privada, al servicio de las
empresas para afrontar con

o Build up, con la identifica-
cion de partners del proyec-
to, planes de futuro, etc..
mInversién en proyectos pun-
teros de desarrollo -Capital
Desarrollo-, como: internacio-
nalizacién, planes industriales,
investigacién, asociacién fami-
liar, etc..

mConversion de los directivos en
empresarios, al hacerles partici-
par en el capital mediante ope-
raciones de MBO o MBI. Se
trata de operaciones que requie-
ren equipos directivos solidos,

éxito su futuro en un entorno de
economia global, como ahora el
actual.

Ademés de aportar capital,
apuesta por implicarse en la
estrategia de las participadas y
el desarrollo de sus planes de
expansion a medio/largo plazo,
preferentemente a través de la
presencia en sus Consejos de
Administracién, como método
para la creacién de valor de las
mismas.

Tipologia de operaciones

La compania interviene, princi-
palmente, en operaciones como:
mProcesos de Concentracion

que seran las piezas clave del
proyecto, en el que se implican
accionarialmente.

Capital financiero y capital
intelectual

Para alcanzar sus objetivos,
Catalana d’Iniciatives dirige
sus esfuerzos hacia dos aspec-
tos fundamentales:

mEl segmento del middle
market, en el cual efectda
inversiones de entre 6 y 12
millones de euros en empre-
sas cuya valoracién se sitte
entre 15y 60 M euros s favore-
ciendo el desarrollo de com-
paiiias espafiolas con volun-
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tad de

Preferentemente,

crecimiento.
Catalana
d’Iniciatives opta por tomar
posiciones accionariales de
control, que permiten una
implicacién mas activa en la
gestion de las participadas.

mAportacion de capital inte-
lectual y apoyo a la gestiéon en
las participadas, de manera
que a través de su implicaciéon
en las companias, impulse el
desarrollo de empresas y gru-
pos de mayor
dimensién y con presencia en

espafoles

el mercado nacional e inter-
nacional. Se trata, en definiti-

va, de promover compafias
con mayor envergadura y
posibilidad de ampliar su
recorrido.

Asi pues, el objetivo de
Catalana d’Iniciatives es rea-
firmarse en su papel de ins-
trumento de desarrollo y de
aportaciéon de valor para las
empresas y grupos espafioles
y, en consecuencia, para la
economia del pais, a través de
la experiencia y know how
que le aportan sus més de 23
aflos en el sector m

Catalana d’Immatwes

FRIVATE EQUITY

CATALANA DINICIATIVES
Passeig de Gracia, 2, 29B
08007 BARCELONA
Tel. 93 3178161 Fax 93 3189287
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Principe de Vergara, 17 62 Dcha.
28001 MADRID
Tel. 914260303 Fax 91 4260304
madrid@iniciatives.es
www.iniciatives.es
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THE CARLYLE GROUP

ENTREVISTA A PEDRO DE ESTEBAN Y

ALEX WAGENBERG

MANAGING DIRECTORS DE THE CARLYLE GROUP

“Nuestro objetivo es obtener
rentabilidades extraordinarias
para nuestros inversores”

REDACCION

The Carlyle Group es una
de las mayores compaiiias
de private equity. ¢Cuél es
su rasgo diferencial?

En primer lugar, nuestra
aproximacion al capital
riesgo combina de manera
unica las visiones global y
local, de modo que las ope-
raciones se benefician del
profundo conocimiento de
los entornos culturales en
que actuamos, pero
también de la acreditada
experiencia de
equipo mundial de exper-
tos. Carlyle cuenta con el
mayor equipo de especia-
listas en inversiones, con
mas de 500 profesionales
en 21 paises.

Otro rasgo diferencial es
que Carlyle realiza un
numero limitado de inver-
siones, a las que dedica
muchos recursos, concen-
trando su actividad en
aquellos sectores en los
que tiene una amplia expe-
riencia. Carlyle cuenta con
equipos especializados en
industria, automocion,
consumo, energia, teleco-
municaciones, medios de

los

nuestro

comunicacién, infraestruc-
turas, servicios financieros
y aeroespacial.

¢En qué disciplinas de
inversion estd especializa-
da?

Carlyle opera mas de 60
fondos enfocandose en cua-
tro disciplinas de inversion:
buyouts (compras apalanca-
das), venture capital, inmo-
biliario y leveraged finance
(deuda corporativa). Carlyle
gestiona distintos fondos
para cada disciplina en
funcién del area geografi-
ca, lo que le permite reali-
zar operaciones de medio y

gran tamafio en todo el
mundo.

¢Cuéles son las estrategias
de inversion de The
Carlyle Group?

El objetivo de Carlyle es
obtener rentabilidades
extraordinarias para sus
inversores, para lo que se
enfoca principalmente en
sectores en los que tiene
una amplia experiencia
como inversor, como son
industria, automocion,
consumo, energia, teleco-
municaciones, medios de
comunicacién, infraestruc-
turas, servicios financieros
y aeroespacial.

Carlyle mantiene una pers-
pectiva de socio en su rela-
ciéon con las compafias
adquiridas, apostando por
empresas lideres, con bue-
nos equipos directivos y
que quieren acelerar su
desarrollo y expansidn.

éCuiles son, actualmente,
los sectores econdémicos
mas atractivos para inver-
siones de capital riesgo?

Actualmente creemos que
existen oportunidades de
inversion en distintos sec-
y geografias. De
manera general, pensamos
que algunos mercados
emergentes y los mercados
de deuda corporativa tie-

tores

Carlyle cuenta con el
mayor equipo de
especialistas en
inersiones, con mas
de 500 profesionales
en 21 paises

nen un gran atractivo en la
actualidad.
Carlyle cuenta con oficina
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en Barcelona y Madrid.
é¢Cual es el perfil de las
compafiias que operan en
Espafa?

En el capitulo de compaii-
as con sede en Espafia cabe
destacar al grupo de ins-

certificacion y

tecnoldgicos
Applus+, al holding turis-
tico Orizonia (antes,
Grupo Emisor Iberostar) y
al proveedor de servicios
de internet y tecnologia
Arsys. Asimismo, The
Carlyle Group gestiona un

peccidn,
servicios

ejemplo es la antigua sede
de Telefénica en Barcelona.

¢En qué fase del desarrollo
empresarial decide inver-
tir The Carlyle Group?

