Pasado, presente
y futuro del
capital privado

Carlos Mallo Alvarez

iy
Reial Academia Europea de Doctors
Real Academia Europea de Doctores

Royal European Academy of Doctors
BARCELONA - 1914



CARLOS MALLO ALVAREZ

Madrid, 10 de octubre de 1967. Ingeniero Agronomo
por la Escuela Técnica Superior de la Universidad
Politécnica de Madrid. MBA por el Instituto de Empresa
de Madrid. Financieroy Empresario. Polifacético amante
de la naturaleza

Durante su trayectoria profesional, ha trabajado y
vivido en Espana, Reino Unido, Portugal e Italia, ademas
de viajado a una infinidad de paises, ejecutando e
invirtiendo en una amplia variedad de situaciones
empresariales, incluyendo desde operaciones semilla
y de crecimiento en compahias de pequeina y mediana
dimension, a grandes compras apalancadas.

Fue uno de los pioneros de la industria del capital
privado en los anos 90 en Espana. Iniciando su carrera
en el sector en 3i Group plc en su oficina de Manchester
(Reino Unido) en 1995, contribuyo significativamente
al desarrollo inicial del sector desde sus puestos de
Director de Inversiones (Madrid 1997 - 2000) y Director
de la Oficina de Barcelona (2000 - 2003).

Se incorporo a Permira en 2003 en Londres para
meses mas tarde pasar a fundar y liderar la actividad
de la firma en Espana, abriendo la oficina de Madrid en
2004. Después de una rapida progresion, fue nombrado
miembro del Comité Ejecutivo, del Comité de Inversiones
y del Consejo de Administracion de la Firma. Entre
2008 y 2016 fue uno de los Socios Senior que lidero la
Firma a nivel global, incluyendo la responsabilidad de
Socio responsable de Recursos Humanos, a través de su
puesto de Presidente del Comité de Remuneracion y
Promociones.

Ha sido miembro del Consejo de Administracion en nu-
merosas empresas, tanto cotizadas como privadas, des-
tacando entre ellas Telepizza, Cortefiel, Dinosol Super-
mercados, Edreams Odigeo, Vega Mayor y Esmalglass
Itaca.
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£ 1. INTRODUCCION

Deseo comenzar mi discurso expresando explicitamente mi
gratitud y satisfaccién por el honor de haber sido elegido Aca-
démico Honorario de la Real Academia Europea de Doctores,
mostrar mi agradecimiento a la Junta de Gobierno y a todos
los prestigiosos académicos que han apoyado mi ingreso. Que-
ria destacar dentro de tan prestigiosa comunidad académica,
al actual Presidente de esta Ilustre Corporacién Excelentisimo
Sefior Don Alfredo Rocafort Nicolau, cuyo valioso apoyo ha
sido fundamental para mi incorporacién.

También a mi padre, Excelentisimo Sefior Don Carlos Mallo
Rodriguez, elegido Académico numerario de esta Real Acade-
mia en el afio 2015 y hoy Académico Emérito, que dard poste-
riormente contestacion en este acto a mi discurso de entrada y
que me inspiro en mi eventual carrera financiera y empresarial.

A mi madre, Dofa Celia Alvarez del Casar, Médico Pediatra,
que con gran amor al saber y a la ciencia, me inculco el gusto
por el estudio, el conocimiento y el aprendizaje, particularmen-
te el de las ciencias naturales.

Y a mi mujer, madre de mis dos hijos, Dofia Maria Jests Jun-
quer Garcia, Ingeniero Agrénomo, companera de proyectos y
aventuras, que me ha acompafiado en los destinos internacio-
nales donde hemos vivido; apoyado y comprendido incondi-
cionalmente durante mis largas jornadas de trabajo y frecuentes
viajes, y llenado el hueco de mis ausencias para con mis hijos
Rodrigo y Gonzalo, ambos ya licenciados en Administracién
de Empresas y de los cuales estoy muy orgulloso.
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CARLOS MALLO ALVAREZ

A la Universidad Camilo José Cela y sus representantes que
generosamente nos han facilitado este salén de actos para la
celebracién de este evento. Como antiguo alumno del Colegio
San Estanislao de Kostka, que forma parte del mismo grupo
educativo que esta universidad, es para mi un gran placer cerrar
mi circulo académico en esta institucion.

A mis padrinos los Excelentisimos Sefiores Don Francisco
Lépez Munoz y Aldo Olcese Santoja.

Y finalmente a tantos amigos y excelentes profesionales que me
han acompafiado durante mi trayectoria profesional, muchos
de los cuales se encuentram hoy en esta sala.

Antes de empezar, querria adelantarles que utilizare a lo largo
del discurso algunos términos y nombres anglos. No lo haré
por gusto o pretender ser esnobista, sino porque es la termi-
nologfa utilizada en el sector en toda Europa y Estados Unidos
y dichos nombres no tienen un equivalente usado de forma
habitual en espafiol, ni en otros idiomas europeos distintos del
inglés. Es este un sector con mucho peso anglosajon.

El tema escogido para mi discurso de ingreso, titulado “Pasado,
presente y futuro del capital privado (private equity)”, preten-
de ser un repaso de mi experiencia profesional en el sector, asi
como de la génesis de los mercados de private equity, como
generalmente se le denomina en la nomenclatura financiera in-
ternacional y una explicacién de cémo funciona un mundo
mencionado y comentado por muchos, pero realmente cono-
cido desde dentro por muy pocos, para finalmente comentar
algunas de las tendencias que desde mi punto de vista estdn
actualmente sucediendo y haciendo evolucionar dichos mer-
cados.
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La historia del mercado de private equity ha impactado y mol-
deado mi carrera profesional, y después de tantos afios de ejer-
cicio, sin duda también mi forma de pensar y afrontar la vida en
general. Durante estos 30 anos de carrera financiera he vivido
en Madrid, Manchester, Barcelona, Londres, Lisboa y Mildn,
lo cual me ha permitido conocer a extraordinarios profesiona-
les con los cuales he trabajado y aprendido mucho, ademds de
integrarme en la cultura de las ciudades y paises donde hemos
residido. Adicionalmente, he tenido la extraordinaria fortuna
de haber podido ser uno de los profesionales pioneros del mer-
cado de private equity en Espana y Europa a partir de los anos
90 y disfrutar de los apasionantes desarrollos ocurridos durante
estas ultimas décadas, que han convertido esta industria en un
motor fundamental de las principales economias occidentales.

Todo ello lo he desarrollado con una enorme pasidn, esfuerzo
y entrega, verdaderamente tanto mental como fisica, ademids
de una extraordinaria dedicacién durante los dltimos 30 anos.

Mi carrera dentro del mundo del private equity me ha permi-
tido desarrollarme plenamente como profesional a un amplisi-
mo nivel multidisciplinar, me siento en este sentido realmente
afortunado.

Permitanme en esta linea alguna licencia a lo largo de este
discurso de ingreso a la Real Academia Europea de Doctores,
dedicada a las personas jévenes que estdn en la sala escuchdn-
dome, con el objetivo de ilusionarles y transmitirles qué, con
trabajo e ilusidn, todo es posible.

Pero antes de terminar esta introduccién, respondamos a dos

preguntas importantes de cara a entender mejor este fenémeno

global.

13



CARLOS MALLO ALVAREZ

¢Por qué ha crecido tanto el private equity en el mundo?

La respuesta es sencilla, y por fuerza, su contenido tiene que
ver con la comparacién entre el retorno que los inversores han
obtenido en el mercado de capitales cotizado y el privado.

Tomando como referencia el indice Standard & Poors 500 o
S&P 500, segun datos publicos disponibles, el retorno com-
puesto obtenido por los inversores entre 1992 y 2024 fue de un
10.89% vy el retorno obtenido en el favorable periodo expansi-
vo entre 2010 y 2020 fue del 11.18%.

Tomando como referencia este mismo periodo entre 2010 y
2020, segun Mckinsey, la tasa interna de rendimiento (TIR)
mediana de los fondos de private equity fue de un 16.4%, un
24% para los del cuartil superior y un 8% para los del cuartil
inferior.

Por tanto, podemos observar como un inversor del S&P obtuvo
una rentabilidad de aproximadamente el 11% de retorno, mien-
tras que ese mismo inversor, si hubiese invertido en la mediana

de los fondos de PE habria obtenido una TIR del 16% vy si hu-

biera sido capaz de invertir en los del cuartil superior, un 24%.

Pero en términos pricticos, jen qué se ha traducido el fuerte
crecimiento del sector de private equity?

Para responder y cuantificar la importancia actual del private
equity a nivel global, compartamos algunas cifras que nos den
una idea de la magnitud del sector y su impacto econémico en
la economia del mundo y de Espana.

Segtin también Mckinsey, el valor de los activos bajo gestién a
30 de junio de 2023 a nivel global era de unos 10 billones de
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délares (incluyendo los activos de deuda privada), aproximada-
mente 7 veces el producto interior bruto de Espafa. La canti-
dad de dinero levantada globalmente pendiente de ser invertida
era de 3.7 billones de délares, unas 2.5 veces el PIB de Espana.
La cantidad global invertida en 2023 fue de 2.11 billones de
doélares, aproximadamente 1.5 veces el PIB espanol.

Por otro lado, el nimero de empresas participadas por los
fondos de capital privado es enorme y continda creciendo. La
revista Wharton Magazine estimaba en 2019 que el 5% del
empleo de Estados Unidos (unos 8 millones de puestos de tra-
bajo) dependia de empresas participadas por private equity, es
decir, uno de cada veinte, dato que probablemente se haya in-
crementado en los tltimos anos, dado el continuo crecimiento
de la actividad. En cuanto a Espana, se estima que actualmente
el nimero de empleados de participadas de fondos de private
equity estd en el entorno de unas 500.000 personas, aproxima-
damente un 2,5% de la poblacién activa.

Si observamos los niveles de actividad de inversion a nivel espa-
fiol, utilizando los datos recopilados por el profesor José Marti
Pellén durante los dltimos 30 afos, la actividad inversora en
Espana el ano 2.000 fue de 1.127 millones de euros. Los datos
equivalentes del afio 2022 fueron 9.238 millones de euros, es
decir, el mercado multiplico por ocho en poco mis de dos dé-
cadas.

Todas las previsiones indican que, con independencia de los
vaivenes que todo sector tiene, el private equity seguira incre-
mentando su peso en la economia global e impactando en su
desarrollo cada vez con mayor relevancia.
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&8 2. MI CARRERA PROFESIONAL
EN EL MUNDO DEL PRIVATE EQUITY

Decidi ser Ingeniero Agrénomo de forma vocacional. Toda mi
vida he sentido pasién por la naturaleza, los animales, las plan-
tas y el mundo rural; una pasién que hoy conservo intensa-
mente como mi principal aficién y actividad fuera del mundo
financiero y que procuro compartir con mi familia y amigos,
tanto cuanto puedo fuera de mis obligaciones laborales.

Siempre he transmitido a la gente joven que empieza que, con
independencia de lo que hayan estudiado, con pasién, aprendi-
zaje y trabajo, uno puede desarrollar su carrera en aquello que
le motive y guste. Obviamente exceptto aquellos trabajos téc-
nicos que puedan requerir una formacién técnica preliminar,
como las ingenierias, la medicina o la abogacia, pero el resto de
forma general estd al alcance de aquellos que se lo propongan.
Particularmente el sector financiero, donde he tenido la opor-
tunidad de trabajar con quimicos, ingenieros, licenciados en
derecho, etc y hasta con un licenciado en Teologia, cura practi-
cante protestante, casado por la iglesia anglicana. Obviamente
esto ultimo ocurrié en Reino Unido.

Cuando en el ano 1995 decidi incorporarme a 3i, muchos de
mis companeros me dijeron que si habia considerado bien mi
decisién, pues dejaba atrds un muy buen puesto de trabajo con
proyeccién de desarrollo en Centros Comerciales Continente,
hoy parte de Carrefour. En aquella época los Hipermercados
estaban en pleno boom, eran un negocio de crecimiento con
magnifico potencial y Continente presentaba unos extraordi-
narios resultados.
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Pero mis compafieros no sabian que yo jugaba con ventaja. Yo
habia visto en mi casa como mi padre se habia convertido de
directivo en empresario, a través de la compra de la empresa
donde trabajaba, a un grupo de bancos espafoles que querian
desinvertir del sector industrial, dada las dificultades que pre-
sentaba para ellos mantener una cartera industrial altamente
sindicalizada que contaminaba su negocio bancario. Mi padre,
sin saberlo, estaba haciendo a mitad de los anos 80 un manage-
ment buy out, aunque entonces no se llamara asi en Espafa. Y
yo estaba aprendiendo de primera mano una de las principales
acciones que realiza el private equity, que es transformar direc-
tivos en empresarios.

Alli quedé aquella semilla que catalizaria mi incorporacién al
sector posteriormente. Anos después, tuve la enorme fortuna
de identificar la oportunidad que cambiaria el destino de mi
vida en un anuncio de una oferta de trabajo en la seccién eco-
némica de color salmén del diario El Pais, que era en aque-
lla época uno de los principales medios a través de los cuales
se buscaban nuevas oportunidades de trabajo cualificadas. El
anuncio publicitado buscaba a un joven emprendedor e ilu-
sionado para incorporase a la compania de private equity lider
en Europa en sus oficinas del Reino Unido, con el objetivo de
formarse y posteriormente volver para incorporarse a la planti-
lla de Espana. Pensé que aquella era la oportunidad que habia
estado esperando y afronté el proceso de seleccién con una gran
fe, determinacién y confianza. Finalmente, la fortuna me son-
rié al ser elegido para el puesto. Aterricé en Manchester en Julio
de 1995 para incorporarme como Analista de Inversiones en
3i Group plc, momento en el que inicié mi carrera en el sector
financiero.

Recién casado, la experiencia en Manchester fue extraordinaria,
tanto a nivel profesional como personal, y me permitié6 reali-
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zar un aprendizaje amplisimo que en Espafia no hubiera sido
posible en aquella época, ya que no habia profesionales con el
conocimiento de Private Equity que tenian en el Reino Unido
en aquel entonces.

Aparte de los magnificos cursos de formacién intensivos inter-
nos de 3i, que realicé junto a otros profesionales europeos, tuve
un excelente Director de Oficina, Steven Ross, al cual le estaré
siempre agradecido por el apoyo que me prest6. Dicho Director
confio en miy me permitié liderar y ejecutar tres transacciones
de principio a fin, lo cual me dio pie a no solo aprender ob-
servando, sino en la prictica ejecutando. Aquel “secondment”,
como lo llamaban en 3i, fue un auténtico mdster para mi que
me darfa alas para realizar una rdpida carrera en el sector.

