1« PUNTOS DE VISTA
INFORME ANUAL

Capital @ Corporate | Febrero 2023

/NEwsLETTER

INFORME ANUAL DE PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL EN ESPANA

El private equity bate su propio récord

en Espaina con €9.200M invertidos

El sector confirma las mejores cifras de inversion de
su historia pese al complejo entorno macroeconémico

El private equity cierra 2022 con un nuevo récord de inversion. El apetito de los fondos ha vuel-
to a desafiar la incertidumbre econémica y politica para dejar patente la resiliencia de una
industria que culmina uno de los afios mas complejos a nivel macro con €9.190M invertidos, un
19,6% mas que en 2021,superando el anterior mejor dato historico, los €8.890M alcanzados
en 2019, segun las estimaciones de Capital & Corporate. El elevado nimero de megadeals, con
19 operaciones por encima de los €100M en equity -5 mas que en 2021- y 40 transacciones de
mas de €100M de deal value, impulsan la cifra, mostrando el dinamismo inversor, pese a las
dudas generadas por la inflacién, la Guerra de Ucrania, la subida de tipos, el encarecimiento
de las materias primas y los costes energéticos. La inercia de 2021 ha tenido mucho que ver. De
hecho, tres de las cinco principales operaciones se acordaron en los Gltimos compases de ese
ejercicio, pero el interés que despiertan los high quality assets entre los fondos internacionales,
responsables del 76% de la inversion, ha sido especialmente determinante.

La entrada de CVC en Laliga (€1.994M de deal value) encabeza el ranking de transacciones
de 2022, seguida de Altadia/Carlyle, ITP Aero/Bain Capital, Neolith/CVC y Aire Networks/
Ardian, en un aiio también intenso en el middle market gracias a la actividad de las gestoras
nacionales. Por primera vez, las grandes operaciones del aiio suman €5.155M, un 56% del
total, pero el segmento medio del mercado, gran motor de la economia espaniola, supera los
€4.000M. Por tipo de operacion, la actividad del venture capital, con casi €2.500M captados en
396 rondas de financiacion, confirma el potencial de las startups nacionales.

El sector de private equity y venture capital confirma su buen momento La alta liquidez en manos de los fondos ha seguido dinamizando

de forma. A pesar del contexto de incertidumbre macroeconémica un mercado en que los large megadeals protagonizados por ges-

actual, 2022 ha batido todos los récords anteriores, con ofro ejer-
cicio histérico en el middle market y un elevado nimero de mega-
deals, que mantienen el dinamismo del afio anterior. Laincertidumbre
generada por el contexto geopolitico y sus consecuencias sobre la
economia -inflacién, incremento de las materias primas y el coste
energético, subida de los tipos de interés, etc,- no han podido frenar
el frenético ritmo del private equity, que ha invertido €9.190M en los
dltimos doce meses, lo que representa un incremento del 19,6% con
respecto al mismo periodo del afio anterior (€7.680M] y rebasa
el mejor dato histérico previo, los €8.890M registrados en 2019.

toras internacionales y las competidas subastas han marcado el
paso a lo largo de un ejercicio no exento de refos, que el sector
ha aprobado con nota. Al cierre del pasado ejercicio, hasta 19
operaciones superaron los € I00M en equity, frente a las 14 del
mismo periodo en 2021, las 8 de 2020y las 6 de 2019, y casi 150
alcanzan los € 10M. Este aumento en el tamafio de las operaciones
explica el incremento de la inversion y es que, en 2022, més de 40
fransacciones se cerraron por encima de los € 100M de deal value.
El viento de cola de 2021 ha sido especialmente relevante para la

consecucién de este nuevo récord. Buena muestra de ello es que las
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INVERSION TOTAL Y DE LAS 5 MAYORES OPERACIONES (EN €M) (2016 - 2022)

m Inversién Total

2016 2017 2018 2019

Fuente: Capital & Corporate

fres principales operaciones del afio por equity invertido: la inversién
de CVCen laliga (€1.994M de deal value y tnico jumbo deal del
afio con un ficket de equity por encima de los €1.000M), la compra
de Altadia por Carlyle (mas de €1.900M) y la adquisicién de ITP
Aero por Bain Capital (unos €1.800M), se acordaron en la recta
final de ese ejercicio. Completan el podio de las cinco principales
fransacciones del afio la compra de Neolith por CVC y lao adqui-

m Inversién de las 5 principales operaciones

2020 2021 2022

sicion de Aire Network por Ardian, dos procesos competidos que
derivaron en bilaterales en exclusividad y que son un reflejo de la
situacion actual del mercado. Los buenos activos se fransaccionan
en operaciones rapidamente ejecutadas por los inversores mds
interesados. Estas cinco grandes transacciones aglutinan més de
€3.000M en equity agregado, casi un 30% del tofal.