De nuevo, la variedad de
nuestros fondos flexibiliza
la aproximacion del Grupo
a sus operaciones. El
fondo de venture capital,
por ejemplo, invierte en
empresas en fase de gran
crecimiento o que necesi-
tan inversion para consoli-
darse en sus sectores de

Carlyle mantiene una perspectiva de
socto en su relacion con las
companias adquiridas, apostando
por empresas lideres, con buenos
equipos directivos y que quieren
acelerar su desarrollo y expansion

amplio espectro de multi-
nacionales con una desta-
cada presencia en Espaia,
tal es el caso de la empresa
de alquiler de vehiculos
Hertz o la cadena de res-
tauraciéon Dunkin’ Brands.
Aunque no existe un perfil
tipo, todas estas compafi-
as tienen algo en comun:
se trata de empresas lide-
res en sus respectivos sec-
tores de actividad y con
gran potencial de creci-
miento y consolidacién.

En el apartado inmobilia-
rio también hemos realiza-
do grandes inversiones. El
equipo de real estate, a
través del fondo Carlyle
Europe Real Estate
Partners, ha ejecutado la
adquisicién de diversos
edificios y terrenos en
Madrid y Barcelona; un

actividad; el fondo de
buyouts, por el contrario,
apuesta por compaiias lide-
res que siguen contando con
un alto potencial de desarro-
llo. Este es el caso de
Orizonia y Applus+. Ambas
son compafias magnificas en
sus respectivos segmentos y
disfrutan de oportunidades
inmejorables para acelerar su
crecimiento.

¢Como se determina el
momento 6ptimo para ‘desin-
vertir’ el capital?

No existe una regla general
para definir el momento de
desinversién ni el tiempo de
permanencia como inversor.
La desinversiéon se realiza
una vez se ha ejecutado el
plan estratégico definido
para la inversion junto con el
equipo directivo y se conside-
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ra que se ha aportado el
maximo valor a la compaiia.

The Carlyle Group cuenta
con 33 oficinas y mis de 950
empleados en 21 paises, entre
ellos Espafia. Por segundo
afio consecutivo, encabeza el
ranking PEI-50 y ha sido ele-
gida, en 2008, n?l del ran-
king PE de la revista Fortune.
Teniendo en cuenta estos
datos, édonde se encuentra la
cima de The Carlyle Group?
The Carlyle Group no tiene
fijadas metas o agendas para
el conjunto de su actividad.
Nuestra voluntad, transver-
sal a todos nuestros fondos y
operaciones, es que nuestros
inversores obtengan el mayor
retorno posible, pero tam-
bién que las empresas de
nuestro portafolio desarro-
llen una labor destacada en
sus sectores de actividad que
se materialice en una contri-
bucién al conjunto de la
sociedad. m
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ENTREVISTA A FRANCISCO WENDT

CONSEJERO DELEGADO GD&A BUSINESS BROKERS

“‘Comprar una empresa:
oportunidad en tiempos

de crisis’

REDACCION

¢Se compran muchas empresas?
Menos de lo que convendria, y no
es que quiera “barrer para casa’,
pero en sectores maduros practi-
camente la tnica forma de crecer
significativa es
mediante adquisiciones o fusio-
nes. Sin embargo, todavia muchos
empresarios ven la venta de su
empresa como un fracaso (“no
he sido capaz de...” “mis hijos no
han querido seguirme...”) y, por
ello, decisiones de este tipo se
suelen tomar demasiado tarde,
cuando en realidad puede ser el
éxito de su vida.

de manera

¢Por qué hay que comprar o ven-
der una empresa?
Las PYMES que, como se sabe son

la gran mayoria en este pais
(99%), tienen uno o varios de los
siguientes problemas estructura-
les: dimension insuficiente, finan-
ciacién insuficiente, y/o sucesion
no resuelta. Por esas razones con-
viene plantearse, a su debido tiem-
po, la conveniencia de comprar,
vender o buscar socios.

¢En qué momento hay que tomar
esas decisiones?

El mejor momento para tomar
este tipo de decisiones es cuando
las cosas van bien, porque estos
procesos requieren tiempo y no
conviene ir con prisas. Sin embar-
2o, en el caso de venta, general-
mente no es asi, porque se suele
esperar demasiado a tomar la
decision.

¢Cuanto se tarda en comprar o
vender una empresa?

Los procesos de venta suelen
durar de 10 a 18 meses, o incluso
mas, aunque los procesos de com-
pra suelen ser algo mas cortos. En
un proceso de venta conviene pre-
parar antes la empresa, “ponerla a
punto”, es decir, tratar de resolver,
problemas o situaciones que res-
ten valor.

¢En qué consiste el proceso de
compra, venta o busqueda de
socios?

Nosotros lo dividimos en cuatro
fases. Andlisis: que consiste en
estudio de la empresa, definicion
de la estrategia, determinacion
del valor y preparacion de la docu-
mentacién. Aproximacion: con-
tacto con potenciales interesados,
identificacién, aproximacion y
seleccion; la tercera fase es la de
Conversaciones y Negociaciones
con los interesados, hasta el esta-
blecimiento de una carta de inten-
ciones o promesa de compra o
venta; y la cuarta y dltima fase es
la de la realizacion del proceso de
Verificacion -denominado "due
diligence’-, establecimiento del
contrato y Formalizacion de la
transaccion.

En estos tiempos de crisis hay cada
Vez mas empresas en procesos

Parte del equipo de la oficina de Barcelona

concursales. ¢Se puede vender una
empresa en concurso?
Naturalmente; es mas, la apari-
cién de un comprador posibilita
generalmente el establecimiento
de un convenio favorable y, en la
mayoria de los casos, es la tnica
forma de evitar la liquidacion, que
es como acaban mas del 90 % de
los concursos.

Finalmente équé papel juegan en
los procesos de compra y venta de
empresas las compaiiias de capital
riesgo?

Un papel fundamental. La compa-
fifas y fondos de capital riesgo son
percibidas por muchos como unos
tiburones financieros, pero no es
asi. Las SCR no sdlo aportan finan-
ciacion para crecer y desarrollar
una compania sino que, ademas,

aportan valor mediante rigor en la
gestion, conocimiento y acceso a
contactos y esto desde el exterior
no se percibe. No hay que olvidar
que asumen los mismos riesgos
que el empresario.

Lo que si es importante, es que las
SCR se impliquen mas en el
mundo de las PYMES. m
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GD&A BUSINESS BROKERS

C/ Calabria 175 bajos
08015 Barcelona

Tel. +34: 902 36 49 65

central @gda-bbrokers.com
www.gda-bbrokers.com

Reflexion ante la situacion

actual

ROSER RAFOLS
SOCIO DE JAUSAS
La situacion de crisis, y en
especial la financiera, ha pro-
vocado la paralizacion del mer-
cado del inversor de capital
riesgo, que ha visto como los
criterios de negocio utilizados
como paradigma en el sector se
cuestionan, y podrian acabar
suponiendo en el futuro cam-
bios legislativos en el sector.
La forma de actuar en el
mercado de parte del sector, el
fuerte apalancamiento, las ope-
raciones con un gran compo-
nente de “money out”, el olvido
del “core business del negocio”
para focalizar el valor en mag-
nitudes financieras, multiplica-
dores y operaciones de refinan-
ciacién cada vez a valores mas
altos y, en definitiva, como se
ha demostrado, irrecuperables,
son parte del problema, como

también lo es el tratamiento de
los “ratchets” o retribuciones y
premios de los ejecutivos en las
denominadas salidas, es decir,
venta del paquete por parte de
la compaiiia de capital riesgo.