En el afno 1997 volvi a Madrid como Director de Inversiones.
El mercado en Espafa empezaba lentamente a despegar, aun-
que a base de predicar en el desierto de manera persistente y
explicar una y otra vez a familias y empresas las ventajas del
producto que podiamos ofrecerles. Habia en aquellos tiempos
muy poca cultura financiera en general y mucha desconfianza
por parte de los empresarios. Para ellos vender una parte de su
empresa era como dejar entrar a un extrafio en su casa, en algo
muy suyo y donde frecuentemente estaban acostumbrados a
hacer y deshacer aquello que quisieran, sin tener que dar expli-
caciones a nadie.

El producto de 3i era extraordinariamente flexible, ya que po-
dia afrontar inversiones tanto en mayorfa como en minoria,
lo cual, a pesar de las dificultades, ayudaba mucho a la hora
de poder hacer un traje a medida para cada operacién, segin
las necesidades que tuviera cada situacién. Como 3i invertia
dinero de su propio balance, se podia incluso permitir el lujo
de no tener cldusulas de salida en las operaciones minoritarias,
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hecho muy poco habitual e imposible para cualquier fondo de
naturaleza cerrada, con fecha de comienzo y fin, como habi-
tualmente tienen.

Enfatizibamos también los factores cualitativos que conllevaba
una entrada de 3i, ya que no solo obtendrian dinero, que al fin
y al cabo acaba siendo un commodity en operaciones atractivas,
sino también el valor afadido que les aportariamos a través
de nuestra basta red internacional de empresas participadas del
portafolio, nuestros expertos sectoriales y nuestras capacidades
de ejecucién de M&A a su favor, en el caso de que quisieran
realizar fusiones o adquisiciones. Fue sin duda la década de los
90 en Espana la época pionera del sector y en la cual tuve la
enorme satisfaccién de participar y disfrutar.

De aquella etapa en la oficina de 3i de Madrid resultaron, en-
tre otras, la operacién de AC Hoteles sobre la cual comentaré
mis tarde o la de Vega Mayor, compania innovadora y lider
en vegetales de cuarta gama, que después venderiamos a la
cooperativa francesa Agrial, propietaria de la marca Florette,
con gran éxito.

En el afio 2000 asumi el liderazgo de 3i en Barcelona como Di-
rector de Oficina. De aquel periodo destacaria que me permiti6
convertirme en gestor de personas, ademds de inversor, al pasar
a tener un equipo de 5 ejecutivos de inversiones a mi cargo.
En el sector del private equity los medios de produccién son
un numero reducido personas, altamente formadas y cualifica-
das, muy ambiciosas normalmente y con grandes capacidades
intelectuales enfocadas a la generacién y creacién de negocio y
valor. Saber cémo gestionar este tipo de equipos y motivarles
es critico para que las firmas de private equity tengan éxito, ex-
periencia que resultaria clave para el que serfa mi préximo salto
profesional.
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En el afo 2002, la firma de Head Hunting Seeliger y Conde
buscaba una persona del sector para abrir la oficina de Permira
en Espafna. Por aquel entonces, Permira tenia oficinas en Lon-
dres, Frankfurt, Mildn y Paris, pero no contaba con presencia
en Espafa. Estaba en aquellos momentos en pleno proceso de
fund raising levantando el Fondo Permira Europe II de 3.000
millones de euros. Estratégicamente habian decidido entrar en
nuestro pais, de cara a cubrir todas las principales economias
de Europa occidental y poder tener acceso a una geografia mds
en la cual pudieran invertir el nuevo fondo, que triplicaba el
tamafo del anterior Fondo, Permira Europe I.

El proceso de seleccién fue muy largo y lento, porque estaba
supeditado al cierre del nuevo fondo y pricticamente duré un
ano y medio. Durante ese periodo tuve la oportunidad de viajar
a todas las oficinas de la firma y conocer a 13 de sus 20 socios,
lo cual les permitié conocerme y viceversa. Si una cosa caracte-
riza a Permira es la profundidad del due diligence y andlisis con
el que toma sus decisiones a todos los niveles, ya sean decisio-
nes de inversion, estratégicas o de seleccién de ejecutivos.

Finalmente, en el verano de 2003 fui seleccionado para liderar
el proyecto de apertura en Espafa. De nuevo, durante unos
meses volvi al Reino Unido, en este caso a Londres, para reali-
zar mi proceso de formacién e induccién en la oficina central
de Permira. Ya habia percibido durante el proceso de incorpo-
racién que el ritmo de trabajo en 3i era alto, pero en Permi-
ra brutal. Alli para los ejecutivos en general y particularmente
para los que empezaban, los dias no tenfan horas y los fines de
semana estaban frecuentemente incluidos en la jornada labo-
ral, parecido a aquello que a veces vemos en las peliculas de
Wall Street. Realmente fue un aterrizaje muy intenso, a la vez
que increiblemente reconfortante por la maravilla de trabajar
con gente de la cual estds aprendiendo constantemente y con
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un espiritu de superacién enorme. Aquello fue verdaderamente
haber entrado a jugar en la Champions del private equity.

A primeros del afio 2004 abrimos la oficina espanola en la ma-
drilena Plaza del Marqués de Salamanca. Recluté un reduci-
do equipo de tres personas con perfiles complementarios. José
Mugica se incorporé proveniente del mundo de banca de in-
versién, concretamente de Morgan Stanley en Nueva York. Su
misién era desarrollar el trabajo de M&A relativo a andlisis de
valoracién de empresas, modelaje de la operacién, financiacién
y andlisis de las opciones estratégicas en la futura salida de las
compafias en las que invertirfamos. Francesco de Mojana en-
tré con un background de consultor estratégico y experiencia de
haber trabajado en McKinsey. Su misién era la elaboracién del
plan estratégico y de negocios que daria pie al plan de creacién
de valor de la inversién. Y finalmente, un tiempo después, lle-
g6 Ignacio Faus proveniente del mundo de Transaction Services
de KPMG, con experiencia en la realizacién de due diligence
financiera. Su misién, de forma simplista, era responder a la
pregunta de si de verdad la compania que estuviéramos estu-
diando ganaba lo que nos estaban diciendo, cosa que parece
obvia, pero ciertamente no lo es dada la complejidad de las
cuentas de las empresas y la flexibilidad contable.

El equipo multidisciplinar formado tuvo un gran éxito y fue la
clave del impacto y desarrollo que tuvimos en el mercado frente
a competidores muy establecidos. Cada miembro del equipo
tenfa un role asignado y todos juntos formdbamos un equi-
po compacto que junto al apoyo de otras oficinas de Permira
nos dotaba de una capacidad de ejecucién muy potente. Hasta
entonces Permira habia estado trabajando fundamentalmente
en silos por paises, pero nosotros, ante la necesidad de obte-
ner apoyo interno para nuestras propuestas y de conocimiento
sectorial, pusimos en prictica un modelo de equipo multidisci-

22



DISCURSO DE INGRESO

plinar proveniente de la red internacional de oficinas, que fue
copiado y exportado al resto de la firma y es el modelo actual
de trabajo en Permira.

Mi role externo como lider era amplio y consistia inicialmen-
te en buscar las oportunidades de operaciones en el mercado,
aparte de la representacién institucional de la firma. Una vez
identificada una operacién, debia negociar con los vendedores
y equipos directivos de cara a llegar a un acuerdo para la realiza-
cién de la transaccién. En la fase de ejecucion debia coordinar
todas las dreas de trabajo, que inclufan definir el alcance del due
diligence estratégico, financiero, legal, fiscal y laboral y valo-
rar las conclusiones de los informes realizados por los asesores,
ademds de participar con el equipo en el proceso de levantar
la financiacién bancaria para la operacién, creacién del plan
de negocio y su ejecucién. Por supuesto, sin olvidar el enorme
y complejo trabajo interno que requiere que el Comité de In-
versiones de una de estas firmas apruebe una operacién de este
tipo y dimensidn.

Entre los afios 2004 y 2010 realizamos cuatro de las operacio-
nes mds relevantes del sector en Espafia que fueron la com-
pra de los activos de Ahold Supermercados, las operaciones de
public to private o exclusién de cotizacién de Grupo Cortefiel
y Telepizza y la creacién de uno de los primeros unicornios
tecnoldgicos espafioles a través de la fusién de las agencias de
viajes on line Edreams, Opodo y Go voyage.

Mi carrera interna en Permira fue muy veloz e intensa, incor-
pordndome en el ano 2008 al Comité Ejecutivo, érgano que
definia la estrategia de la Firma, en 2010 tanto al Comité de
Inversiones, 6rgano de discusién y aprobacién de las inversio-
nes a nivel global, como al Consejo de Administracién de la
firma. Ademds, entre 2008 y 2016 fui el socio responsable de
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Recursos Humanos, desarrollando toda la politica de seleccién
y formacién de talento, promocién y compensacién de los eje-
cutivos de Permira a nivel global.

Para no extenderme, finalmente tras 22 afios de una muy sa-
tisfactoria carrera profesional al mdximo nivel, decidi a finales
de 2016 salir de Permira para poder dedicar mds tiempo a mi
familia y embarcarme en nuevos proyectos empresariales pro-
pios, dentro del mundo de la inversién también. Durante estos
tltimos anos he creado la firma Albatross Capital dedicada al
desarrollo inmobiliario en Portugal y la firma BIC Capital de-
dicada al private equity en Italia y Espafia.

Considero que para mi los mds atractivo de formar parte del
mundo del private equity durante estas tres tltimas décadas ha
sido estar permanentemente aprendiendo, desde el primer dia
que inicie la actividad hasta el dia de hoy. La cantidad de facto-
res que influyen en la actividad es amplisima, incluyendo la fase
del ciclo econémico, el sector de la compania que estés estu-
diando, su posicién estratégica y potencial de desarrollo, unido
a los factores humanos como la seleccién, gestién e incentiva-
cién de equipos directivos, hacen que no haya dos situaciones
iguales y requieran siempre el maximo de estudio y atencién
para tener éxito.

Creo poder afirmar sin equivocarme que la combinacién de
conocimiento técnico o “hard skills” junto con las habilidades
interpersonales o “soft skills” necesarias para hacer este tra-
bajo, lo hacen una de las actividades mds exigentes y a la vez
atractivas del sector financiero y el mundo de la empresa en
general.

Una vez finalizado este breve repaso de mi carrera profesio-
nal, que espero haya sido de su interés, particularmente de la
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audiencia mds joven, vamos a pasar a enfocarnos en cémo se
desarroll6 el mercado de capital privado, que estd transforman-
do nuestra economia de forma determinante y a pasos agigan-
tados.
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%3 3. ORIGEN DEL PRIVATE EQUITY EN
EUROPA'Y ESTADOS UNIDOS

El origen del private equity en Europa data del ano 1945 en
el Reino Unido, cuando The Industrial and Commercial Fi-
nance Corporation (ICFC) fue constituido bajo indicaciones
del Gobierno Britdnico. Por aquel entonces, la Segunda Guerra
mundial acababa de terminar y Europa y su tejido empresarial
estaban literalmente destruidos.

Tras una devastacién de semejante magnitud, los paises euro-
peos tenfan una necesidad enorme de levantar la economia,
a través de la reconstruccién de sus sectores industriales y de
servicios. Bajo la iniciativa del Banco de Inglaterra, los mayores
bancos britdnicos, incluyendo entre otros a Barclays, Lloyds o
Midland Bank, crearon ICFC con una dotacién inicial de 15
millones de libras con el objetivo que atendiese y apoyase la
capitalizacién de las pequefas y medianas empresas britdnicas.

A final de los afos 60, ICFC expande su enfoque y comienza
a financiar también empresas de mayor tamano y diversifica a
mas sectores. En 1973 se convierte en 3i, acrénimo de investors
in industry, con el objetivo de reflejar mejor su actividad y se-
guir creciendo.

Sin duda, 3i fue la base de la industria en el Reino Unido, pero
también la semilla que desarrollaria a largo plazo el sector en
Europa. A raiz de su expansién a partir de los anos 80 a Europa
Continental, a través de la apertura de una amplia red de ofici-
nas, entre las que estaban las oficinas de Madrid y Barcelona en
Espana, abiertas en los anos 1989 y 1991 respectivamente, bajo
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el liderazgo de Gabriel Gutierrez Ugalde, doté de capital y ex-
pandié el conocimiento del private equity al resto del continen-
te. En 1994 3i sali6 a la bolsa de Londres con una estructura
juridica de Investment Trust que le permitia tener una fiscalidad
neutra en el tratamiento de las plusvalias obtenidas y no distri-
buidas a sus accionistas. No olvidemos que una de las grandes
ventajas histéricas de Londres como plaza financiera lider en
Europa ha sido siempre la creacién de un ecosistema tanto de
conocimiento, como de eficiencia fiscal para los inversores.

Cabe resaltar que muchos de los directivos que han sido y son
los socios directores de las principales gestoras de private equity
en Europa y Espafna trabajaron en sus primeros afos en 3i,
dicha firma ha sido una extraordinaria escuela para muchos de
nosotros.

También el fin de la Segunda Guerra Mundial marcé el co-
mienzo del private equity en Estados Unidos, pero en este
caso, el motor fue la iniciativa privada la que creé el sector. La
companfa American Research and Development Corporation
(ARCD) fue fundada por cuatro individuos en 1946 con el ob-
jetivo de fondear inversiones en compafiias creadas por los sol-
dados americanos que regresaban de la guerra. Como en el caso
de 3i en Europa, ARCD fue una escuela para muchos ejecutivos
que posteriormente se incorporaron a otras firmas del sector.

En 1958 el Gobierno de Estados Unidos aprueba la Small Bu-
siness Investment Act con el objetivo de facilitar la creacién
de firmas de inversién que financien las pequenas y medianas
compafiias, lo cual facilita el desarrollo del sector a lo largo de
los afios 60.

Pero no seria hasta el afo 1976 cuando Henry Kravis y George
Roberts, que anteriormente habian trabajado como banque-
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ros de inversién en Bear Stearns, cofundaron KKR, junto a su
mentor Jerome Kolhlberg, cuando la industria del capital pri-
vado tomase un impulso definitivo. Kravis y Roberts, que eran
primos y amigos intimos, iban sentar las bases del private equity
moderno que ha llegado hasta nuestros dfas.