Como deja patente el repaso por las primeras cinco transac-

PRINCIPALES INVERSIONES POR EQUITY INVERTIDO EN 2022

% ADQUIRIDO

SECTOR (% ALcaNzADO)

EMPRESA INVERSOR
Deportes / Clubes /

Gimnasios

(VC Capital
Partners

Laliga (La Liga
Impulso)

8,2% (850)

Material de
construccion /
Hormigon / Cemento
/ Piedra / Cerdmica /
Pavimentos

Altadia Group (antigua Carlyle
Esmalglass-Itaca y

Ferro)

p. mayoritaria (1.200)

[TP Aero Bain Capital (575)
Private Equity
SAPA Placencia

JB Capital
Otros socios
espafioles

(Gobierno vasco,
Sidenor, Indra,

family offices)

Aerondutica / Aviacidn
/ herolineas

72,5%
hasta un 27,5%

EQUITY EM*
(DEUDA BANCARIA)

DEAL VALUE €M

(DEUDA ASUMIDA) ""°

ASESORES

unos 1.994 VF: KPMG / Bibium Capital

VL: Uria Menéndez

CF: Oliver & Ohlbaum Associates

(L: Latham & Watkins

(Técnico: Two Circles

DDF/Comercial: KPMG

DDL: Freshfields

Financiacion: Goldman Sachs/Deutsche Bank/
Credit Suisse

Expertos Independientes: Rothschild & Co / Duff
& Phelps

VE: Santander CIB / Citi

VL: Uria Menéndez / Weil, Gotshal & Manges
CF: Bank of America / Morgan Stanley

(L: Pérez-Llorca / Latham & Watkins

CFiscal: PwC

VDDComercial: McKinsey

VDDF/Fiscal: KPMG

Financiacién L: Linklaters

VF: Goldman Sachs / Lazard

VL: Uria Menéndez

Bain Capital F: Rothschild

Bain Capital L: Cuatrecasas

JB Capital L: Baker McKenzie

SAPA F: KPMG

SAPA L: Pérez-Llorca

VDDF & Carve Out assesment: EY
Financiacin: RBC, Santander, BBVA, Goldman
Sachs y Standard Chartered

Exp.

mds de 1.900 SBO

cerca de 1.800 [BO
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PRINCIPALES INVERSIONES POR EQUITY INVERTIDO EN 2022

SECTOR EMPRESA

Material de
construccin /
Hormigén / Cemento

/ Piedra / Cerdmica /
Pavimentos

Neolith (International
Design Surfaces
Investments)

T / Telecom /
[nternet

Aire Networks

T/ Telecom /
[nternet

Seedtag

Alimentacin Natra
/ Bebidas /

Alimentacién animal

Distribucién / Uvesco

Tiendas / Franquicias
/ Cadenas /

Comercializadoras

Material de
construccién /
Hormigén / Cemento
/ Piedra / Cerdmica /
Pavimentos
T/ Telecom /
Internet

Cupa Group

Ufinet Latam

Sanitario / Salud / Generalife
(linica / Hospitales /
Geridtricos
T / Telecom /

[nternet

Espublico
Servicios a empresa / Comdata
Seguridad / Limpieza

/ Mensajeria

INVERSOR

(Ve

Ardian

Advent
International

CapVest

PAI Partners (a
través de PAI Mid-
Market Fund)

Brookfield Asset
Management

Cinven (a través
de Seventh Cinven
Fund)

KKR

TA Associates

Konecta
(controlada por
I06)
Intermediate
Capital Group
(IC6)

% ADQUIRIDO
(% ALcanzADO)

cerca del 75%

p. mayoritaria
cercana al 60%

p. mayoritaria

mds del 90%

cerca del 70%

94,88%

80,5%

p. mayoritaria

p. mayoritaria

Fusion

EQUITY EM*
(DEUDA BANCARIA)

(350)

350

(270)

(300)

(480)

(1.000)

DEAL VALUE €M
(DEUDA ASUMIDA)

unos 700

600

250

unos 500

500

unos 900 (deuda incluida)

1.186

unos 400

unos 500

unos 1.000

TIPO

SBO

SBO

LBO

SB0

180

SBO

SBO

SBO

180

Build Up /
Exp.