Operaciones “muy caras” en
la entrada en el capital, que se
revendian a otras compaiias
inversoras y tenian un efecto
especulativo. La vieja norma de
que para ganar hay que com-
prar barato se ha impuesto en
un sector con precios de entra-
da muy caros y en ocasiones
practicamente al limite de lo
recuperable.

Un factor muy importante
es que por primera vez la Ley
de Capital Riesgo, que tiene un
caracter meramente fiscal, ha
sido examinada por la jurisdic-
ci6én ordinaria de los Juzgados
Mercantiles, que han tenido
que aprender lo que es esta

figura y entender que la finali-
dad de la Ley de Capital Riesgo
(y de los beneficios fiscales que
ésta conlleva) es invertir en las
compaifias con caracter tempo-
ral, para salir lo mas rapido
posible generando plusvalias
importantes. Es obvio que la
politica del Consejo de una
compaifia con inversor de capi-
tal riesgo se dirigia a la obten-
cién maxima de valor en el
menor tiempo posible (dentro
de los margenes de la Ley), con
el choque de este principio con
los inspiradores de la finalidad
de la sociedad mercantil tanto
en el Codigo de Comercio como
en la Leyes Societarias.
TRACOINSA y RED
ELITE son los casos mas rele-
vantes en Espana. Después de
la entrada en vigor de la Ley
Concursal (2004), en el capital
riesgo se han analizado los

comportamientos de los
representantes de las com-
paifiias inversoras en los
Consejos de sus participa-
das en crisis. También se
ha conocido por primera
vez el ambito de responsa-
bilidad de los Consejeros
en aplicacion de las Leyes
Mercantiles, que no fisca-
les.

En la situacién actual
de crisis, podemos con-
cluir que se produciran

cambios en los criterios esta-
blecidos en el sector. Nos refe-
rimos a (i) retribucién de los
ejecutivos y en la conversion de
éstos en la practica en accionis-
tas; (ii) a la financiacién y apa-
lancamiento de las operaciones
(asistencia financiera prohibi-
da por la Ley aunque en proce-
so de reforma) y (iii) la necesi-
dad de plantear la presencia en
el consejo de una forma distin-
ta, vigilante ademas de los
aspectos  financieros, los
empresariales y con asesora-
miento juridico independiente
durante toda la inversion. m

JAUSAS

Passeig de Gracia, 103
08008 - BARCELONA
Tel.: 93 415 00 88
Fax: 93 415 20 51

Paseo de la Castellana, 60
28046 - MADRID
Tel.: 91 575 70 53
Fax: 91781 08 41

www.jausaslegal.com
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PERMIRA: em

presa

internacional lider en
capital riesgo

Perfil de la compaiia
Permira, empresa internacio-
nal lider en capital riesgo, se
instal6 en Espafna en 2004 y
desde esa fecha ha llevado a
cabo tres grandes adquisicio-
nes: Dinosol (2004), Cortefiel
(2005) y Telepizza (2006).

La firma, creada en 1985, ase-
sora 19 Fondos Permira, que
cuentan con alrededor de
22.000 millones de euros
y los Fondos a los que ase-
sora han invertido en cerca de
180 operaciones en mas de 15
paises. Cuentan con presencia
en Estocolmo, Frankfurt,
Guernsey, Londres, Luxemburgo,
Madrid, Milan, Nueva York,
Paris, Tokio y Hong Kong.

Entre las operaciones mas
recientes realizadas por
Fondos Permira, destacan
TDC, operador danés de
telecomunicaciones; Intelsat,
proveedor estadounidense
lider en servicios globales de
comunicaciones via satélite;
Jet Aviation, compafnia suiza
de transporte aéreo; la crea-
ciéon de un grupo internacio-
nal de siete compaifiias de cru-
ceros de lujo; el reflota-
miento y posterior salida a
bolsa del principal operador

La firma, creada
en 1985, asesora 19
Fondos Permira,
que cuentan con
alrededor de
22.000 millones de
euros.

de TV de pago en Alemania,
ProSiebenSat.1; y Valentino
Fashion Group/ Hugo Boss.

Red integrada de expertos
El éxito de Permira radica
en la combinaciéon de un
equipo experimentado que
trabaja de manera integrada
con el resto de la red de ofi-
cinas que sirven de plata-

forma global y estudian
oportunidades en seis sectores
especificos: consumo, TMT,
productos industriales 'y

El equipo, compuesto
pormds de 100
profesionales de mds
de 20 nacionalidades
con base en las 11
oficinas repartidas de
la firma, combina
una profunda
experiencia local con
conocimientos
sectoriales

servicios, quimico, salud y
servicios financieros. Ademas
el equipo de Permira cola-
bora estrechamente con los
gestores de las empresas
participadas por los Fondos.
El equipo, compuesto por
mas de 100 profesionales de
méas de 20 nacionalidades
con base en las 11 oficinas
repartidas de la firma, com-
bina una profunda experien-
cia local con conocimientos
sectoriales. En todas las
operaciones se involucra a
los profesionales de diversas
oficinas con el objeto de
conseguir la combinacion
adecuada de experiencia
local, conocimiento secto-
rial y experiencia en ejecu-
cion de operaciones para los
Fondos Permira.

Creacién de valor

La firma busca de forma
activa operaciones en las
que se pueda crear valor
industrial, a través de: des-
arrollo de negocios familiares,
impulso al crecimiento orgé-
nico de negocios, mejoras ope-
rativas asi como posibilidades
consolidacién en el sector a tra-
vés adquisiciones. Permira eva-

RIESGO

laa operaciones a partir de 400
millones de euros.

El negocio de los Fondos
Permira en Espaia

En Espaifia la firma cuenta con
seis profesionales experimenta-
dos en sectores como Tecnologia,
Medios de Comunicacién y
Telecomunicaciones, bienes de
consumo, y productos y
Servicios Industriales, asi como
un amplio conocimiento de ges-
tibn empresarial. Dinosol,
Cortefiel y Telepizza son las
compaifias participadas por
los Fondos Permira en
Espafa:

m Dinosol Supermercados
En diciembre de 2004, los
Fondos Permira adquirieron
DinoSol Supermercados a
Koninklijke Ahold BV.
Actualmente Dinosol tiene
como objetivo mantener y
fortalecer su actual posicion
competitiva en Canarias e
impulsar las operaciones en
la Peninsula con el fin de
incrementar tanto el trafico
como la cesta media en sus
establecimientos.

m Cortefiel

En septiembre de 2005, los
Fondos Permira invirtieron
en el vehiculo que adquirié
Cortefiel a partes iguales
con otros dos fondos.