Un hito fundamental en la historia el sector serfa la ejecucién
de la famosa operacién de leverage buy out de RJR Nabisco ocu-
rrida en 1988 por un importe superior a los 25.000 millones de
délares (mds de 31.000 millones de délares teniendo en cuenta
lineas de capital circulante y refinanciacién) narrada tanto en
el famoso libro como en la pelicula titulados “Barbarians at the
Gate” (“Los barbaros en la puerta”), para que el private equity
pasase a ser ampliamente conocido en los Estados Unidos por
el ptblico en general y practicado por cada vez mds firmas.
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£ 4. EL COMIENZO DE LOS LBO -
LA OPERACION DE RJR NABISCO

RJR Nabisco era el conglomerado resultante de la fusién de
R.]J. Reynolds Tobacco Company, un gigante de la produccién
de tabaco, propietario de marcas internacionales de cigarrillos
como Camel o Winston, y Nabisco, una gran compania del
dmbito alimentario propietario de marcas como Oreo o Ritz
Crackers. A finales de los afios 80, la compafia estaba cotizada
en la bolsa de Nueva York y el valor de su accién estaba siendo
fuertemente penalizado por el mercado debido a las demandas
y reclamaciones judiciales que empezaba a haber de personas
afectadas por cdnceres debido al consumo del tabaco, a la futu-
rible esperada caida de la demanda del producto debido a sus
nocivas consecuencias para la salud y también a la incipiente
normativa que se estaba empezando a desarrollar en contra del
tabaco en los Estados Unidos. RJR Nabisco cotizaba a un PER
de 9 veces frente a la media de 25 veces de otras companias
comparables del sector alimentario y su accién tenia un precio

alrededor de 50USD.

Ross Johnson era el consejero delegado de la compania y estaba
firmemente convencido de que la cotizacién de la accién no
reflejaba el valor real de la sociedad, ya que en su opinién el
mercado estaba sobre reaccionando a los potenciales riesgos del
negocio. En el proceso de busqueda de una solucion a dicho
problema, Johnson fue presentado a primeros de 1988 por sus
asesores a Henry Kravis, quien le dio la idea y explicé cémo,
con la ayuda de KKR, podria comprar y excluir la compania de
la bolsa a través de una Oferta Pablica de Adquisicién de Ac-
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ciones, operacién normalmente denominada por su acrénimo
OPA, financidndola a través de un leverage buy out, donde la
operacién se fondearfa fundamentalmente con deuda y la pro-
pia compafifa pagaria con sus cash flows o flujos de caja futuros
el servicio de la deuda proveniente de la transaccién.

Johnson y Kravis no congeniaron en sus encuentros, ya que
Kravis pretendia tener control por parte de KKR sobre la em-
presa, lo cual era rechazado por Johnson, quien queria seguir
dirigiendo la compania a sus anchas sin interferencias y con un
gobierno corporativo ligero y laxo. Como consecuencia, John-
son opt6 por buscar, a través de sus asesores, otras firmas finan-
cieras que le ayudasen a estructurar y financiar la operacién. Asi
comenzé lo que eventualmente serfa la pugna entre ambos por

el control de RJR Nabisco.

Johnson definié a los miembros del equipo directivo que par-
ticiparfan en la operacién, incorporando al consejero delegado
de la divisién de tabaco, pero erradamente, como veremos mds
tarde, excluyé al consejero delegado de la divisién alimentaria.

Respecto al private equity con el que asociaria, decidié finalmente
trabajar con la firma Shearson Lehman Hutton, que exitosamen-
te fue capaz de levantar el fondeo para la operacién de sus inver-
sores y un amplio pool de bancos financiadores. En octubre de
1988 Johnson y Shearson presentaron una oferta por la compa-
fifa a un precio de 75USD por accién, que representaba un valor
de 17.600 millones de délares. Esta valoracién estaba ligeramen-
te por encima del mds alto precio de cotizacién que jamds habia
tenido la compaiia, y era por tanto, una oferta muy atractiva.

Como en cualquier otra compania cotizada, la compania desde

ese momento estaba en juego y el Consejo de Administracién
tenfa la obligacién fiduciaria de facilitar y recibir cualquier otra
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oferta para maximizar el precio de la compania a favor de los
accionistas.

Pocos dias después KKR reaccioné y contra oferté 90USD
por accién, mientras otras instituciones como First Boston y
Forstman Little iniciaron el estudio de la operacién. First Bos-
ton presentd posteriormente una oferta a 112USD sujeta a fi-
nanciacién. Dado el alto interés que se habia suscitado entre
varios oferentes y la consecuente tensién competitiva que se
habia creado para obtener el control de la compania, el Conse-
jo definié un proceso para la presentacién de ofertas finales de
forma que todos los interesados tuvieran un tiempo justo, pero
suficiente para que completaran sus trabajos y asi asegurarse
maximizar el precio de la compania para los accionistas.

Como hemos mencionado, Johnson habia cometido el error de
excluir al CEO de la divisién de alimentacién de la operacién.
Este se asocié confidencialmente con KKR, facilitdindoles in-
formacién adicional clave bajo cuerda, con el objetivo de que
pudieran profundizar mds en el andlisis del negocio con infor-
macién atin mds completa y asi preparar un plan de creacién
de valor mds agresivo y poder incrementar su precio por RJR
Nabisco para batir a Johnson.

Llegado el dia final marcado por el Consejo de Administracién
para presentar ofertas finales por la compania, First Boston aban-
doné la puja al no haber sido capaz de levantar la financiacién.

Quedaron de nuevo solo los dos contendientes originales,
que presentaron ofertas a 101 USD por parte de Johnson y
106USD por parte de KKR. Un Comité Especial delegado del
Consejo de Administracién negocié mano a mano con los dos
contrincantes, con el objetivo de cerrar la operacién con uno
de ellos al mayor precio. Durante esta fase final, Kravis sinti6
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que estaba siendo utilizado como liebre a favor de Johnson y
amenazd con abandonar la operacién, a menos de que le con-
cedieran 45 millones de délares de comisién de honorarios o
“break up fee” para KKR en caso de que perdiese la operacion,
a cambio de no levantarse de la mesa y continuar negociando.
El Comité Especial acepto la peticién de Kravis con el objetivo
de poder mantener la tensién competitiva.

Johnson movié ficha de nuevo e incrementé su precio como
puja final a 112 USD por accién y KKR se movi6 a 109 USD,
es decir, ambas ofertas por valor superior de 25.000 millones de
délares de valor del equity de la compania, siendo la oferta de
Johnson y Shearson ligeramente superior a la de KKR.

Llegados a este punto de extrema tensién competitiva, el Conse-
jo tomd su decisién final y eligié dar como ganadora a la oferta
de KKR, habiendo sido el factor que motivo la decisién una fil-
tracién en un articulo del semanario Time donde se desvelaba el
enorme paquete de acciones y su potencial valor econémico que
quedaria en manos de Johnson después de la operacién, lo cual
provocé un fuerte rechazo en los consejeros de RJR Nabisco,
aunque su oferta era ligeramente superior a la de KKR.

A pesar de que los grandes ganadores de la operacién fueron sin
duda los accionistas de RJR Nabisco, que vieron mds que du-
plicado el valor de sus acciones en unas pocas semanas debido a
la contienda entre Johnson y Kravis, y de que la operacién tuvo
un resultado mediocre para KKR desde el punto de vista de re-
tornos, ya que claramente sobrepagaron por el activo, sin duda
esta operacion de Nabisco seria el comienzo de la época dorada
del private equty hasta nuestros dias y marcarfa precedentes y
pautas de actuacién que se repetirian en el futuro.
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$25. ¢QUE ES UN PRIVATE EQUITY?

Definamos ahora el término private equity de una forma granu-
lar, describiendo las distintas partes que participan en la indus-
tria y su modus operandi.

El término private equity normalmente hace referencia a inver-
siones de capital en empresas no cotizadas en los mercados de
valores (comtinmente llamados bolsas).

Una firma de private equity es una compania cuyo principal ac-
tivo son los ejecutivos que la componen y su conocimiento de
la ejecucion de operaciones de capital privado, cualquiera que
sea la fase del ciclo en la que esté especializada, el foco sectorial
o geografico. Frecuentemente se la denomina como espénsor o
gestora.

Su trabajo consiste en captar y asesorar Fondos de Private
equity en relacién a la bisqueda, seleccion y andlisis de opor-
tunidades, ejecucién del due diligence (andlisis holistico de la
empresa en estudio), la elaboracién del plan de negocio de
la compaiia zarget junto a un equipo directivo y consultoras
asesoras y su consecuente plan de creacién de valor, proveer
servicios de consultoria al portafolio del fondo y, finalmente,
dirigir, junto a asesores de M&A o por ellos mismos, el proce-
so de inversién y desinversion de la compania del portafolio.

El objetivo final de una firma de private equity es aumentar el
valor de las participadas de forma sostenible para obtener even-
tualmente una plusvalia a través de la desinversién de la empre-
sa, ya sea a través de la salida de la empresa a bolsa, la venta a
un grupo industrial o de servicios, o a un inversor financiero.

35



CARLOS MALLO ALVAREZ

Normalmente las firmas de private equity cobran unos honora-
rios de gestidn o “management fee” entre un 1.5% y 2% anual
del capital gestionado mds un porcentaje de la plusvalia obte-
nida por los inversores, tipicamente entre un 10% y un 20%,
segun sea la naturaleza del fondo, una vez superado un umbral
de la Tasa Interna de Rentabilidad o TIR del proyecto. Dicho
umbral o “hurdle’ tipicamente suele estar entre un 6% y un
8%, por debajo del cual el private equity no recibe ningtn in-
centivo adicional al management fee.

Los inversores en fondos de private equity o limited partners
contribuyen la mayor parte del capital aportado a dichos fon-
dos y participan meramente como inversores pasivos. Normal-
mente son fondos de pensiones publicos y privados, companias
de seguros, bancos, family offices o fondos de fondos. La propia
gestora y sus ejecutivos aportardn también una parte de los fon-
dos, habitualmente entre un 2% y un 5%, de cara a alinear sus
intereses con los de los inversores.

El general partner o GP de un fondo especifico es una compa-
fifa formada “ad hoc” por la gestora o firma de private equity
que ha realizado la captacién de capital de los inversores o “fund
raising’. El GP tiene la responsabilidad fiduciaria de actuar res-
ponsablemente en el interés de los inversores y gestionard todas
las decisiones claves del fondo, ademds de las llamadas de capital
y distribuciones a los inversores en linea con el Limited Partner-
ship Agreement o LPA, que regula las relaciones entre el fondo y
sus inversores. El consejo de Administracion del General Partner
generalmente incluye consejeros independientes no ligados a la
gestora El general partner normalmente delega algunas de sus
funciones, como la del Comité de Inversiones, a la firma de pri-
vate equity, pero en cualquier caso serd siempre el responsable
final de las decisiones tomadas con relacién al fondo.
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£6. EL MODELO DE ALINEAMIENTO DE
INTERESES

La clave principal del éxito de la industria del private equity se
basa fundamentalmente en su capacidad demostrada histéri-
camente de mejorar las compafias donde invierte con capital
paciente a largo plazo, lo que se debe en gran medida a su ha-
bilidad de hacer confluir los intereses de los inversores o limited
partners con los de los equipos de las gestoras de private equity
y los directivos que dirigen las companias.

Enfoquémonos en describir las herramientas concretas que uti-
liza la industria para incentivar a los gestores y a los directivos
de las empresas, concretamente los incentivos entre la gestora y
los limited partners a través del carried interest y la incentivacién
de los equipos directivos por parte de los espénsors a través de
planes de inversién favorables en capital o “sweet equity”.

Retomando de nuevo la historia de KKR, descubriremos el ori-
gen del carried interest. Kravis y Roberts iniciaron su camino
con un escaso capital de 120.000 délares. Con dicho importe
en su cuenta, se lanzaron a levantar el capital de su primer fon-
do de private equity, con el objetivo de captar 25 millones de
délares. Hoy en dia, ese es el importe que gestiona cualquier
pequeno fondo, pero en aquella época era una cantidad enor-
me, dado que no existia el sector de fondos de capital privado.
Dada las dificultades que encontraron para captar el fondo,
decidieron contactar con ocho individuos de alto patrimonio
para que les dieran importes mucho més pequefios, 50.000 dé-
lares cada uno, con la propuesta de ofrecerles coinvertir en las
operaciones que hicieran y, a cambio, ellos recibirfan un por-
centaje de las plusvalias.
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Su inspiracién para definir lo que en futuro serfan los esque-
mas de carried interest, vino del hecho que el padre de Roberts
trabajaba en la industria del petréleo y del gas. En esa industria
habia una préctica habitual por la cual, cuando el promotor de
una bisqueda de un yacimiento buscaba un patrocinador que
pusiera el capital, el reparto de los beneficios era 1/3 para el
promotor y 2/3 para el capitalista.

Dada la naturaleza del sector financiero, donde el peso del ca-
pital aportado es fundamental para poder realizar la actividad,
pensaron que para el private equity una regla de reparto de las
plusvalias de 80% para el limited partner y 20% para la gestora
serfa lo justo. Aquello fue el origen del hoy llamado carried in-
terest, que continda usando la industria de forma generalizada
y fundamental para alinear de forma muy efectiva a inversores
y gestores en la obtencién de beneficios. Si no hay plusvalia, no
hay premio, mientras si la hay, puede ser sustanciosa sobre la
mencionada base de reparto 80/20.

La otra columna fundamental para alinear los intereses de un
proyecto es el equipo directivo que dirigird la empresa. En las
operaciones apalancadas, un parte muy relevante de la financia-
cién viene via deuda estructurada a largo plazo, reduciendo la
cantidad de capital o equity necesario para realizar la operacion.
De cara a motivar a los directivos, los private equities dividen el
capital en dos tramos. Una primera y pequefa parte del capital
se emitird pari passu a nominal entre el fondo financiador y el
equipo directivo. Habrd un segundo tramo de capital que ob-
tendrd un retorno inferior al capital ordinario, en el cual solo
invertird el fondo en forma de acciones preferentes o instru-
mentos de quasi capital como deuda participativa subordina-
da, de forma que apalancard el retorno del capital de equipo
directivo notablemente. La ratio que mide la generosidad con
la que el management es tratado se denomina ratio de envidia o
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“envy ratio” y es la relacién entre la capitalizacién de los fondos
aportados por el Fondo y la capitalizacién del equizy del ma-
nagement. Un mayor envy ratio indica una mayor generosidad
hacia el equipo.
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g8 7. SOLUCIONES APORTADAS POR
EL CAPITAL PRIVADO

El abanico de soluciones que puede aportar un private equity es
amplisimo y abarca todas las fases de la vida de la empresa en la
mids variada gama de situaciones. Una inyeccién de capital o de
capacidades de gestién externa puede ser a veces fundamental
para superar desafios en el desarrollo de la empresa o para con-
seguir el potencial pleno de la misma. Las necesidades y exigen-
cias en ciertos puntos de inflexién de la vida de una empresa,
pueden a veces superar las capacidades y servicios ofrecidos por
la industria de servicios financieros y consultoria. En estos ca-
sos, el private equity se ha convertido en las ltimas décadas en
una fuente fundamental de transformaciéon de la empresa, no
solo aportando capital sino el conocimiento o kzow how adqui-
rido a través de multiples inversiones en casi todos los sectores.