ASESORES

VF: Evercore

VL: Uria Menéndez

CF: PwC / GBS Finance

(L: Pérez-Llorca
VDDF/L/Fiscal /Laboral /IT/Compliance:
KPMG

VDDComercial: Bain & Company, Bain
Financiacién L: Allen & Overy

DDF/ Fiscal /IT: KPMG

VF: Arma Partners

(F: Evercore

(L: Clifford Chance

CFiscal: Linklaters

VDDF: EY

VF: LionTree

VL: Kirklond & Ellis

CF: Citigroup

(L: Uria Menéndez

VF: Citigroup

VL: Uria Menéndez

CF: KPMG

(L: Willkie Farr & Gallagher / Cuatrecasas
VIDDF: EY

DDF/Fiscal: KPMG

DDComercial: Bain & Company
Financiacin: Pemberfon
Estructuracion Fiscal: KPMG

VL: Allen & Overy / Garrigues

CF: AZ Capital / Crea Inversion

(L: Gomez-Acebo & Pombo

Management L: Clifford Chance

DDF: EY

DD ESG / Social & Governance: ERM
Entidades Financieras: Barclays, Jefferies, SMBC
y Rabobank

Entidades Financieras L: Linklaters

VE: Morgan Stanley

VL: Linklaters / Cuatrecasas
VIDDF/Fiscal: KPMG

DDESG: ERM

Cinven F: Natixis

Cinven L: Freshfields

Cinven Fiscal: Deloitte

Enel L: Garrigues

Equipo Directivo L: Clifford Chance
DDF: KPMG

DDComercial: Altman Solon

F: Morgan Stanley

Financiacion L: Linklaters

Financiacién: Arcmont Asset Management /
Goldman Sachs / KKR

Comdata F: Rothschild / Citi

Comdata L: Latham & Watkins

Comdata Fiscal: KPMG

Konecta F: BNP Paribas / JP Morgan / Deloitte
Konecta L: Uria Menéndez / Pinsent Masons
ICG L: Allen & Overy

Financiacion L: Linklaters
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% ADQUIRIDO  EQUITY €M* DEAL VALUE €M
SECTOR EMPRESA INVERSOR (% arcanzapo)  (peuba Bancaria) (DEUDA ASUMIDA) TIPO ASESORES
Energia / Energia Gransolar Trilantic cerca del 60% 425 SB0  VF: Bank of America / AZ Capital
Renovables / VL: Allen & Overy / Latham & Watkins /
Biocombustibles / Gas Garrigues
/ Hlectricidad CF: Nomura
(L: Uria Menéndez / EY
VDDF: EY
DDF/L/Fiscal/Laboral /ESG/IT: KPMG
T/ Telecom / Factorial Atomico p. minorifaria 123 Venture  GIC L: Gomez-Acebo & Pombo
Internet 6IC Capital
Tiger Global
RV
K-Fund
Creandum
Sanitario / Salud / Impress LBO France p. minoritaria 122 Venture
Clinica / Hospitales / Norgine Ventures Capital
Geridtricos Claret Capital
Partners
Inversores ya
presentes, TA
Ventures, Uniqa
Ventures y
Nickleby Capital
T/ Telecom / Typeform General Atlantic p. minoritaria 122 Venture  CL: DLA Piper
Infernet Index Ventures Capital
Point Nine Capital
Connect Ventures
Top Tier Capital
Partners
Teamworthy
Ventures
The Trium Group
Turismo / Vigjes Travelperk General Catalyst p. minoritaria 101 Venture  (L: Gomez-Acebo & Pombo
Kinnevik Capital
Turismo / Viajes Civitatis Vitruvian Partners p. minoritaria 100 Exp. CF: DC Advisory

Fuente: Capital & Corporate

* Solo hacen referencia a datos pablicos. El resto de tickets de equity son confidenciales.