En la actualidad, la estrate-
gia operacional combina el
fortalecimiento de las prin-
cipales ensefias y una mejora
en la eficiencia operativa.
Cortefiel se ha expandido en
los dltimos afios en formatos
mas pequefos a nivel local,
nuevo enfoque en las lineas
de producto asi como un

LUNES 1 DICIEMBRE 2008

Carlos Mallo, Socio director
Andrés Echecopar
Pedro Lopez
Francesco de Mojana
José Mugica
Telmo Valido

la variedad y el nimero de
colecciones.

m Telepizza

Los Fondos Permira invir-
tieron junto con la familia
Ballvé en la adquisicion del
100% de Telepizza en sep-
tiembre de 2006.

El éxito de Permira radica en la combinacion
de un equipo experimentado que trabaja de
manera integrada con el resto de la red de
oficinas que sirven de plataforma global y
estudian oportunidades en seis sectores

especificos

aumento del ntdmero de
colecciones.

En Springfield la prioridad
es la expansion en el merca-
do nacional, el desarrollo de
la linea de mujer y la bus-
queda de oportunidades a
nivel internacional. Al igual
que en Women’ Secret donde
también buscan incrementar

Telepizza es actualmente
lider en el sector de servicio
a domicilio y take away de
pizza en Espafia. Opera una
amplia red de establecimien-
tos propios y franquiciados
con un 86% de las ventas
procedentes del consumo en
casa (entrega a domicilio y
take away) y el 14% restante,

del servicio de consumo en
local. La compania esta pre-
sente en Portugal, Chile,
Centroamérica y Polonia,
donde tiene mas del 30% de
sus puntos de venta. Para
abastecer su propio consumo
cuenta con siete fabricas de
queso y de masa en Espaila,
Polonia, Portugal y Chile

La estrategia de la compania
se basa en potenciar el mar-
keting relacional con su base
de clientes, ampliar la gama
y calidad de productos, pro-
mover aperturas en centros
mas pequefos y potenciar su
presencia en Polonia. m
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PERMIRA

Teléfono 91 418 24 99
Fax 91 426 11 93

wWww.permira.es
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ENTREVISTA A LUIS SEGUI

SOCIO DIRECTOR DE MIURA PRIVATE EQUITY
“Invertimos en proyectos
empresariales orientados al
crecimiento y consolidacion”

MONTSE RUIZ

¢Qué balance hacéis de vuestro pri-
mer afio como empresa especializada
en inversiones de capital riesgo?
Muy positivo, porque en un momen-
to econémico tan delicado, hemos
logrado posicionar nuestra nueva
firma de capital riesgo en el mercado,
con un primer fondo cerrado que nos
aporta la liquidez adecuada y la reali-
zacion de nuestra primera inversion,
todo ello con un excelente equipo de
profesionales.

¢En qué tipo de operaciones estais
especializados?

Miura est4 enfocada, basicamente, en
tres tipos de operaciones. Por un lado
las clasicas adquisiciones o Buy outs,
asumiendo una participacion mayori-
taria en las empresas. Por otro, las
operaciones de capital crecimiento,
donde la entrada se hace a través de

una ampliaciéon de capital en la
compania para permitir que
ésta pueda seguir creciendo,
organicamente o a través de
adquisiciones, y consecuente-
mente, consolidar su posiciéon
en el mercado. Finalmente, el
tercer tipo es la que denomina-
mos capital sustitucion, es decir,
cuando en una compaiiia uno de
los accionistas quiere vender su
participacion y nosotros le susti-
tuimos.

¢Cual de estas operaciones des-
taca en el mercado actual?

En los dltimos afios se han dado
mas Buy Outs, pero en el nuevo
entorno econémico, las compa-
fifas estan empezando a buscar
mas refuerzo en capital y, por lo
tanto, vuelven a destacar las ope-
raciones de capital crecimiento.

RIESGO

¢Qué requisitos debe cumplir una
empresa para ser objetivo de
inversion de Miura Private
Equity?

Nosotros somos un fondo posiciona-
do en el Lower Mid-Market, que
engloba companias con una factura-
ci6n que va normalmente delos 15 M
alos 80 M de euros y que suelen tener
unos resultados de explotacion supe-
riores a los 2 M de euros. Buscamos
empresas con una trayectoria y posi-
ci6n destacada en los mercados en los
que opera, asi como con planes de
negocio solidos y una visién clara de
futuro.

¢Qué sectores considerais,
actualmente, mas atractivos para
inversiones de capital riesgo?
Nuestro fondo esta especializado
en pequenas y medianas empre-
sas en Espafa y Portugal. Por
naturaleza, el fondo es generalis-
ta, con lo que, excluyendo los sec-
tores financiero e inmobiliario,
estamos abiertos a todo tipo de
sector siempre que veamos en la
compania y en el equipo directi-
vo una buena oportunidad de
inversién y proyecto futuro.
Actualmente, sectores que esta-
mos viendo con interés son aque-
llos mas anticiclicos o aciclicos
como diferentes tipos de conce-
siones, algunas companias low-
cost, varios nichos dentro del sec-
tor de business services,... .
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El equipo directivo de Miura Private Equity

Cufnto tiempo estipuléi o
para proceder ala ‘desinversion’?
Antes de entrar en las compaiias, ela-
boramos planes de negocio a4-6 afios.
Una vez consideramos que laempresa
ha conseguido los objetivos incluidos
en dicho plan, procedemos a la ‘desin-
version' en la misma.

¢Como esta afectando la actual coyun-
tura econdmica a vuestro negocio?

Lamayor parte delas compafiias —gran-
des, pequenias o medianas- se ven afec-
tadas negativamente por la actual situa-
cién econdmica. Dicho eso, nosotros
somos inversores estables a largo
plazo, por lo tanto, no nos importa si
el afio que viene una compaiiia vende
0 gana mas o0 menos, sino el valor
estratégico que tendra esta empresa a
cinco afos vista. Adicionalmente, la
actual situacion econémica esta pro-
vocando que las negociaciones para
comprar una compaia se estén alar-
gando mas de lo habitual porque la
percepcion de valor del vendedor es
distinta a la del comprador. Es por

esoque el 2008 se vaa cerrar con una
caida importante de operaciones.

¢Cudl es el valor afiadido de los servi-
cios que ofrece Miura Private Equity?