A continuacién, describo las soluciones mds frecuentes aporta-
das por el capital privado a lo largo de la vida de la empresa o
segun el tipo o naturaleza de la operacién.

Creacién de una nueva compaiia o venture capital:

Es muy frecuente que un emprendedor tenga una magnifica
idea, pero no los medios econémicos y conocimientos que se
precisan para implementar el proyecto. El venture capital es el
segmento de los fondos de capital privado que se especializa en
apoyar a compafiias en estadios iniciales de desarrollo o early
stage. En este tipo de fondos normalmente una gran parte de
sus inversiones resultan fallidas, pero un pequefio niimero de
ellas resulta en un gran éxito que compensa las pérdidas de
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las fallidas y produce el beneficio del fondo. En este segmento
ubicariamos los proyectos espanoles de Edreams, Glovo o Ca-
bify, proyectos todos que contaron con el apoyo de fondos de
Venture.

Desarrollo de una compaiiia existente:

Es también usual que emprendedores que contaban con sufi-
cientes medios para iniciar sus proyectos, los hayan iniciado
con éxito, pero no tengan recursos suficientes para llevarlos a su
potencial pleno. En este segmento se ubican los fondos de capi-
tal de crecimiento o “growth capital”, que normalmente toman
posiciones minoritarias para apoyar el crecimiento de compa-
fifas en un estado de desarrollo mds avanzado. Un extraordina-
rio ejemplo en Espana es el de Antonio Cataldn y AC Hoteles.
Una vez vendié su participacién en NH Hoteles a finales de
los anos 90, Cataldn fundo AC, abriendo un ntimero reducido
de hoteles que demostraba el potencial del nuevo proyecto. 3i
tomé una participacién minoritaria a través de una ampliacién
de capital que le permitié a Cataldn continuar con su programa
de aperturas, creando una magnifica cadena de hoteles de ciu-
dad que eventualmente se integraria en Marriot Hotels.

Sucesién en la empresa familiar:

Frecuentemente las empresas son creadas por un emprendedor
con una idea brillante, que con una enorme dedicacién, lleva
a la empresa a un momento de éxito importante. Una vez este
primer emprendedor se retira, la siguiente generacién puede
en muchos casos tener el interés y la capacidad de continuar
la labor de la primera generacién con éxito, pero otras muchas
veces no. 3i realiz6 en su dia un estudio cuyo resultado fue la
constatacién estadistica de que, en Europa, 2 de cada 3 empre-
sas familiares no llegan a la tercera generacién.
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El private equity detecté esta situacién hace muchas décadas y
claramente se posicioné como un agente facilitador de la tran-
sicién de la propiedad de las empresas familiares, cuando las
circunstancias hacen que una familia decida tomar ese camino.
En ese caso, normalmente el private equity realiza la compra de
la sociedad en conjuncién con un equipo directivo, que puede
estar ya dentro de la empresa, si la empresa se ha profesionali-
zado con directivos externos, o fuera, en caso de que hasta ese
punto la gestién continue en manos de la familia. Este tipo de
operacion se denomina management buy out (cuando el directi-
vo estd ya dentro de la empresa) o management buy in (cuando
el directivo se incorpora de fuera).

Un ejemplo de este tipo de operacién en Espana fue la adquisi-
cién por parte de Permira junto a otros fondos de la compania
familiar Cortefiel. Las familias propietarias habian ido gradual-
mente fragmentando la propiedad de las acciones y ademds
llegado a un punto, el lider de la empresa, Gonzalo Hinojosa,
tomé la decisién de querer retirarse de la gestién. La suma de
ambos factores llevé a las familias a tomar la decisién de desin-
vertir de la empresa.

Desinversiones de grupos industriales:

A menudo los grupos industriales crecen a través de desarrollos
orgdnicos en nuevos negocios y geograﬁ'as o a través de adquisi-
ciones. Es también habitual que los Consejos de Administracién
revisen periédicamente la estrategia de la empresa y decidan la
desinversién de ciertas divisiones o actividades, ya sea porque
puedan considerarlas no estratégicas o non core o por necesidad
de restructurar su balance y estructura de capital financiera.

El private equity se ha convertido en un comprador habitual
de empresas vendidas por conglomerados y grupos industriales
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y de servicios, que a veces prefieren vender a un comprador
financiero neutro y sin problemas de competencia, que puedan
dificultar la venta desde un punto de antitrust o danar la posi-
cién competitiva del vendedor.

Este tipo de operaciones se realiza a través de leverage buy outs,
ya sean management buy outs o management buy ins, segin de-
finido anteriormente.

La compania de supermercado Ahold entré en una profunda
crisis financiera al comienzo de los afios 2000 y se vio obligada
a vender sus actividades en Estados Unidos y Espana. El fondo
Permira compré la divisién espanola, imponiéndose a grandes
grupos de distribucién, a los cuales Ahold prefirié no vender
para no alimentar la escala de sus competidores.

Operaciones de build up o consolidacién sectorial:

El private equity se convierte en un consolidador en situaciones
de sectores fuertemente fragmentados, donde la creacién de
una empresa de dimensién empresarial superior a la competen-
cia, puede generar una ventaja competitiva diferencial debido
a las economias de escala. En estos casos, el fondo comprard
una compania que hard de plataforma inicial que le permita
aglutinar otras empresas a través de sucesivas adquisiciones. La
posibilidad de contribuir nuevos fondos para efectuar las poste-
riores compras, la gran capacidad de ejecutar M&A, el conoci-
miento de un determinado sector y la red de equipos directivos
o management adecuados para cada ocasién, hacen del private
equity un jugador fundamental en este tipo de operaciones.

Uno de los principales vectores de creacién de valor en este

tipo de proyecto suele ser el arbitraje de multiplo o “multiple
arbritage”, ya que habitualmente la compra de empresas indi-
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viduales que se incorporan a la plataforma, se realizard a un
multiplo mds bajo que la desinversién de la compania al final
del proyecto, que normalmente serd vendida a un maltiplo mds
alto, dada su mayor escala.

En 2016, el Gobierno Italiano liderado por Matteo Renzi de-
cidié liberar el sector de las farmacias. Como sabemos, mu-
chos mercados en Europa estdn regulados y no estd permitida
la tenencia de mds de un ndmero limitado de farmacias por
cada farmacéutico. Sin embargo, en otros mercados como el
britdnico, este sector estd liberalizado desde hace décadas y hay
grupos de farmacias con centenares o miles de unidades, sea el
caso de Boots.

Atraidos por la oportunidad, dos ejecutivos que habian traba-
jado en el sector del private equity, decidieron dejar sus trabajos
para liderar la consolidacién temprana del sector apoyados por
un grupo de LPs italianos. En el espacio de dos anos consolida-
ron unas 150 farmacias, que finalmente fueron compradas por
un private equity de tamafio superior para seguir con el proceso
de consolidacién.

Oferta Publica de Adquisicién de Acciones (OPA) de com-

paiias cotizadas:

El mercado de compaifiias cotizadas se mueve por criterios obje-
tivos ligados a los beneficios que obtienen las compafias y por
los ciclos econdémicos que van a determinar los multiplicadores
a los que coticen dichas compaiias. Pero, lejos de ser un merca-
do perfecto, se ha evidenciado que hay un factor subjetivo que
puede hacer que el mercado pueda estar en algunos momen-
tos sobrevalorado por la fe de los inversores (bullish market)
o infravalorado por el sentimiento negativo de los inversores
(bearish market). Ademds, a veces ciertas compafias pueden, o
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bien no ser capaces de transmitir bien sus planes de crecimien-
to al mercado por causas endédgenas o exdgenas, o el mercado
puede no haber detectado o creido en su verdadero potencial
de crecimiento.

Segtin los fondos gestionados por gestoras de private equity fue-
ron incrementando de tamano, la realizacién de OPAs, nor-
malmente de un tamafo m4s grandes a la media de las transac-
ciones privadas, empez6 a ser habitual.

En 2006, Permira detecté que la compaiia cotizada Hugo Boss
no estaba suficientemente valorada por el mercado y solicit6
informacién al consejo de administracién para evaluar una po-
sible compra de un paquete de control. Una vez realizado el
andlisis de la informacién provista por la compaiia, Permira
lanz6 una OPA sobre sus acciones y se hizo con su control con
el objetivo de relanzar su desarrollo, particularmente en Asia.
Posteriormente analizaremos con un poco mds de profundidad
la operacién de Hugo Boss y Permira, otra de las operaciones
icono de la historia del private equity.

Inversion en compaiias con dificultades o Turnaround:

Las companias a lo largo de su vida nacen, se desarrollan y
eventualmente mueren debido a varias causas, que pueden va-
riar desde obsolescencia tecnoldgica a gestién menos eficiente
que su competencia. A pesar de que estas situaciones son de al-
tisimo riesgo e implican una alta responsabilidad social, ciertos
private equity invierten en empresas en dificultades.

Normalmente solo invierten en sectores que conocen profun-
damente de la mano de directivos expertos en dicho sector.
Para poder “darle la vuelta” a la evolucién de una compania,
normalmente es necesario invertir a través de una ampliacién
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de capital para reforzar el balance y frecuentemente cambiar el
equipo de gestion.

Para poner también un ejemplo de situaciones donde el private
equity no ha conseguido sus metas, la compra de la compania
discografica britdnica en dificultades EMI en 2006, por parte
de los fondos gestionados por Terra Firma, resulté en la pérdida
de la inversién con consecuencias fatales para dicha gestora, ya
que no pudo levantar con posterioridad nuevos fondos.

Compras de paquetes minoritarios que precisan liquidez o
private placement:

Para terminar con la lista de situaciones que pueden dar lugar
a una operacién de capital privado, es frecuente que accionistas
activos quieran diversificar su patrimonio y sacar parte de “los
huevos de la misma cesta”, o pasivos, que no estén interesados
en continuar en el accionariado de la compania, recurran al
private equity para que compre parte o el total de sus paquetes
accionariales.

Altamar es una gestora de fondos secundarios de private equity
dirigida por Claudio Aguirre v José Luis Molina. La compania
g g y
ha tenido un desarrollo extraordinario y un gran éxito, ges-
y g g

tionando en 2024 unos 20.000 de euros de fondos de capital
privado. Una serie de accionistas que invirtieron inicialmente
en el proyecto como parte de una ronda inicial de “friends and
Jfamily” ha sido recientemente reemplazada en el accionariado
por el fondo Permira, que tiene como uno de sus objetivos cla-
ve apoyar expansion internacional de la empresa.
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$2 8. LA CREACION DE VALOR
EN EL PRIVATE EQUITY

Como introduccién a la explicacién de cémo genera valor un
private equity, comenzaré describiendo, con un ejemplo ilus-
trativo, el caso real de un exitoso plan de creacién de valor
por parte de un Fondo. Como parte del Comité de Inversiones
de Permira, pude participar en la toma de decisiones sobre la
companfa Hugo Boss mientras fue compafia del portafolio de
dichos fondos y su posterior desinversion en la bolsa de Frank-
furt a través de las consecutivas ventas de paquetes de acciones
al mercado cotizado a un precio acordado entre dos partes o

“block trades”.

Permira detect6 en 2007 que la compania alemana Hugo Boss
estaba cotizando a un valor que no representaba el valor real
de la compania. Ademds, Hugo Boss detentaba un paquete de
control en la firma de lujo italiana Valentino, lo cual ahadia
atractivo de cara a la creacién de un grupo de dos marcas de
lujo con potencial global. En alianza con la familia italiana Mar-
zotto, que tenfa un paquete relevante en Hugo Boss, Permira
lanzé una Oferta de Adquisicién de Acciones para comprar el
100% de la compafiia, obteniendo una adhesién del 80%. En
el ano 2015, Permira complet su proceso de creacién de valor
y realizé su desinversién del grupo, incluyendo previamente la
venta de Valentino al fondo soberano de Qatar.

Permira invirtié en la compania aproximadamente unos mil
millones de euros y consigui6 unos 2.300 millones en su desin-
versién, obteniendo para sus limited partners una plusvalia de
unos 1.300 millones de euros en el periodo de 8 afios.
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Los siguientes datos ilustran los principales objetivos logrados
por Permira durante su periodo de inversién entre 2007 y 2015:

- El niimero de empleados creci6 de 9.123 a 13.764 (creci-
miento de un 51%).

- El ndmero de tiendas crecié de 287 a 1040 (crecimiento de
mids de tres veces), ademds del fuerte crecimiento registrado
por el canal digital.

- El EBITDA se incrementé de 272 millones a 594 millones
de euros.

Segtin la pdgina digital de la compania, a mayo de 2024 la
compaiia tenfa cerca de 19.000 empleados, y fuentes financie-
ras publicas sitdan su Ebitda en 2023 en 752 millones de euros,
significativamente por encima de las cifras referidas a la fecha
de la desinversién de Permira.

Con este ejemplo he pretendido ilustrar de forma sencilla y cla-
ra un ejemplo de creacién de valor sostenible a largo plazo rea-
lizado por un private equity, en una de las operaciones mds em-
blemiticas del sector en la historia del private equity europeo.

Como comentidbamos anteriormente, el objetivo de las socie-
dades de private equity es la generacién holistica de valor sos-
tenible a largo plazo en las empresas en las que invierte, de tal
forma que, por un lado, sus participes obtengan un incremento
de valor de sus participaciones, pero también que ademds todos
los llamados “stakeholders”, o grupos de interés de la empresa,
se beneficien también de ese proceso de generacién de valor.

Por stakeholders se entienden todas las partes implicadas en el
desarrollo de la propia compania y que tienen un impacto so-
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bre ella. Serian normalmente sus accionistas, directivos, em-
pleados y sus representantes, clientes, proveedores, gobierno y
de manera amplia la sociedad en general, en la medida se vea
afectada por la actividad de la empresa.

La capacidad de influir sobre las decisiones de la empresa varia
mucho en funcién del modelo de control y gobierno corporati-
vo que establezca el private equity a la hora de realizar la inver-
sién. No serd igual su manera de influir cuando haya tomado
una participacién minoritaria, que cuando ostente el control
de la compania. Como hemos comentado anteriormente, el
modelo de propiedad del capital privado ha ido evolucionando
desde modelos minoritarios, que predominan en mercados mds
inmaduros y menos desarrollados, a modelos de control accio-
narial, precisamente por la necesidad de poder influir, incluso
decidir, y acelerar los proceso de creacién de valor de la empre-
sa en todos sus aspectos, incluyendo los estratégicos, operacio-
nales, financieros y de recursos humanos, particularmente la
eleccién del Consejero Delegado. Estos segundos modelos pre-
dominan en los mercados de mayores dimensiones y mds avan-
zados, particularmente en Estados Unidos y Europa occidental.