Nosotros nos describimos como una
firma de capital riesgo empresarial y
no financiera. En nuestro negocio hay
diferentes maneras de generar valor,
nosotros intentamos comprar buenas
compaiias privadas a precios razona-
bles, asociarnos con equipos directivos,
y a partir de ahi, fortalecerlas y cons-
truir proyectos empresariales orienta-
dos al crecimiento y consolidacion de
las misas. m
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MIURA PRIVATE EQUITY

Paseo de Gracia, 79 Principal 12
08008 BARCELONA

Tel. +34: 93 272 34 40
Fax +34 272 34 45

info@miuraequity.com

www.miuraequity.com

¢ COMPRAR UNA EMPRESA 7
¢« VENDER UNA EMPRESA ?
¢ BUSCAR UN SOCIO ?
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REUS CAPITAL
DE NEGOCIS:

Invertimos en
personas que tienen
un proyecto

REDACCION

Reus Capital de Negocis,
Sociedad de Capital Riesgo
RC, SA, fue fundada en
diciembre de 2002 con la
intenci6én de apoyar a
emprendedores locales y
regionales en sus proyec-
tos empresariales, y facili-
tar su desarrollo. El accio-
sociedad
por dos
socios: Recine y Redessa
Recine aglutina a 22 des-
tacados empresarios de
Reus, con actividad en los
méas variados sectores,
desde el agroalimentario

nariado de la

esta formado

Reus Capital de
Negocis ha invertido
en cinco proyectos
innovadores en
Cataluna

al informaético,
por transportes,
trias de transformacidn,

pasando

indus-
servicios, fitosanitario,
sanidad, automocién, dis-
tribucién, ete. Esos
empresarios, se involucran
en el funcionamiento de la
sociedad de capital riesgo,
bien sea a través de los
diferentes d6rganos, como

Comité de Inversiones o

Consejo de
Administracion, o directa-
mente en los Consejos de
Administracién de las par-
ticipadas.

Redessa es una empresa
municipal que gestiona
entre otros el centro de
negocios Redessa y Fira de
Reus.

Reus Capital de Negocis
ha invertido en 5 proyec-
tos innovadores en
Catalufia. En la actualidad
estd en proceso de nego-
ciaciéon de la primera des-
inversion.

Una caracteristica diferen-
cial de las inversiones de
Reus Capital de Negocis es
que su aportacién no es
solamente dineraria, sino
que a través de la experien-
cia empresarial e indus-
trial de sus socios, da un
valor afiadido mediante la
involucraciéon personal con
los emprendedores.
Ademas de liquidez, aporta
conocimientos, contactos y
ayuda para la profesionali-
zacién de la gestion.

Las empresas participadas
son:

mTCM Enginy, una inge-
nieria de integracién de
sistemas con fuerte
implantacién en toda
Espana.

RIESGO

mIsotop, empresa fabri-
cante de una bebida isot6-
nica que mantiene intactas
sus cualidades hasta el
momento de su consumo
por la innovacién de su
envase.

El objetivo de Reus
Capital de Negocis es
wnwertir tanto en
etapas iniciales como
en capital expansion

mTauler Maquinaria, una
empresa del sector de
bienes de equipo que
fabrica méaquinas para la
plastificacién de impresos.

mEra Biotech, que desarro-
Ila una tecnologia para
obtener proteinas a partir
de origenes vegetales.

Por ultimo, en octubre
2008, Capital de
Negocis ha realizado su
ultima operacién junto
con sociedad de
Capital Riesgo, en
Proaseptic Technologies,
una empresa ubicada en
Barbera del Vallés dedica-
da al desarrollo y fabrica-
ci6on de maquinaria para el
envasado aséptico de pro-
ductos alimentarios.
El objetivo de
Capital de Negocis es
invertir tanto en etapas
iniciales como en capital
expansioén, con una inver-
si6on promedio entre

Reus

otra

Reus

Reus Capital de
Negocis da un valor
anadido mediante la
tnvolucracion
personal con los
emprendedores
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300.000 y 500.000 euros,
pudiendo co-invertir en
mayor
tamafio con otras empre-
sas de capital riesgo, como
ha sido el caso de Era By
Proaseptic T.m

operaciones de

W

REUS CAPITAL DE NEGOCIS
SCRRCS.A.

Cami de Valls 81-87
43204 Reus
Tel 977 300313
Fax 977 300060

ren(@reuscn.com
WWWw.reuscn.com
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ENTREVISTA A JORDI BELLOBI

SOCIO Y DIRECTOR GENERAL DE BDO FINANZAS CORPORATIVAS

RIESGO

“Una de las formas de minimizar el riesgo
es hacer un buen proceso de investigacion
para saber lo que compras”

MONTSE RUIZ

Jordi Bellobi recibio el
encargb de crear la divisién
de Finanzas Corporativas de
BDO. Cinco afios después,
los resultados avalan un
proyecto ambicioso que ha
crecido a base de esfuerzo y
talento. Barcelona y Madrid
son las dos sedes donde un
equipo de 30 profesionales
liderado por Jordi Bellobi,
Oriol Tapias, Marino
Sanchez-Cid, Eduardo Pérez,
Josep Maria Realp y Javier
Echeverria trabaja para ofre-
cer el mejor asesoramiento a
empresas, particulares y enti-
dades de capital riesgo. La
especializacion, el compromi-
so con el cliente, y el trabajo
en equipo han sido las claves
de éxito de un proyecto que ha
priorizado la contratacion de
profesionales de gran poten-
cial, para aportar un enfoque
proximo y personalizado a
cada uno de sus clientes.

¢Coémo se consigue ser el pri-
mer referente nacional en
servicios de auditoria y aseso-
ramiento a la empresa?

BDO quiere ser una alternati-
va a las big four. En tamafo,
es cierto, somos algo mas
pequenos, pero también mas
cercanos al cliente. Los socios
de BDO nos gusta trabajar
sobre el terreno, involucrar-
nos, conocer a nuestro clien-
te, y ofrecerles un asesora-
miento personalizado.

En este asesoramiento perso-
nalizado y enfoque préximo y
local de sus servicios, juega
un papel destacado la red
internacional de BDO.

Hoy en dia, el proceso de
internacionalizacién parece
imparable. Muchos clientes
‘salen al exterior’, y tienes que
estar preparado para acompa-

narlos en operaciones interna-
cionales, porque muchas opor-
tunidades de crecimiento se
encuentran fuera de Espana.
BDO Finanzas Corporativas
ha dirigido due diligence para
empresas espafolas en Estados
Unidos, Italia, Francia, Reino
Unido, Argentina, Brasil, etc.
Recomendamos los equipos
conjuntos, con profesionales
que conozcan la especificidad
de cada pais. Por otro lado, en
el caso de M&A, no puedes
limitarte a buscar un inversor
a nivel estatal. En este senti-
do, formamos parte activa de
una red de finanzas corpora-
tivas presente en los grandes
paises del mundo, con los cua-
les mantenemos un contacto
personal directo.

“Pese a la crists,
siguen habiendo
oportunidacdles de

compray venta”

Vuestra cartera de clientes
esta formada por grupos coti-
zados e importantes compafii-
as multinacionales. éCudl es
la principal demanda de ser-
vicios que recibis a nivel
nacional?

BDO tiene como clientes tanto a
empresas de tamafno medio,
como a grandes compaiias.
Pescanova, son
algunos ejemplos de grandes

Codorniu...

empresas que ya confian en
nosotros. En este sentido, la
auditoria sigue siendo la pri-
mera demanda de servicios en
BDO, aunque cada vez tene-
mos mas clientes que se
encuentran en fase de des-
arrollo, y nos solicitan servi-

cios de finanzas corporativas.

Asimismo, orgullece
especialmente haber prestado
servicios a algunos de los
referentes del sector financie-
ro (Santander, BBVA, etc.) y
del “capital riesgo” nacional
(Suma Capital, MCH, Espiga,
Highgrowth, Vector Capital,
Baring Private Equity, CAN,
ete.)

nos

¢Que tipo de servicios de
finanzas corporativas?

El 50 por ciento de nuestra
facturacién proviene de due
diligence. El 20 por ciento son
mandatos de M&A, y otro 20
por ciento valoraciones; el
resto corresponde a asesora-
miento financiero especializa-
do especializado.

Teniendo en cuenta la delicada
situacion econdémica actual,
é¢es un buen momento para
encontrar empresas dispuestas
a comprar o invertir?

Nuestro departamento de
Transaction Services trabaja,
hoy en dia, con total normali-
dad. Sé que teniendo en cuenta
el contexto econémico interna-
cional, esta afirmaciéon puede
ser una temeridad, pero creo
que el secreto de sobreponerse
a esta situacion es un perfil de
asesoramiento, muy eficaz en
el “middle market”. Pese a la
crisis, siguen habiendo oportu-
nidades de compra y venta,
seguramente con otros precios
y con otro tipo de financiacion.
También es cierto que, actual-
mente, hay vendedores con un
sobre-expectativa de precio,
basadas en el anterior ciclo
econ6mico, pero, aunque las
operaciones se hayan ralenti-
zado, continuan habiéndolas.
Desde mi punto de vista, la
crisis econémica esta afectan-
do mas a los grandes deals,
que requieren de gran apa-
lancamiento.

“La decision ultima
de invertir es de
nuestro cliente, pero
stempre en base a
informacion de

calidad”

¢Que sectores estan despertan-
do maés confianza econémica
entre los grandes grupos?

Hay algunos que estan recupe-
rando interés. Un ejemplo, el
alimentario. La estabilidad del
EBITDA y del cash flow, en un
contexto de incertidumbre, se
vuelve a valorar, aunque tenga
un menor potencial de creci-
miento. De todas maneras, ya
no se trata de sectores mas o
menos interesantes, sino de
buenas y malas empresas. A
los capitales riesgos que estan
bien preparados -y que son la
mayoria- cuando les presentas
una operacion, buscan una
empresa con un buen equipo
directivo, con un proyecto de
futuro serio y de calidad. La
crisis lo que esta haciendo es
acentuar la diferencia de cali-
dad de los proyectos empresa-
riales. Cuando termina un
periodo de abundancia, aflo-
ran todos esos problemas que
antes quedaban escondidos.
Ademas, en los tltimos meses
es relativamente habitual
empresas que se plantean una
operacion corporativa (entra-
da de inversores, refinancia-
cion de deuda, etc.) demasiado
tarde, cuando ya se ha destrui-
do mucho valor.

En un contexto internacional
tan fluctuante, ¢como se pue-
den ofrecer garantias de éxito
minimizando los riesgos aso-
ciados a la inversion o desin-
version corporativa?

Cuando alguien me consulta la
inversibn en una empresa,
siempre le digo que lo funda-
mental es que conozca bien
doénde invierte. En este senti-
do, el due diligence no debe
ser sblo un histoérico de cifras
contables, sino que la foto del
proyecto empresarial, un diag-
nostico de sus fortalezas, debi-
lidades, oportunidades y ries-
gos. Sin duda, una de las mejo-
res formas de minimizar el
riesgo es hacer un buen proce-
so de investigacion para saber
lo que compras. Por supuesto,
la decision tultima de invertir
es de nuestro cliente, pero
siempre en base a informacion
de calidad. m

BDO AUDIBERIA
Finanzas Corporativas

C/ San Elias, 29-35
08006 BARCELONA
Tel. +34 93 241 89 60
Fax +34:93 200 75 09

C/ Rafael Calvo, 18
28010 MADRID
Tel. +34 91 702 22 12
Fax +34 91 702 21 94

www.bdo.es
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ilv silver,

ENTREVISTA A CARLOS VALLMITJANA

SOCIO DE ILV SILVER

“Nuestra actividad principal es
la prestacion de servicios de

Due Diligence”

ILV SILVER es una firma especiali-
zada en asesoramiento en transac-
ciones que inici6 su actividad a fina-
les de 2004 y cuenta ya con un equi-
po de 20 profesionales. Para cono-
cer con mayor detalle la Firma
hablamos con Carlos Vallmitjana
uno de sus socios fundadores.

¢CuAl es el origen de ILV SILVER?

Los socios de ILV SILVER proveni-
mos de una de las mayores firmas
multinacionales de auditoria y aseso-
ramiento perteneciente al denomina-
do grupo de las “Big Four” donde
adquirimos una amplia experienciaen
el asesoramiento en compraventa de
empresas. Los socios fundadores con-
sideramos que existia un importante
mercado en el que se movian numero-
sas transacciones de tamafio pequefio
y mediano en las que podiamos aseso-
rar. Lo cierto, es que durante los cuatro
afos que llevamos de actividad ya

hemos participado en mas de 50
transacciones.

¢Qné servicios prestala Firma?

ILV SILVER esta especializada en el
asesoramiento en transacciones tanto
a clientes nacionales como internacio-
nales. Dentro de este ambito, nuestra
actividad principal es la prestacion de
servicios de Due Diligence de los que
cubrimos de forma coordinada las
areas de revision financiera, fiscal,
legal y laboral. Nuestros servicios
pueden iniciarse antes, con la asis-
tencia a nuestros clientes en las eva-
luaciones preliminares de la empre-
sa objetivo y la planificacion de la
operacion, pudiendo llegar hasta las
negociaciones finales y al asesora-
miento en la confeccién del contra-
to de compraventa. Fuera del ambi-
to de transacciones nuestra Firma
presta servicios de auditoria y de
asesoramiento fiscal, legal y laboral.