La estructura de control de la empresa definird definitivamente
la forma de relacién del inversor financiero con la empresa y
sus directivos. En las operaciones de minorfa, normalmente el
capital privado tiene una representacién minoritaria en el Con-
sejo de Administracién y una serie de derechos de veto, tanto
en materias del Consejo de Administracién como en Junta de
Accionistas, donde serd necesario su voto favorable para que
dichas acciones sean aprobadas.

Tipicamente en operaciones minoritarias, a nivel de Consejo,

el private equity debera dar su aprobacién al presupuesto anual,
inversiones superiores a cierto importe, incluyendo posibles ad-
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quisiciones de otras empresas, niveles de apalancamiento finan-
ciero, cambio de directivos clave, entre otras, y a nivel de Junta
de Accionistas, nuevas ampliaciones de capital o modificacio-
nes de los Estatutos Sociales, también entre otras.

En estas operaciones de minoria el conocimiento mutuo entre
el inversor y el empresario, y el diseio de un plan de negocio
acordado previo a la inversidn, se torna clave para el alinea-
miento entre las partes y el futuro éxito de la operacién. El in-
versor minoritario deberd ser altamente creible para el empre-
sario, de cara a poder influir de forma activa en las decisiones
del emprendedor, ademds debe ser capaz de hacerlo de forma
empdtica, ya que en este tipo de inversién el control activo
lo tiene el propietario mayoritario, o sea, el emprendedor y el
private equity solo puede actuar de forma pasiva, salvo acuerdo
con el mayoritario.

El modelo del private equity mds avanzado es aquel donde el
inversor financiero toma el control accionarial de la empresa y
a través del Consejo de Administracién, nombrado por la Junta
de Accionistas, donde el Fondo tiene la mayoria accionarial,
ejecuta un plan de negocio en linea con lo previsto al plan de
creacién de valor definido durante el due diligence. En estos
casos la gestién de la empresa es realizada por el equipo gestor
nombrado por el private equity, que como hemos visto ante-
riormente puede estar ya dentro de la empresa o venir de fuera.

Las palancas mediante la cuales crea valor el private equity son
normalmente medidas a través de tres métricas, concretamente
el apalancamiento, la expansién del multiplo de salida respecto
al de entrada o arbitraje de maltiplo y el crecimiento de los
beneficios o ebitda.
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APALANCAMIENTO

Durante las pasadas décadas, el apalancamiento ha sido una
palanca fundamental para la creacién de valor. Su fundamento
es sencillamente el arbitraje de coste entre el coste de la deuda
usada para financiar la compra de la empresa y el retorno que
requiere el capital invertido en la operacién, generalmente con
una exigencia superior al 20% de TIR.

Expliquemos cémo funciona el efecto apalancamiento en un
LBO con un sencillo ejemplo. Asumamos que una empresa
tiene una valoracién de 100 millones de euros y el private equi-
#y financia su compra en tres cuartas partes con un préstamo
a largo plazo y un cuarto con capital. En un periodo de tipos
bajos como en el que hemos vivido recientemente, un présta-
mo corporativo de estas caracteristicas podria haber tenido un
coste de un 8%. Si el TIR del proyecto es un 16%, el capital
se beneficiard de un 16% de retorno por la parte alicuota del
25% que le corresponde, pero ademds recibird también la dife-
rencia entre el retorno del proyecto y el coste la deuda, por las
tres partes que han sido financiadas por deuda. En conjunto
el capital tendrd un retorno superior al 20% por el efecto del
apalancamiento, frente a un 8% la deuda.

Es evidente que, en épocas de tipos de interés bajos, el apalan-
camiento ha representado un vector de creacién de valor muy
importante, hecho que hoy en dia se ha dificultado grande-
mente debido a los altos tipos de interés que limitan en gran
medida el arbitraje de coste entre la deuda y el capital.

Es importante destacar que el apalancamiento es también un

factor de riesgo que mal utilizado, puede comprometer la con-
tinuidad de la empresa. Una empresa sobre apalancada o con

53



CARLOS MALLO ALVAREZ

una estructura de capital inapropiada para la naturaleza de su
negocio y capacidad de generacién de caja, pondrd en serio ries-
go su capacidad para crecer y a la postre su viabilidad. Como es
conocido, las empresas no mueren por la cuenta de resultados
sino por la carencia de caja. Por tanto, un uso de la deuda de
forma adecuada es una gran ventaja para los private equities,
pero es importante hacerlo de forma bien estudiada en funcién
del proyecto, caracteristicas de cada empresa y su generacién de
caja, es en definitiva, un traje a medida.

ARBITRAJE DE MULTIPLO

La segunda palanca de creacién de valor de los private equities
no deja de ser la vieja formula de comprar barato y vender caro,
es decir ser capaz de comprar una compafiia a un multiplo infe-
rior al que eventualmente es vendida. El incremento de multi-
plo puede ocurrir de forma objetiva justificada o simplemente
por motivos econémicos ciclicos y al contrario también.

De forma objetiva, si una compania se profesionaliza, crece en
su tamano y diversifica sus productos y mercados, merecerd por
ello un mayor multiplo al ser una compania de mayor calidad.
Importantemente, también el potencial del tamafo de la em-
presa y la velocidad de crecimiento determina el multiplo en
gran medida, por lo que el multiplo en este caso estd altamente
correlacionado con la generacién de valor por crecimiento de
los beneficios que comentaremos a continuacion.

Por el lado ciclico, como todos sabemos en época de recesién
las companias cotizan a menor multiplo y en épocas de efusion
econémica los multiplos crecen. Es decir, que aquellos que sean
capaces de comprar en la parte baja del ciclo, tendrdn un pre-
mio gratuito por la expansién propia de los multiplos ligada la
naturaleza ciclica de la economia.
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Los private equities enfocados en el segmento de companias mds
pequenas suelen disfrutar de un arbitraje de multiplo, en tanto
y cuanto sean capaces de hacer crecer estas pequenas compa-
fifas donde invierten y meterlas en el radar de mayores private
equities o compradores industriales que pueden pagar mayores
multiplos.

No dejaré de mencionar que los private equities en épocas donde
los multiplos estdn disparados, suelen contemplar en sus mo-
delos de valoracién un desarbitraje, es decir, vender por debajo
del multiplo de entrada, lo cual es una destruccién de valor
como punto de partida, pero este planteamiento es necesario a
la hora de calcular los retornos con prudencia.

CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS O EBITDA:

Las herramientas y formas de crear valor a través de la expan-
sién de los beneficios que tiene el private equity no son diferen-
tes a las que puede utilizar una corporacién o una compania
familiar, pero las companias de private equity tienen en general
una gran reputacion por como ejecutan y aceleran los planes de
desarrollo de sus empresas participadas. El crecimiento de los
beneficios de una compania se puede realizar de las siguientes
formas:

Crecimiento de las ventas:

Estas es la forma preferida de los espénsores para hacer crecer
los beneficios, ya que es las mds sostenible, una vez la empresa
ha ido creciendo con su mercado y ganando cuota de mercado.
Las métricas fundamentales que suelen ser analizadas por los
private equities para valorar la capacidad de crecimiento de una
compafia son si tiene una posicién relevante en ese mercado,
buscindose que sea el primer, segundo o tercer jugador por
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cuota, el tamano total del mercado o “total adressable market’
y el crecimiento de dicho mercado. La empresa ideal es obvia-
mente aquella que en un mercado de gran tamafo y crecimien-
to tiene una posicién de liderazgo basada en ventajas competi-
tivas frente a otros competidores.

Para impulsar las ventas de una empresa, normalmente se es-
tudia la entrada en nuevos mercados geogréficos, lanzamiento
de nuevos productos, mejora de la fuerza de ventas y entrada
en nuevos canales. Es muy importante haber realizado un buen
due diligence e iniciar desde el momento en que la compra es
perfeccionada este tipo de iniciativas, ya que son proyectos que
necesitan de mucho tiempo de maduracién.

Mejora del margen operativo o margen bruto:

Para incrementar los mdrgenes operativos de una empresa de
forma ofensiva se debe trabajar sobre la composicién de las
ventas o “sales mix”, potenciando la venta de aquellos produc-
tos con mds margen e incrementando los precios, en la medida
que la competencia lo permita, o logrando diferenciar nuestros
productos para obtener un premio frente a otros similares. Por
el lado de la retaguardia, la mejora de los precios de compra, la
optimizacién de los procesos de produccién y las mejoras en la
eficiencia de la logistica global de la empresa son las palancas
habitualmente utilizadas.

Reduccién de gastos generales:
Es muy habitual que los private equities aligeren los costes ge-
nerales de la compania, generalmente lo hacen nada mds tomar

el control de la empresa, ya que esta es una de las medidas mds
féciles de analizar durante el proceso de due diligence y tiene

56



DISCURSO DE INGRESO

un pay back ripido. En procesos de consolidacion o build up,
donde la creacién de valor se realiza a través de compras de
otras empresas, este tipo de sinergia es muy relevante, dada la
redundancia y duplicidad de costes. Sin embargo, el drea donde
normalmente los private equities incrementan el coste es la de
control y finanzas, dada que las estructuras apalancadas requie-
ren de un férreo seguimiento de la caja, ademds de necesitar te-
ner una informacién financiera permanentemente actualizada.

Eficiencia del capital:

Los private equities analizan de forma exhaustiva los balances
de las compafifas para detectar bolsas de activos circulante que
puedan ser liberados para generar caja. Frecuentemente dichas
oportunidades se encuentran en la optimizacién de los niveles
de stocks, mejorando la ratio de rotacién de las mercancias y
acortando cobros de clientes y extendiendo pagos a proveedo-
res, dentro de los periodos que permita la ley.

La optimizacion de la eficiencia de las inversiones o capex es la
otra palanca para mejorar la eficiencia de capital. Para entender
la rentabilidad de una inversidn, el private equity calcula sus
paybacks y retornos, tratando de eliminar todo aquello que sea
superfluo y no dé un retorno por encima de un cierto nivel.

En todo caso, todas las medidas enumeradas anteriormente,
se llevan a cabo con un objetivo de crecimiento a largo plazo y
siempre con la responsabilidad de salvaguardar los intereses de
los diversos stakeholders de 1a empresa. Cada vez mds las empre-
sas de private equity son valoradas, no tan solo por sus retornos,
sino también por la forma y la justicia con que los obtienen.

La creacién de valor operacional es verdaderamente la mds sos-

tenible a largo plazo y a dia de hoy la fundamental para poder
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crear valor en un entorno inflacionario de los precios de las
empresas y altos tipos de interés.

De cara a lograr todas estas mejoras operativas, los private equi-
ties han desarrollado grupos sectoriales internos y una base de
contactos de expertos sectoriales externos, normalmente anti-
guos consejeros delegados de empresas, que en la tltima etapa
de su carrera quieren desarrollar un valioso trabajo en segunda
linea, sobre la base de su experiencia, pero no quieren llevar el
peso del liderazgo de la empresa.
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El potencial del mercado secundario.

Los fondos de capital privado dedicados al mercado de secun-
darios tienen por objeto comprar participaciones de fondos
de otros inversores que entraron en el momento inicial o pri-
mario del fondo. Podemos dividir las operaciones secundarias
en dos grandes grupos, dependiendo de quien origine la tran-
saccion.

Transaccién iniciada por el inversor o LP led transaction: son
transacciones iniciadas por el inversor o limited partner, que no
participa en la gestién de fondo, que vende sus participaciones
en el fondo a otro inversor.

Transaccién iniciada por el gestor del fondo o GP led tran-
saction: son transacciones iniciadas por los gestores del fondo,
donde se da la oportunidad a los inversores o LPs de dicho fon-
do de vender sus participaciones a otros LPs, para que puedan
conseguir liquidez.

El potencial del mercado de secundarios se basa en que el va-
lor del capital gestionado por las gestoras de private equity ha
crecido de forma espectacular durante la Gltima década, como
consecuencia de un fuerte proceso de captacién de fondos y
su posterior inversién en companias que hoy forman parte del
portafolio de dichas gestoras. En el afio 2008, el valor del por-
tfolio global gestionado por el private equity era aproximada-
mente de 1.1 billén de délares, frente a los aproximadamente
9.7 billones de délares de valor a final del afno 2023. Como
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podemos observar, el valor gestionado se ha multiplicado por
practicamente 9 veces en 15 afios.

A raiz de la fuerte subida de los tipos de interés realizada por
los bancos centrales americano y europeo (la FED y el BCE res-
pectivamente), las condiciones de tipos bajos que permitian fi-
nanciaciones extremadamente baratas y en buenas condiciones
para las gestoras, se han encarecido bruscamente, colapsando el
mercado de M&A durante los tltimos dos afios.

La consecuencia de una financiacién bancaria o institucional
mids cara debido a unos tipos de interés mds altos, produce un
impacto negativo directo sobre los precios que pueden pagar
los private equities a la hora de comprar una empresa. Es de-
cir, deben pagar multiplicadores inferiores para conseguir las
mismas rentabilidades que antes, a mismas condiciones de la
empresa que fuera a ser comprada.

Los tipos de interés altos también tienen un impacto sobre el
valor de las carteras de private equity, teéricamente los tipos de
interés alto reducen los multiplicadores a los cotizan las compa-
fifas en bolsa, ya que una buena parte de la liquidez de mercado
se destina a comprar activos de bajo riesgo (renta fija/deuda) y
por tanto hay menos liquidez destinada al mundo de los equi-
ties, tanto cotizados como privados.

La realidad es que el ajuste de los precios de los vendedores de
sus empresas (sean corporaciones o private equities) ocurre de
forma muy lenta y en estos momentos no han ajustado todavia
el precio de sus expectativas de forma acorde al incremento de
los tipos de interés.

Fijindonos especificamente en los distintos segmentos del
capital privado, los ajustes de las valoraciones en venture y
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growth capital, particularmente en companias sin beneficios
y con generacién de caja negativa, ha sido particularmente
acusada y fuerte, forzada en muchos casos en la necesidad de
dichas compafiias de levantar nuevas rondas de capital para
sobrevivir.

Sin embargo, en las companias participadas por private equity
en estadios de desarrollo méds avanzado, dichos ajustes de va-
loracién han sido mucho mds moderados por varias razones.
En primer lugar, dichas compafiias tienen una dimensién muy
superior y normalmente generacién de caja positiva, a pesar de
que sus balances puedan estar apalancados. No necesitan levan-
tar nuevas rondas financiacién para sobrevivir o crecer, como
si necesitan las companias de venture capital o growth como
hemos mencionado anteriormente.

Por otro lado, las valoraciones en bolsa no han caido tampo-
co en linea de lo que hubiera sido esperado con una subida
de tipos tan acusada, debido al razonable entorno econémico
(particularmente en Estados Unidos) y resultados de dichas
companfas. Las valoraciones del portafolio de los private equi-
ties reportadas a sus inversores se basan en mdltiplos de com-
pafifas comparables, tanto privadas como cotizadas. Sin duda
que las compafifas cotizadas se hayan mantenido altas de co-
tizacién y la ausencia de un M&A significativo que ponga en
evidencia la caida de valor de dichas empresas, ha contribuido
a que las carteras de PE hayan mantenido mucho mejor su
valor.

Pero el que las valoraciones no se hayan ajustado lo suficiente
tiene como consecuencia un resultado muy negativo: aunque
los limited partners reciben capital calls/llamadas de su capital
pendiente de desembolsar a un ritmo inferior, las distribucio-
nes tienen aun un ritmo mds bajo. El resultado final es que
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desde 2023 los cash flows de los inversores son constantemen-
te negativos, creando importantes tensiones, tanto de liquidez
como de alocacién de activos en sus balances, hecho que no
ocurria desde el periodo de 2008 a 2012, periodo de la gran
crisis financiera.

En la actualidad, se estima que la ratio entre distribuciones y
llamadas de capital es de 0.7, es decir, los inversores solo reci-
ben de los private equities en distribuciones 0.7 euros por cada
euro que tienen que invertir. Esto estd muy lejos de la ratio de
1.5 del periodo 2013-2019, donde por cada euro que debian
invertir recibfan 1.5 euros.

Todos estos factores que hemos descrito nos llevan a pensar que
estamos en la época dorada de los secundarios.

Jeremy Coller, fundador de Coller Capital, una de las pioneras
y mayores gestoras del secundario de private equity, afirmé en

su convencion de inversores celebrada en Londres en abril de
2024:

“Es el mejor momento para el mercado secundario que he visto en
’]
muchos anos”,

El informe sobre private equity edicién de 2024 de la consulto-
ra americana Bain afirma:

“El private equity necesita liquidez. La expansion del mercado de
secundarios puede ser la solucion”.

A modo de resumen, podemos indicar los cuatro factores que

hemos ido mencionando que con toda probabilidad impulsa-
rdan un fuerte crecimiento al mercado de secundarios:
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1. Las distribuciones de los PE son muy inferiores a las lla-
madas de capital, creando presién en los cash flows de los
limited partners.

2. Las salidas tradicionales de los private equities estdn restrin-
gidas en estos momentos por un mercado de M&A poco
activo y escasas posibilidades de salir a bolsa

3. El precio de cotizacién de los secundarios esta a los niveles
mds bajos que ha estado en 10 afos.

4. La cantidad de dinero disponible para el mercado de se-
cundarios es muy pequena comparada con la oportunidad
potencial, El volumen invertido en secundarios en 2023 fue
112 mil millones de ddlares, valor representa aproximada-
mente el 1% de los activos totales bajo gestién por el private
equity (incluyendo private debt).

Todo ello me lleva a concluir que estamos en un interesantisi-
mo momento para invertir en este tipo de fondo.

Nuevas tendencias - La deuda privada

La deuda privada o private debt, compuesta por préstamos, bo-
nos y otros instrumentos de crédito emitidos por entidades no
gubernamentales, ha experimentado una evolucidn significati-
va desde sus origenes, especialmente tras la crisis financiera de
2008. Este tipo de deuda ha pasado de estar dominada por los
bancos a ser gestionada por fondos de deuda privada, un cam-
bio impulsado por factores regulatorios y econémicos.

La deuda privada tiene sus raices en las primeras formas de cré-
dito en civilizaciones antiguas, pero empezé a tomar su forma

63



CARLOS MALLO ALVAREZ

moderna durante la Revolucién Industrial. El crecimiento eco-
némico y la necesidad de capital durante este periodo cataliza-
ron el desarrollo de sistemas bancarios sofisticados. En el siglo
XX, especialmente después de la Segunda Guerra Mundial, la
expansién del crédito y la innovacién financiera llevaron a una
proliferacién de productos de deuda privada. Desde entonces,
ha evolucionado para incluir no solo préstamos bancarios tra-
dicionales y bonos corporativos, sino también instrumentos de
deuda estructurada. La globalizacién y la liberalizacién de los
mercados financieros en las dltimas décadas del siglo XX faci-
litaron el crecimiento exponencial de la deuda privada. Este
crecimiento permitié a las empresas acceder a capital en un
mercado global, aumentando asi su capacidad de inversién y
expansion.

La crisis financiera de 2008 fue un punto de inflexion para esta
clase de inversién alternativa. La burbuja inmobiliaria y la crisis
de las hipotecas subprime en Estados Unidos desencadenaron
una crisis de confianza en los mercados financieros. Las institu-
ciones financieras sufrieron pérdidas significativas debido a su
exposicién a productos de deuda estructurada mal evaluados.
Como consecuencia, se endurecieron las condiciones de crédi-
to y disminuyd la disponibilidad de financiacién privada. Las
regulaciones post-crisis, como Basel III, impusieron mayores
restricciones y requisitos de capital a los bancos, limitando su
capacidad y disposicién para otorgar préstamos. Este vacio fue
rapidamente llenado por fondos de deuda privada, que no es-
taban sujetos a las mismas regulaciones estrictas que los bancos
y podian ofrecer financiamiento mds flexible y atractivo. Asi,
estos fondos comenzaron a desempefar un papel cada vez mds
importante en el suministro de capital, financiados por inver-
sores institucionales como fondos de pensiones, aseguradoras y
fondos soberanos.
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En la actualidad, la deuda privada es un componente vital
del financiamiento empresarial. Los activos bajo gestién han
aumentado de 189 mil millones de délares en 2007 a 1.680
billones de délares en 2023 (Fuente: Pregin), lo que subraya
su creciente relevancia en el panorama financiero global. Su
futuro, estard influenciado por varios factores, incluyendo las
politicas monetarias, la evolucién de la regulacién financiera y
las condiciones econémicas globales. Se espera que los merca-
dos emergentes desempenien un papel cada vez mds importante
en su crecimiento a medida que sus economias se desarrollan e
integran mds en el sistema financiero global.

El private debt se puede clasificar en varias categorias, cada una
con caracteristicas y estrategias especificas que se adaptan a di-
ferentes necesidades de financiamiento y perfiles de riesgo.

El direct lending, que implica préstamos directos a empresas
por prestamistas no bancarios, es la estrategia con mayor peso
en el mercado de deuda privada. Este enfoque ofrece rapidez
y flexibilidad con términos personalizados, permitiendo a las
empresas obtener capital de manera 4gil.

La deuda mezzanine combina elementos de deuda y capital,
comunmente utilizada en adquisiciones apalancadas y finan-
ciamiento de crecimiento. Ofrece altos rendimientos debido a
su mayor riesgo y posicién subordinada, e incluye opciones de
conversion a capital si el prestatario incumple.

La deuda distressed se centra en comprar deuda de empresas
en quiebra o en riesgo a precios descontados, con el objetivo
de reestructurar y mejorar la situacién financiera para obtener
beneficios. Esta estrategia requiere experiencia para gestionar y
mitigar los riesgos.
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La venture debt estd dirigida a empresas respaldadas por capital
de riesgo, extendiendo su pista de capital sin diluir mds el capi-
tal existente. Incluye warrants o derechos sobre acciones, per-
mitiendo a los prestamistas participar en el éxito de la empresa.

Las obligaciones de préstamos garantizados (CLOs) agrupan
multiples préstamos en un solo vehiculo, vendido a inverso-
res que reciben pagos programados, asumiendo el riesgo de in-
cumplimiento. Son utilizados para préstamos corporativos.
Finalmente, los mercados secundarios de deuda privada permi-
ten comprar participaciones en fondos de deuda privada exis-
tentes, proporcionando liquidez y diversificacion, similar a los
secundarios en private equity.

La deuda privada ha recorrido un largo camino desde sus ori-
genes, evolucionando en respuesta a las dindmicas econémicas
y financieras globales. La crisis financiera de 2008 fue un cata-
lizador que remodelé el panorama de la deuda privada, llevan-
dola a adaptarse y evolucionar. En la actualidad, sigue siendo
una herramienta esencial para el financiamiento empresarial.
La diversidad de tipos de deuda y el surgimiento de mercados
secundarios subrayan la sofisticacién y complejidad del sistema
financiero moderno. La deuda privada resulta atractiva tan-
to para los prestatarios, que valoran las soluciones a medida,
las estructuras personalizadas, los plazos més largos, la mayor
flexibilidad y la facilidad para hacer negocios, como para los
inversores, que encuentran en ella rendimientos ajustados al
riesgo muy atractivos. La evolucién futura de este instrumento
financiero estard determinada por una combinacién de factores
regulatorios, econémicos y de mercado, pero sin duda en estos
momentos de altos tipos de interés goza de una excelente salud.
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£210. DESAFIOS DE LAS GESTORAS
EN EL ENTORNO ACTUAL

X

El private equity ha sido un pilar fundamental en el panorama
financiero global, impulsando retornos significativos para los
inversores y facilitando un desarrollo econémico sustancial. Sin
embargo, el entorno actual presenta una serie de desafios que
ponen a prueba la resiliencia y la capacidad de adaptacién de
las gestoras para mantener los altos e histdricos retornos ob-
servados en los Gltimos anos. Factores como la inestabilidad
geopolitica, el aumento de las tasas de interés y una desacelera-
cién en el ritmo de inversion y distribuciones estdn influyendo
en el panorama del capital privado. Esta seccidon profundiza en
estos desafios y como las gestoras pueden responder ante ellos.

Inestabilidad geopolitica:

La inestabilidad geopolitica se ha convertido en una preocu-
pacién importante en el entorno del capital privado. Las ten-
siones comerciales, los cambios politicos, las modificaciones
regulatorias y los conflictos regionales han creado un clima de
inversién impredecible y a menudo hostil. Esta inestabilidad
afecta a la confianza del mercado, provocando una mayor vo-
latilidad y riesgo.

Como ejemplo, la guerra comercial entre USA y China ha gene-
rado incertidumbres en las cadenas de suministro, impactando
las valoraciones de las empresas que dependen en gran medida
del comercio internacional. El conflicto entre Rusia y Ucrania
también ha interrumpido las cadenas de suministro globales y ha
incrementado los costes de energfa, creando incertidumbres adi-
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cionales y presiones financieras sobre las participadas. Ademds,
los cambios politicos en economias importantes, como el Brexit,
han alterado las rutas de inversién tradicionales y creado nuevos
marcos regulatorios que las gestoras deben navegar. Estas condi-
ciones requieren que las gestoras adopten estrategias de gestion
de riesgos mds sofisticadas y sean dgiles en la toma de decisiones.

Aumento de los tipos de interés:

La subida de los tipos de interés tanto en Europa como en USA
plantea un desafio significativo para las inversiones de capital
riesgo. Histéricamente, los bajos tipos de interés han alimentado
el auge del PE al proporcionar deuda barata, que las gestoras han
utilizado para apalancar adquisiciones y mejorar los retornos. Sin
embargo, a medida que los bancos centrales endurecen la politica
monetaria para combatir la inflacién, el coste de los préstamos ha
aumentado. Este cambio tiene un impacto directo en la estructu-
ra de capital de las adquisiciones apalancadas (LBOs), reducien-
do el atractivo de los acuerdos financiados con deuda.

Los altos tipos de interés también conducen a un aumento en
los costes de capital, lo que puede erosionar los margenes de las
empresas de la cartera. Las gestoras ahora deben centrarse en
mejorar la eficiencia operativa y generar crecimiento orgdnico
dentro de sus empresas de cartera en lugar de depender de la
ingenierfa financiera. Este cambio requiere una participacién
mds profunda en la gestién y direccién estratégica de estas em-
presas, anadiendo complejidad al papel de las gestoras.

Desaceleracién en el ritmo de inversién y distribuciones:
El ritmo de las inversiones de capital riesgo se ha desacelerado.

La creciente incertidumbre y el mayor coste de capital han he-
cho que las gestoras sean mds cautelosas. Esta desaceleracién
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también estd influenciada por un mercado saturado, donde las
altas valoraciones y la intensa competencia por activos de cali-
dad dificultan encontrar oportunidades atractivas.

Ademis, la desaceleracién en las inversiones se traduce en un
ritmo mds lento de distribuciones a los inversores (LPs). Histé-
ricamente, los fondos de capital privado han atraido a los LPs
prometiendo retornos sustanciales. Sin embargo, el entorno ac-
tual ha extendido los periodos de tenencia de las empresas de
la cartera, retrasando las salidas y distribuciones. Este retraso
puede tensar las relaciones con los LPs, quienes pueden vol-
verse impacientes y buscar alternativas en otro tipo de activos.

Respuestas estratégicas de los GPs:

Para navegar estos desafios, las gestoras estin adoptando varias
respuestas estratégicas:

1. Diversificacién.

2. Mejoras operativas.

3. Estructuras de capital flexibles.

4. Enfasis en ESG.

5. Mejora de comunicacién con LPs.

6. Ventas en el mercado secundario.

1. Diversificacién

La diversificacién implica distribuir las inversiones en una gama
de sectores, geografias y clases de activos. Este enfoque ayuda a
mitigar los riesgos asociados con cualquier mercado o industria
en particular. Al diversificar, las gestoras pueden equilibrar el
bajo rendimiento en un drea con ganancias en otra, estabilizan-
do asi los retornos.
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2.

Diversificacién sectorial: Las gestoras estin ampliando su
enfoque para incluir industrias con menor exposicién al ci-
clo como la tecnologia y la salud. Buscan sectores con alto
potencial de crecimiento que pueden compensar las caidas
en industrias mds tradicionales como el sector industrial y el
comercio minorista.

Diversificacién geogréfica: Invertir en diferentes regiones
ayuda a reducir el riesgo asociado a las recesiones econémicas
locales o los problemas geopoliticos.

Diversificacién de clases de activos: Mds alld de las ad-
quisiciones tradicionales, las gestoras estdn explorando otras
clases de activos que permitan tener exposicion a diferentes
perfiles de riesgo-retorno y ciclos econémicos.

Mejoras operativas

Crear valor a través de mejoras operativas dentro de las em-
presas de la cartera se ha convertido en un enfoque clave para
las gestoras. Esto implica mejorar la eficiencia y efectividad de
las operaciones comerciales para impulsar el crecimiento y la

rentabilidad.

70

Transformacidén digital: Implementar tecnologias avanzadas
como la inteligencia artificial, el aprendizaje automdtico y la
analitica de datos para optimizar las operaciones, mejorar la
experiencia del cliente y fomentar la innovacién.

Optimizacién de costes: Identificar y eliminar ineficiencias
para reducir los costes operativos. Esto puede incluir la re-
negociacién de contratos con proveedores, la optimizacién
de las cadenas de suministro y la mejora de la gestién de
inventarios.
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* Reposicionamiento estratégico: Realinear la estrategia
empresarial para centrarse en las fortalezas fundamentales y
dreas de alto crecimiento. Esto puede implicar la desinver-
sién de activos no esenciales, la entrada en nuevos mercados
o el desarrollo de nuevas lineas de productos.