RIESGO

¢A qué tipo de clientes van dirigidos?
Nuestros clientes en el drea de transac-
ciones son tanto fondos de capital ries-
go, fondos de capital privado como
corporaciones.

En cuanto a prestacion de servicios,
éoomo situaria a ILV SILVER respec-
to asu competencia?

La compra o la venta de una empresa
suele ser un proceso complejo. Para
que se realice con éxito requiere que
quienes gestionan la misma puedan
contar con un equipo de profesionales
queante todo cuenten con experiencia
entransaccionesy que sean capaces de
identificar los aspectos clave de la ope-
racion (tanto riesgos como oportuni-
dades). Nuestros clientes son exigen-
tes, requieren de una comunicacion
permanente y capacidad rapida de
respuesta. Entendemos que por nues-
tra experiencia, capacidad de abordar
los procesos de forma multidiscispli-
nar tanto a nivel nacional como inter-
nacional, somos una de las mejores
alternativas en operaciones de deter-
minado tamafio a las grandes firmas
multinacionales.

¢Cuiles son sus objetivos a corto
plazo?

Uno de nuestros principales objetivos
parael afio 2009 es laapertura de una
oficina en Madrid donde nuestra
demanda de servicios es cada vez
mayor y donde entendemos que con-
tamos con grandes posibilidades de
crecimiento. Por otrolado, estamos en
proceso dellegaraun acuerdo con una

g

red internacional que se adecue a
nuestro perfil de Firma y nos permita
aumentar nuestros servicios a nivel
internacional.

¢Como piensa que afectard al merca-
dode transaccionesy ala demanda de
servicios la actual coyuntura econémi-
ca?

Todos somos conscientes de que los
niveles de apalancamiento financiero
con que se han cerrado las operaciones
de compraventa hasta la fecha no se
van a repetir en los proximos afios.
Este hecho, al igual que se produce en
otros sectores, tiene que ir acompania-
dodeunaracionalizacion delas expec-
tativas de precio delosvendedores. Las
operaciones a las que ILV SILVER
esta enfocado requieren, por su tama-
flo, de una menor financiacién y; por
tanto, se veran afectadas en menor
medida por esta crisis de liquidez. En
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cualquier caso, también es 16gico pen-
sar que invertir en estas épocas de ciclo
bajista en las que el mercado puede
oftecer operaciones con multiplos méas
favorables puede ser una buena opor-
tunidad para llevar a cabo transaccio-
nes con expectativas de salidaamasde
5aflos enlos que, trasunamejoradela
situacion, se obtengan multiplos
superiores. |

W

ILV SILVER

¢/ Muntaner 339, 32
08021 BARCELONA

Tel. +34 93 24116 70
Fax +34:93 200 82 20

info@jlvsilver.com
www.ilvsilver.com
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Objetivo 3i Espana:

Invertir en la creacion

RIESGO

de valor de las empresas

REDACCION

31 es una de las principales
compafiias europeas de
capital de inversion. Invierte
principalmente en empre-
sas no cotizadas, con obje-
tivos ambiciosos, gran
potencial de crecimiento y
equipos directivos sodlidos,
dentro de un amplio abani-
co de sectores y ofreciendo
una combinacién de habili-
dades financieras e indus-
triales.
Durante sus 60 afios de
experiencia ha invertido
27.000 millones de euros y
cuenta con una red inter-
nacional con presencia en
catorce paises de Asia,
EE.UU. y Europa. Cotiza
en el FTSE 100 de la Bolsa
de Londres.

Actualmente tiene invertidos
7.600 millones de euros en 450
empresas y cuenta con un
equipo de méas de 250 profe-
sionales. Cada afio invierte 1.5
mil millones de euros en
empresas de todo el mundo.
Su red global proporciona
una auténtica ventaja com-
petitiva ya que combina el
conocimiento propio de los
negocios locales en un
marco internacional, ofre-
ciendo el acceso a los
mejores profesionales, al
conocimiento y a los
recursos necesarios para
aprovechar al maximo la
inversion, los negocios y
las oportunidades de sus
participadas. Mantenemos
estrechas relaciones a todos
los niveles con numerosas e
importantes multinacionales
que muestran un gran interés
por los negocios innovadores
con los que trabajamos.
3i tiene la dimensién y la
agilidad para operar tanto
localmente como interna-

cionalmente. Su capacidad
financiera y amplia expe-
riencia en el sector le per-
mite actuar con rapidez y
creatividad incluso en las
operaciones mas dificiles.
Su principal objetivo es la
creaciéon de valor en las
empresas en las que invier-
te trabajando conjunta-
mente con los directivos y
accionistas durante todo el
proceso, desde la defini-
cién del plan de negocio
hasta la realizacién final
de la inversiéon, pasando
por la ejecucién, segui-
miento y mejora del pro-
yecto.

3i es lider del mid-market euro-
peo, liderando buyouts hasta
1.000 millones de euros.
Actualmente cuenta con
3.900 millones de euros
invertidos en méas de 60
empresas en toda Europa,
en diversos sectores, con
un foco particular en
medios de comunicacion,
sector sanitario, servicios
profesionales, industria y
consumo.

En capital de expansion 3i
invierte cada afio cerca de 1.000
millones de euros en empresas
de Europa, Asia y Estados
Unidos. Proporcionamos el
apoyo financiero y estraté-
gico a negocios estableci-
dos con el potencial sufi-
ciente para tener un desta-
cado crecimiento. El rango
de inversion va de 50m de
euros a 250m de euros
para apoyar a negocios a
alcanzar sus planes de cre-
cimiento. Una vez realiza-
da la inversion trabaja
junto a los accionistas
mayoritarios de las compa-
nias, participando en los
consejos de administracion
dando apoyo financiero y

estratégico.

Al ser una compania coti-
zada (FTSE 100 Bolsa de
Londres), 3i se caracteriza
por su transparencia y por
contar con capacidad vy
liquidez permanente. Tiene
una fuerte escala de valo-
res estableciendo firmes
asociaciones las
empresas en las que invier-
te y creando relaciones
basadas en la integridad,
la confianza y el respeto
mutuo en la busqueda de
unos objetivos comunes.
31 pretende llevar a cabo
una labor comercial rigu-
rosa siendo justo en cada
empresa que acomete,
mantener su integridad y
profesionalidad, y respetar
las necesidades de los
accionistas, personal, pro-
veedores, de las comunida-
des locales y de las empre-
sas en las que invierte.
Los estandares y asuntos
medioambientales, éticos y
sociales se toman en suma

con

consideracién en cada

aspecto de los negocios. m
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3i ESPANA

C/Ruiz de Alarcon 12, 2°B
28014 Madrid
Teléfono 91 521 44 19
Fax 91 521 98 19

www.3i.com/spain
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Consejera Delegada: Maite Ballester

Socio: Pablo Gallo
Socio: Jorge Quemada

Socio: Abelardo Lopez

3i opera en Espafia desde 1990.
Cifras de negocio 3i Espafia

m Capital invertido:

- 2005: 180 millones de euros
- 2006: 280 millones de euros
- 2007: 105 millones de euros
- 2008: 587 millones de euros

m Ntumero de inversiones:

- 2005: 4 (Clinica Baviera, Gebomsa, Panreac Quimica y La Sirena)
- 2006: 4 (Café & Té, STEN, Bouncopy, GES)

2007: 2 (Everis & Daorje Grupo)

2008: 3 (Boomerang & Ultralase Unién Radio y Mémora)

m Nimero de empresas en cartera:

- 3i cuenta con una cartera de 21 empresas

- En sus 17 afios de actividad en Espafa, 3i ha apoyado a
mas de 125 empresas a llevar adelante sus proyectos en
todas las comunidades auténomas:

m Cifras de inversion:
- Minima: 50 millones de euros
- Méaxima: 500 millones de euros
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Cross Road Biotech:
el puente entre la
ciencia y el mercado

REDACCION

CRB es una sociedad de
capital riesgo que invierte
en proyectos innovadores
de biotecnologia en el
ambito de la salud huma-
na en fases tempranas.
CRB, que fue creada en el
afio 2001 por un equipo
multidisciplinar de profe-
sionales con experiencia
en el mundo de la empre-
sa, consultoria y adminis-
tracién en areas de salud y
biotecnologia, inicié sus
inversiones en el aifo
2004.

Dada la singularidad de
sector, CRB sélo
invierte en compaifiias bio-

este

tecnolégicas cuyos produc-
tos estén respaldados por
s6lidas patentes, con altos
margenes y dirigidos a
grandes mercados con ele-
vados crecimientos. El
area del sector de la bio-
tecnologia por el que
apuesta CRB se centra en
el desarrollo de terapias y
métodos de diagnédstico de
enfermedades de gran pre-
valencia.

El objetivo de CRB es ser
referente en Espafia en el
ambito de la biotecnologia
y, a través de la creacién
de valor, alcanzar altas
rentabilidades en el
momento de la desinver-
sion.

Para ello CRB:

1.- Busca, selecciona e
invierte en oportunidades
de negocio vinculadas a
proyectos de biotecnologia.
2.- Crea, gestiona y admi-
nistra las empresas en las
que invierte, acompafan-
dolas en su desarrollo,
hasta que sus productos
alcanzan la validacién clinica
3.- Define una estrategia

de desinversiéon basada en
la identificacién de poten-
ciales mercados para la
comercializacién de sus
productos con objeto de
obtener altos retornos
Uno de los intangibles mas
valiosos de CRB es su
experiencia en la seleccion
de proyectos y su probada
capacidad de relacién con
los centros de investiga-
cién de excelencia.

Desde su origen CRB ha
invertido, entre mas de
100 proyectos analizados,
en siete compafias de bio-
medicina, que cubren
soluciones terapéuticas y
de diagnéstico para dife-
rentes enfermedades pre-
valentes.

Actualmente, CRB es titu-

lar o licenciataria de 27
patentes originadas en las
compaifias participadas, lo
que le confiere una sélida
posiciéon en el campo de la
propiedad intelectual. El
equipo humano del grupo
CRB estd compuesto por
67 personas, de las cuales
50 son cientificos y 37 de
ellos doctores de reconoci-
do prestigio nacional e

internacional. Los recur-
sos invertidos en el con-
junto de las companias se
elevan a 17 millones de euros.
Las compafias participa-
das por CRB son:

m Traslational Cancer
Drugs Pharma (TCD
Pharma): creada en 2005,
es una plataforma tecnolé-
gica para el diagnéstico y
terapia de canceres de
gran prevalencia basada
en nuevas dianas terapéu-
ticas. Actualmente estéa
ampliando su capital en 6

millones de euros con los

que completara la primera
fase de investigacién clini-
ca del compuesto TCD-717
para el tratamiento de
cancer de pulmén, vejiga,

colorrectal y mama.

m Lactest: creada en 2003
para desarrollar un test de
diagnodstico de la intole-
rancia a la lactosa no inva-
sivo, capaz de cuantificar
el grado de intolerancia.

Actualmente la empresa
estd a punto de completar
la fase IIb/III de ensayos
clinicos, paso previo a la
solicitud de comercializa-
cion.

m OWL Genomics: plata-
forma que utiliza tecnolo-
gias de gendémica, proted-
mica y metabolémica para
el diagnéstico y terapia del
higado graso de origen no
alcohélico y otras enfer-
medades de gran prevalen-
La compafia esta
actualmente ampliando su
capital en 3 millones de
euros para financiar el
del primer
sistema en el mercado de
diagnéstico en suero y
nuevas lineas de desarrollo

cia.

lanzamiento

en otras enfermedades.

desarrolla un

diagnéstico
temprano de la enferme-
dad de Alzheimer.

m Biocross:
método de

m Dendrico: plataforma de
nanotecnologia (dendri-
meros basados en la quimi-
ca del silicio) con aplicaciones
diagnosticas, terapéuticas y
de investigacion.

m Genomadrid: desarrolla
un método para la detec-
cién de la carga pro-viral
del SIDA

m Neocodex: posee el
mayor banco espafiol de
muestras de ADN, y esta
dedicada a la investigacién
genémica y farmacogend-
mica
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El sector biotecnolégico en
Espafa empieza a alcanzar
cifras importantes,
pando puestos de cabeza
en la UE en produccién
cientifica en el area de
Biotecnologia y Microbiologia
aplicada y acortando distancias
con respecto a los principales
paises del entorno en cuanto
al nimero de patentes.
Actualmente mdas de 600
compaiias realizan activida-
des biotecnolégicas en nues-
tro pais, con una facturacion
que supera los 22.000 millo-
nes de euros y un gasto en
I+D superior a los 300 millo-
nes de euros. Esto supone
un incremento de mas del
38% respecto a 2005 (fuen-
te ASEBIO).

CRB quiere hacer posible
que, proyectos de investiga-
cion  desarrollados por
equipos cientificos de reco-
nocido prestigio, logren
convertirse en proyectos
empresariales de largo reco-
rrido, ejerciendo asi de
puente entre la ciencia y el
mercado. m

ocu-

CROSS ROAD BIOTECH

Almagro 1, bajo derecha
28010 MADRID
Tel. 91446 78 97
Fax 917021018

www.crossroadbiotech.com
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