3. Estructuras de capital flexibles

Dado el aumento de las tasas de interés, las gestoras estdn ex-
plorando estructuras de capital més flexibles para financiar sus
inversiones. Esto incluye una combinacién de capital y formas
menos tradicionales de deuda para reducir la dependencia de
adquisiciones altamente apalancadas.

* Financiacién Mezzanine: Un hibrido de deuda y capital
que otorga al prestamista el derecho a convertir su partici-
pacién en una participacién accionaria en caso de incumpli—
miento. Esta forma de financiacién puede proporcionar el
capital necesario sin los altos riesgos asociados con la deuda
tradicional.

* Fondos de deuda privada: Recaudar capital de fondos de
deuda privada que ofrecen términos mds flexibles en compa-
racién con los préstamos bancarios tradicionales. Estos fon-
dos pueden proporcionar soluciones de financiacién adapta-
das a las necesidades especificas de la inversidn.

* Co-inversién: Asociarse con otras firmas de capital privado o
inversores institucionales para compartir el riesgo de capital.
Esto puede reducir la cantidad de deuda necesaria y distri-
buir el riesgo de inversion.

e Cobertura de divisa y tipos de interés: La cobertura de
divisas, mediante contratos a plazo y opciones, protege con-
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4.

tra las fluctuaciones en los tipos de cambio, relevante para
carteras diversificadas internacionalmente. La cobertura de
tipos de interés, usando swaps y futuros, estabiliza los costes
del capital apalancado ante variaciones en las tasas de interés.
Estas estrategias aseguran flujos de efectivo mds predecibles
y permiten a las gestoras enfocarse en el crecimiento opera-
tivo, reduciendo significativamente los riesgos financieros y
mejorando la estabilidad de los retornos en un entorno eco-
némico incierto.

Enfasis en ESG

Los factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG) son
cada vez més centrales en las decisiones de inversién. Integrar
los criterios ESG ayuda a las gestoras a identificar inversiones
sostenibles que puedan ofrecer valor a largo plazo y satisfacer la
creciente demanda de los inversores por précticas de inversién
responsable.
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Impacto ambiental: Evaluar el impacto ambiental de las
inversiones potenciales, incluyendo la huella de carbono, el
uso de recursos y la gestién de residuos.

Responsabilidad social: Evaluar el impacto social de las in-
versiones, incluyendo las pricticas laborales, el compromiso
con la comunidad y los derechos humanos.

Estindares de gobernanza: Garantizar practicas de gober-
nanza sélidas dentro de las empresas de la cartera, como la
presentacion de informes transparentes, la conducta empre-
sarial ética y la supervisién robusta.
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5. Mejora de comunicacién con LPs

Mantener una comunicacién transparente y proactiva con los
LPs es crucial en el entorno actual. Las gestoras estdn propor-
cionando actualizaciones regulares sobre el desempeno de la
cartera, las condiciones del mercado y los ajustes estratégicos
para gestionar las expectativas de los LPs y conservar su con-
fianza.

* Informes regulares: Ofrecer informes detallados y frecuentes
sobre el rendimiento de las inversiones, incluyendo métricas
financieras, desarrollos operativos e iniciativas estratégicas.

* Perspectivas del mercado: Compartir perspectivas y andlisis
sobre las tendencias del mercado, las condiciones econémicas
y los desarrollos geopoliticos que pueden impactar la cartera.

* Ajustes estratégicos: Comunicar cualquier cambio en la es-
trategia de inversién o en la composicién de la cartera en
respuesta a las condiciones del mercado. Esto ayuda a los LPs
a entender el razonamiento detrds de las decisiones y mante-
nerse informados sobre la direccién del fondo.

6. Ventas en el mercado secundario.

La venta de empresas de la cartera en el mercado secundario
se estd convirtiendo en una estrategia esencial para que las ges-
toras aumenten el ritmo de distribucién y los ratios de Distri-
bucién de Capital Pagado (DPI). Este enfoque implica desin-
vertir inversiones a través de transacciones secundarias en lugar
de esperar rutas de salida tradicionales como ofertas publicas
iniciales (IPOs) o ventas estratégicas.
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Gestion de liquidez: Las ventas en el mercado secundario
q
proporcionan liquidez inmediata, permitiendo a las gestoras
devolver capital a los LPs mds rapidamente. Esto puede ser
p p p
particularmente beneficioso en un entorno de salidas lentas
donde las oportunidades de salida tradicionales son limita-

das.

Demanda del mercado: Existe una creciente demanda en el
mercado secundario por parte de otras firmas de capital ries-
go, inversores institucionales y fondos secundarios que bus-
can adquirir activos maduros con historiales comprobados.

Rebalanceo de la cartera: Al vender empresas de la cartera
en el mercado secundario, las gestoras pueden rebalancear
sus carteras y reasignar capital a nuevas oportunidades. Este
rebalanceo estratégico ayuda a mantener una cartera de in-
versién dindmica y de alto rendimiento.

Mitigacion de riesgos: Las ventas secundarias también
pueden servir como una herramienta de gestién de riesgos,
permitiendo a las gestoras reducir la exposicién a ciertas in-
versiones o sectores que puedan estar bajo rendimiento o en-
frentando una mayor incertidumbre.



£8 11.CONCLUSION

Como hemos comentado ampliamente, el mercado de capital
y deuda privado ha tenido un extraordinario desarrollo durante
estas tltimas décadas y se ha convertido en una piedra angular
de las economias mas desarrolladas. Con independencia del re-
levante impacto que ha tenido la fuerte subida de tipos interés
por parte de los Bancos Centrales en la actividad del sector en
los dltimos tres afos, con el objetivo de contrarrestar la in-
flacién generada por las politicas monetarias post covid, estoy
convencido de que este mercado de inversién ha llegado para
quedarse en el largo plazo, con independencia de los vaivenes y
factores coyunturales.

Me baso en lo que considero las cuatro piedras angulares que
son fundamentales para el éxito de esta actividad y que expon-
go a continuacion.

Primero.

El capital privado ha conseguido una férmula de alineamiento
de objetivos entre inversores, gestores de capital y equipos di-
rectivos 0 management que funciona la mayoria de las veces. Es
un factor de motivacién critico, que hace concurrir los intereses
de estos tres stakeholders claves, que gestionan el capital inver-
tido, de forma muy efectiva.

Segundo.

La capacidad de adaptarse a las circunstancias de una operacién
dada y hacer un traje a medida para que esta suceda, es ampli-
sima, como hemos visto a lo largo del discurso. Hay multiples

75



CARLOS MALLO ALVAREZ

fondos de diversos perfiles que podrdn dar solucién a una si-
tuacion especifica.

Tercero.

Las herramientas y conocimientos que han ido desarrollando
las gestoras de capital privado para la creacién de valor han evo-
lucionado muchisimo. Desde los asesores sectoriales y grupos
internos de las gestoras especializados de gestién del portfolio,
a la especializacién sectorial de los ejecutivos de inversién, hasta
la sofisticacién mdxima a través de la contratacién de cientificos
y matemidticos, que permiten analizar los datos de una profun-
da manera que facilita grandemente la toma de decisiones de
los equipos directivos.

Cuarto.

Sin duda, uno de los principales activos que tiene el sector es
el extraordinario talento que hay en sus filas y su capacidad de
continuar atrayéndolo, lo cual le permitird ir adaptdndose a
las circunstancias y superar los retos que también tiene, como
hemos comentado en una parte del discurso.

Desde mi punto de vista, las dos dreas mas vibrantes del sector
en este momento son el mercado de secundarios y la deuda
privada, que por las razones anteriormente expuestas crecerdn
con fuerza en los préximos anos.

En lo que a mi respecta, espero que haya sabido transmitir la
importancia que ha tenido para mi este sector y la pasién con
lo que lo he vivido. Sin duda, las oportunidades que generosa-
mente me han sido ofrecidas, me han permitido desarrollarme
ampliamente tanto como persona como en amplias dreas de co-
nocimiento. Permitanme expresarles humildemente en ese sen-
tido mi satisfaccién personal por la carrera que he desarrollado.
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Finalmente, mis Gltimas palabras son para las personas jévenes,
que son nuestro futuro. En unos momentos donde se reducen,
desde mi punto de vista, las exigencias académicas en muchas
de las instituciones educativas y hay multiples cantos de sirena
que no invitan al esfuerzo, los animo a hacer todo lo contrario.

Sin infravalorar en absoluto todas las enormes dificultades ac-
tuales que tienen los jovenes, entre ellas el acceso a la vivienda y
a oportunidades de trabajo con salarios justos, si quiero trans-
mitirles mi conviccién de que la férmula aprendizaje, conoci-
miento y trabajo siempre ha dado resultados positivos y creo
no hay una alternativa mejor. Con vuestro esfuerzo e ilusién
conseguiréis con seguridad llegar en libertad a donde os pro-
pongais.

Muchas gracias por la atencién prestada.
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16. Evolucién de los tipos de interés en USA y Europa

17. Férmulas relevantes en el capital privado

TIRO IRR

La Tasa Interna de Retorno (TIR) representa la tasa de descuento que iguala el valor presente
neto (VPN) de todos los flujos de caja futuros esperados de una inversion a cero.
Matematicamente, la TIR es la tasa r que satisface la siguiente ecuacion:

2y ="
e=0 (1 +TIR)t

Donde:

e (; =Flujo de caja en el periodo t

e t =Periodo de tiempo (que va de 0 hasta n)
e TIR =Tasa Interna de Retorno

e n=Numero total de periodos
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MULTIPLO DE RETORNO O CASH ON CASH

El mdaltiplo de retorno o Cash on Cash (CoC) mide la rentabilidad de una inversion en
términos de la cantidad de dinero recibido en relacidn con la cantidad de dinero invertida.

Total de dinero recibido

Multiplo de ret =
ULipto e retorno Total de dinero invertido

ARBITRAJE DE MULTIPLO O MULTIPLE EXPANSION

El arbitraje de multiplo se define como el cambio en el multiplo de valoracién (medido en
base a Enterprise Value (EV) sobre EBITDA) entre la entrada y la salida / el actual.

EV de salida EV de entrada
EBITDA de salida EBITDA de entrada

Arbitraje de multiplo = ( )x EBITDA promedio

DESAPALANCAMIENTO O DELEVERAGING

El desapalancamiento se define como el cambio en el multiplo de apalancamiento (medido
en base a deuda neta sobre EBITDA) entre la entrada y la salida / actual.

D ] ento = Deuda neta de salida Deuda neta de entrada EBITDA di
esapatancamiento = ( EBITDA de salida EBITDA de entrada )x promedto

CRECIMIENTO DE EBITDA O EBITDA GROWTH

El crecimiento del EBITDA se define como el cambio en el EBITDA entre la entrada y la salida
/ el actual, pero en la siguiente férmula se calcula como la diferencia entre la creacion total
de valor del equity (Equity de salida - Equity de entrada) y la suma de la expansion de
multiplo y la reduccién de apalancamiento, para aislar el impacto del crecimiento operativo
en la creacién de valor.

(Equity de salida — Equity de entrada) — (Arbitraje de multiplo + Desapalancamiento)

RATIO DE ENVIDIA O ENVY RATIO

En el contexto del private equity, el Ratio de Envidia es una métrica utilizada para comparar
el precio que pagan los inversores con el que paga el equipo de gestidn por sus respectivas
participaciones en el capital social ordinario de la empresa. En otras palabras, el Ratio de
Envidia indica cuanto han pagado los gestores de la empresa en comparacion con los
inversores de private equity para adquirir sus participaciones en el equity.
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Inversién de los inversores
% de equity de los inversores
Inversién del equipo de gestion
% de equity del equipo de gestion

Ratio de envidia =
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Excmo. Sr. Dr. Carlos Mallo Rodriguez






Deseo comenzar mi intervencién en este solemne acto de la
Real Academia Europea de Doctores, manifestando en primer
lugar mi agradecimiento a la Junta de gobierno de la RAED
y en especial a su presidente Excmo. Sr. D. Alfredo Rocafort
Nicolau por la gran deferencia de concederme la contestacién
al discurso de ingreso de D. Carlos Mallo Alvarez como nuevo
académico de honor y a la vez que nos permite darle una célida
bienvenida a esta Real Corporacién de la que tengo también el
honor de pertenecer.

Como todos ustedes conocen, los académicos de honor, in-
tegran el grupo destinado al reconocimiento de los méritos
extraordinarios de personalidades muy relevantes en diversos
campos de las ciencias, los conocimientos y las profesiones que
aportan a la academia sus logros profesionales y sus experien-
cias vitales.

Me adaptaré a la tradicién habitual de estas ceremonias aca-
démicas, pasando a exponer brevemente una sinopsis de la
trayectoria biografica del recipiendario, para en segundo lugar
comentar los aspectos mds relevantes de su discurso.

El nuevo académico, Carlos Mallo Alvarez, nacié en Madrid
el 10 de octubre de 1967 en el seno de una familia compuesta
por dos jovenes ilusionados en el desarrollo fisico, mental y so-
cial de los hijos. Yo, como su padre, era Profesor Ayudante del
Catedratico, D. José Maria Ferndndez Pirla en la Facultad de
Ciencias Politicas y Econdémicas y Comerciales de la Universi-
dad de Madrid, y su madre, Celia Alvarez del Casar, era médico
en trance de especializarse en Pediatria; profesién que ha ejerci-
do con profunda vocacién y entrega hasta su jubilacién.

De esta descripciéon puede deducirse claramente que nuestra
casa era distinta a la mayoria de la época, porque habia muchos
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libros de economia, de organizacién y gerencia de las empresas
y de medicina.

Tengo aqui que hacer un énfasis respecto a mi mujer, que apar-
te de ser una excelente pediatra, sustancialmente ha sido y es
una gran madre.

Asi que el nuevo académico se desarrollé en un ambiente uni-
versitario de economia y medicina, pero el trafa inmanente una
atraccién por el conocimiento de la naturaleza que le llevd al
descubrimiento y clasificacién de las plantas, aves y peces y a
todo lo relacionado con el mundo rural, creando pronto por su
cuenta una huerta de frutas y verduras.

Debo dejar constancia también que como estudiante ha sido
siempre un alumno ejemplar, estando siempre muy valorado
en el Colegio San Estanislao de Kostka, antecedente de la ac-
tual Universidad Camilo José Cela y posteriormente en la uni-
versidad, que inicialmente le atrafa entrar en la Escuela de In-
genieros de Montes, aunque con mis reflexiones sobre el campo
profesional de las diversas ingenierias, ingresé en la Escuela de
Ingenieros Agrénomos, donde obtuvo el titulo brillantemente

el ano 1991.

También durante este periodo compaginé sus estudios con la
préctica de deportes, donde destacé en el entonces poco cono-
cido bddminton, especialidad en la que alcanzé el campeonato
de Espana y también acompafiié como profesor deportivo en
sus viajes de Aventura 92 al famoso Miguel de la Quadra Salce-
do, replicando el tercer viaje de Colon.

Nada mds acabar su carrera, pasé a llevar varias explotaciones
agricolas y ganadera, con el esforzado trabajo, tesén y constan-
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cia que implica dirigir a distancia unas fincas y unos trabajado-
res de campo.

En aquella época, yo le comenté que si queria tener una pro-
fesién que recibiera altos salarios, deberia hacer el Master en
Finanzas en el Instituto de Empresa, lo cual comenzé a cursar,
demostrando una vez mds la alta capacidad de aprendizaje y el
trabajo continuo, consiguiendo su diploma que fue entregado
por el entonces presidente de la entidad, D. Juan Miguel An-
tonanzas.

Posteriormente, fue seleccionado en los Centros Comerciales
Continente como agente especializado en compras, donde,
debido al espectacular desarrollo de los hipermercados en la
década de los 90, pronto destacé recibiendo diversas ofertas de
ascenso.

Pero fue en el 1995 cuando se produjo el encuentro del re-
cipiendario con su campo profesional, donde ha desarrollado
una brillante carrera al incorporarse al operador con estableci-
miento en Espana, 3i Europe Plc, primero en Madrid y mds
tarde encabezando la Delegacién de Barcelona.

En el ano 2002, el Head Hunting Seeliger y Conde selecciona-
ba a un directivo para abrir la oficina de la gran firma europea
de capital riesgo Permira, siendo finalmente en 2003 seleccio-
nado para este puesto, convirtiendo al nuevo académico en un
gran directivo de nivel europeo, ya que en 2008 se incorporé
al Comité Ejecutivo de la firma, al Comité de Inversiones, y
en 2010, a su Consejo de Administracién. Entre 2008 y 2016
fue uno de los socios senior que lideré la firma a nivel global,
incluyendo la responsabilidad de socio responsable de Recursos
Humanos.

97



CARLOS MALLO RODRIGUEZ

En este mismo ano de 2010, Seeliger y Conde publicé un libro
titulado “Apuesta por el talento” donde se incluia una selecciéon
de entre los 2.000 directivos colocados por la firma por sus cono-
cimientos, valores y actitudes, incluyendo a nuestro nuevo acadé-
mico entre los 26 biografiados que aparecen en el libro, que en su
introduccién, escrito por nuestro compafnero académico Isidro
Fainé, indica que el talento debe ser entendido como capacidad
de adaptarse a los cambios, de saber aprovechar oportunidades,
de motivar a los equipos; en definitiva, de liderar personas.

Su desarrollo profesional posterior lo ha descrito el nuevo aca-
démico en su exposicién de la que solo quiero hacer resaltar su
enorme capacidad de trabajo y su disposicién al aprendizaje
en las condiciones, lugares y situaciones vitales, para lo que
ha tenido la inestimable colaboracién de su esposa D2. Maria
Jests Junquer, que como fiel companera desde que estudiaron
juntos y se hicieron Ingenieros Agrénomos, le ha acompanado
y apoyado en todos los momentos, dado los sacrificios vitales
que exigen convivir con un marido directivo de una multina-
cional que viaja continuamente y tiene una visién y mentalidad
internacional.

Y para finalizar, comentaré sucintamente lo que me parece mds
relevante del discurso de entrada del nuevo académico en la
Real Academia Europea de Doctores.

Desarrolla el nuevo académico en su discurso, el fuerte desarro-
llo del mercado de capital privado durante estas tltimas déca-
das y su importancia futura como fuente de financiacién para
las economias mds desarrolladas, entre ellas la nuestra.

En sus primeras lineas busca las razones por las que esto ha
sucedido y para ello compara los retornos obtenidos en los
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mercados cotizados y privados durante los dltimos 10 afos. El
diferencial de retorno entre ambos productos de inversién se
sitia aproximadamente en un minimo del 5%, lo cual ha justi-
ficado el interés de los inversores en el private equity, a pesar de
su iliquidez frente al mercado cotizado.

Ese diferencial de retornos ha producido una fuerte atraccién
por parte de los inversores a dedicar una parte de sus carteras a
este producto de inversion. Para poder visibilizar en términos
précticos en que se ha traducido dicho crecimiento, nos da una
idea de magnitud de dichos mercados en el marco de la eco-
nomia de Estados Unidos y Espafa. En la primera economia
del mundo y también mercado pionero y mds avanzado del
private equity, casi un 5% del PIB estd controlado por gestoras
de private equity y da empleo a mds de 8 millones de personas.
En nuestro pais, los datos aproximados son un 2% de peso en
el PIB y 500.000 personas trabajando en empresas que perte-
necen a fondos de private equity.

Pasa el nuevo académico, hablar a continuacién de la génesis
de dichos mercados en sus mercados de origen, o sea, Estados
Unidos y el Reino Unido. Curiosamente a partir de iniciativas
promovidas de distinta naturaleza, en el caso USA la privada
y en el caso RU la publico/privada, el mercado se desarroll6
en ambos casos hacia una convergencia del modelo en ambas
geografias. No cabe duda que para ambos paises el mayor de-
sarrollo del mercado global de capitales y, en el caso que nos
ocupa, el del capital privado, representd una ventaja diferencial
competitiva respecto Europa continental que carecia de dichos
instrumentos. En todo caso, aunque ambos paises mantienen
aun unos mercados de capitales mds profundos, el resto de Eu-
ropa ha avanzado significativamente reduciendo las diferencias
ostensiblemente. En el caso de Espana, contamos hoy con una
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amplia presencia de gestoras nacionales e internacionales que
aseguran el suministro de capital a los proyectos espafioles.

Con la descripcién del caso RJR Nabisco, el nuevo académico
narra, por un lado, una apasionante historia empresarial y fi-
nanciera que marco la historia de la economia capitalista ame-
ricana y occidental. La operacién fue origen de una nueva era
del capital privado, donde la dimensién o el tamafio de los
fondos necesarios para hacerla dejé de ser un limite, dando idea
de la tremenda profundidad que ya tenia el sector financiero
en aquella época. Pero también pone a las gestoras de private
equity en el tablero y, haciendo lo impensable, Henry Kravis
consigue hacerse con la operacién frente a un Ross Johnson
que contaba con todas las ventajas para hacerlo. En este punto
a finales de los anos 80, el private equity se convierte en una
formidable mdquina de inversién.

Como continuacién, el nuevo académico, enumera y descri-
be la amplisima gama de operaciones que son posibles bajo el
paraguas del private equity. Desde las operaciones de arranque
de companias o start ups, pasando por las operaciones de apor-
tacién de capitales para crecimiento hasta las enormes compras
apalancadas o buy outs. Podriamos comparar la capacidad del
capital privado de adaptar su producto a la de una sastreria a
medida, donde el sastre adapta el traje a las necesidades de su
cliente.

Pero una vez hecha la operacién, aun con todas las compleji-
dades que esta haya podido tener, comienza la labor mds dificil
que es la creacién de valor en la compania del portfolio. Co-
menta en este punto como introduccién el caso de la operacién
de Hugo Boss y Permira realizada en 2008. Es este un excelente
ejemplo donde el private equity ha sido capaz de transformar
una compania a largo plazo, asentado unos cimientos de creci-
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miento que aiin perviven, aun bastante después de la desinver-
sién del fondo.

También describe el recipiendario como las gestoras de capital
privado diseccionan la creacién de valor en tres grandes ejes
principales:

Primero — apalancamiento

Los fondos propios aportados por los fondos de private equity
se benefician del menor coste de la deuda con la que financian
sus operaciones y absorben ese diferencial en sus retornos.

Segundo — arbitraje de miiltiplo

Como indica el nuevo académico, es la vieja técnica fenicia
de comprar barato y vender caro. O dicho mds técnicamente,
ser capaz de comprar la compafia a un multiplo de beneficios
inferior al que posteriormente se vendera.

Tercero — crecimiento de los beneficios

Sin duda la mds compleja y en la que los private equities in-
vierten en la actualidad mds recursos. Para ellos deben hacer
crecer las ventas, incrementar los mérgenes, reducir los gastos
generales e incrementar la eficiencia del capital invertido de la
compaifa del portfolio.

El siguiente capitulo es una descripcién de lo que el nuevo
académico considera las nuevas tendencias mds atractivas de
sector. Sus multiples viajes y asistencias a las reuniones de in-
versores de muchas de las principales gestoras de private equity
internacionales, ademds de su proximidad a la firma Permira, le
permiten estar a la tltima de los movimientos del sector. Desde
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su punto de vista, las dos grandes tendencias mds atractivas del
momento son:

Mercado secundario

El portfolio de inversiones primarias de private equity es de un
grandisimo tamafo actualmente 9,7 billones. Como comenta,
la subida de tipos de interés ha ralentizado el volumen de acti-
vidad recientemente y los Limited Partners o inversores deman-
dan distribuciones para poder hacer frente a sus compromisos
de inversién. Sin duda, esta situacién crea las mejores condi-
ciones para que los fondos de secundario puedan comprar en
condiciones atractivas buenos activos. A la vez, esta serd una
buena solucién para las gestoras de capital primario que podrin
continuar gestionando los activos y a la vez devolver el dinero a
aquellos inversores que asi lo requieran.

Deuda privada

La exigente regulacién del sector bancario ha producido un
fuerte desapalancamiento del sector y una reduccién de sus
balances. Sin embargo, el mercado contintia demandando ele-
vadas y crecientes necesidades de financiacién, hecho que ha
aprovechado el sector para llenar ese hueco con deuda privada.
Esta situacién, unida a los altos tipos de interés, hace que no
pueda haber un momento mds atractivo para invertir en este
tipo de producto.

Finalmente, el nuevo académico aborda los desatios que actual-
mente enfrentan las gestoras de capital privado, que en algunos
casos no son distintos de aquellos que enfrentan las empresas
en general.
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Un entorno geopolitico enormemente complejo a nivel global,
unido a la subida de los tipos de interés, ha impactado en el
ritmo de inversiones y desinversiones del sector. Como mues-
tra de la capacidad de respuesta del sector a cualquier tipo de
circunstancias, el private equity ha respondido a través del de-
sarrollo del mercado secundario y la deuda privada, que por el
contrario se han visto favorecidos en este entorno

Para finalizar el comentario del magnifico discurso que aca-
bamos de escuchar y que presenta un fehaciente ejemplo del
momento vital y profesional que estd viviendo el todavia joven
recipiendario, junto a su esposa, Maria Jests Junquer y a sus
hijos, Rodrigo y Gonzalo que estin comenzando su vida profe-
sional y que van a tomar buen ejemplo de dénde se puede lle-
gar profesionalmente imitando la vida y trabajos de sus padres.

En consecuencia y en nombre de esta Real Academia Europea
de Doctores, tengo el honor de dar publica bienvenida como
Académico de Honor a D. Carlos Mallo Alvarez, teniendo la
seguridad de que con su potencialidad aportard a esta corpora-
cién, su larga y fecunda experiencia y la puesta en marcha de
nuevas e interesantes propuestas que contribuirdn al cumpli-
miento y ensanchamiento de nuestros fines estatutarios.
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Doctor en Ciencias Econdmicas por la Universidad Com-
plutense de Madrid y Catedratico emérito de Economia
Financiera y Contabilidad de la Universidad Carlos Il
de Madrid; ex Vicedecano y director del Departamento
de Economia de Empresa y ex Director del Centro de
Estudios, Investigacion y formacion continua Francisco
Tomas y Valiente. Académico de la Real Academia de
Ciencias Econdmicas y Financieras, Académico de la
Real Academia Europea de Doctores (RAED), con el dis-
curso de ingreso sobre la innovacion y el tamano de la
empresa. Presidente del Instituto Internacional de Cos-
tos, miembro del Conference Board.

Fundador de la Asociacion Espanola de Contabilidad Di-
rectiva (ACODI). Vocal de la Junta Directiva de la Con-
federacion Espanola de Directivos (CEDE) y Presidente
de la Comision de Contabilidad de CEDE. Ex Presidente
de la Asociacion Espanola de Ejecutivos de Finanzas.
Miembro de la Comision de Expertos que elaboro el li-
bro blanco para la reforma de la contabilidad en Espana.
Miembro del grupo de trabajo para elaborar el nuevo
Plan de Contabilidad 2007. Ha trabajado como directivo
de compaiiias industriales y comerciales y en la audito-
ria y consultoria de empresas.

Ha publicado multiples trabajos de investigaciony libros
entre los que destacan, Contabilidad Analitica: costes,
rendimientos, precios y resultados, Contabilidad de
Costes y de Gestion, Modelo practico de adaptacion In-
formatica del Grupo 9 del P.G.C.E., Fiscalidad y Contabi-
lidad Empresarial, Plan General de Contabilidad, Costes
de Investigacion y Desarrollo, Cuestiones actuales de
Contabilidad de Costes, Comentarios sobre el Nuevo
Plan General de Contabilidad, Contabilidad de Costos y
Estratégica de Gestion, con Robert Kaplan, Silvia Meljen
y Carlos Jiménez y Manuel Gago en la 22 Edicion, Intro-
duccion a la Contabilidad Financiera, Las normas inter-
nacionales de Informacion Financiera [NIIF) con Manuel
Gago. Estrategia para la Recuperacion con Fondos Euro-
peos, Editorial Circulo Rojo 2021.
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“El mercado de capital y deuda privado ha tenido un extraordinario desarrollo du-
rante estas ultimas décadas y se ha convertido en una piedra angular de las eco-
nomias mas desarrolladas. A pesar del relevante impacto que ha tenido la fuerte
subida de tipos interés por parte de los Bancos Centrales en la actividad del sector
en los ultimos tres anos, estoy convencido de que este mercado de inversion ha
llegado para quedarse en el largo plazo, con independencia de los factores coyun-
turales de cada momento.”

“Desde mi punto de vista, las dos areas mas vibrantes del sector en este momento
son el mercado de secundarios y la deuda privada. Por un lado, el mercado de se-
cundarios se vera favorecido por la falta de distribuciones a los inversores de los
ultimos anos y el enorme tamano de los activos gestionados por el sector de pri-
vate equity. Por otro lado, los fondos de deuda privada continuaran viéndose favo-
recidos por las restricciones impuestas a los bancos por los marcos de regulacion
internacional de la banca, como Basilea Ill. En consecuencia, ambos segmentos de
inversion creceran con fuerza en los proximos anos.”

Carlos Mallo Alvarez
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