ciones del ejercicio, el afractivo que el mercado espafiol continia
despertando entre las gestoras de private equity internacionales
(responsables del 76% del volumen invertido -mdas de €7.000M-)
estd en maximos, lo que también se ha traducido en relevantes
movimientos en el middle market nacional, en el que el importan-
te volumen de “dry powder” de los GPs nacionales, con mas de
€5.000M disponibles parainvertiren los préximos afios, ha elevado
a cifras récord las inversiones realizadas por los fondos espafioles.
Uno de los datos mds relevadores es que hay que descender 34
puestos en el ranking de las operaciones del ejercicio por deal value
para encontrar la primera fransaccion ejecutada en solitario por una
gestora nacional. Esto muestra también la creciente tendencia a la
coinversién de fondos espafioles e internacionales para asegurar

el éxito de las inversiones. Y es que, a pesar de todo, Espafia con-

(L: Uria Menéndez
DDF/Fiscal: KPMG

finba siendo un pafs estratégico para la mayor parte de los players
exfranjeros que encuentran activos de muchisima calidad, lideres
en sus sectores y en determinados nichos de mercado, a precios
altos, pero atractivos si los comparamos con empresas similares en
nuestro entorno. Ademds, los inversores locales se han focalizado
alo largo del afio en hacer crecer a las participadas que ya tienen
en carfera a fravés de procesos de buy & build.

Por segmentos de mercado, las 19 grandes operaciones (por
encima de €100M de equity) del afio aglutinan el 56% del capital
invertido (€5.155M), mientras que el middle market (deals con una
inversion en equity de entre € IOME€ y € 100M) consolida su crecimien-
to gracias al cierre de 123 deals con una inversion de €3.078M -un

33,5% del total-. Por su parte, el segmento mas bajo del mercado, el

de operaciones por debajo de los € 10M, suma €957 M -un 10,5%-.
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6000 60%
6%
5000 50%
4000 < 155M 0%
3000 19 deals 200
2000 EHIEA 20%
123 deals
10,50%
1000 10%
€957M
380 deals
0 0%

Large deals (Mas de £100M)
I Equity invertido

Fuente: Capital & Corporate

Por etopas de desarrollo, los buyouts vuelven a imponerse por
volumeninvertido (unos €4.913M) en 81 LBOs analizados por Capital
& Corporate, que representan un 53,5% del total invertido por el
private equity a lo largo del afio. Cabe destacar el incremento del
nomero de SBOs, hasta alcanzar las 19 transacciones entre fondos
de capital riesgo, frente a los 11 secondaries de 2021. La tendencia
al cierre de grandes buyouts se incrementa ligeramente con respecto
a afos anferiores y, se multiplica en el caso de los SBOs, lo que
indica que, en situaciones de menos estabilidad, el sector opta por
seguir haciendo crecer a compaiiias que ya han contado con un
private equity en su accionariado y cuentan con unos estdndares de
calidad presumiblemente mds alios. En este sentido, las operaciones
apalancadas mantienen su posicién pese al endurecimiento de las

Middle Market (Entre €10M y £100M)

Low Middle Market y VC (Menos de €10M)

=P orcentaje sobre la inversion total

condiciones de financiacién y el incremento del precio del dinero.
La deuda no ha sido un problema para cerrar operaciones hasta la
fecha, pero el sectoresté ala espera de saber qué ocurrird en el futuro,
cuando los grandes fondos tengan que acudir a financiar grandes
cantidades poniendo en riesgo la rentabilidad de las inversiones. En
2021, se completaron 78 LBOs con un equity agregado de €4.410M.
Respecto al capital expansién (growth capital), el 2022 concentra
39 operaciones de crecimiento, con un total de €1.732M. El impor-
tante ficket de equity aportado por la operacién de Laliga marca la
diferencia con respecto a los €1.110M invertidos en el segmento un
ejercicio antes. Aunque su importe es de momento simbdlico, las 6
operaciones de restructuring cerradas durante el ejercicio suponen
un 0,8% del total invertido.

VOLUMEN DE INVERSION POR FASES

Restructuring
0,8%

Venture Capital
26,9%

396 inversiones

€2.472M

Expansién
18,8%
39 inversiones
€1.732M

Fuente: Capital & Corporate

6 inversiones

Buy Outs
53,5%
81 inversiones
€4.913M
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SECTOR EMPRESA INVERSOR B
(% ALcANzZADO)
Sanitario / Salud / IVI-RMA KKR p. mayoritaria
Clinica / Hospitales /
Geridtricos
Agricola / Ganadero / Special New Fruit EQT (EQT Future) 30%
Bosques Licensing (SNFL)
IFG
Mobiliario / Cocina / Garnica Plywood Carlyle 70%
Muebles de oficina / Pedro Garcia y equipo 30%
Madera directivo
Educacién / Formacion Kids&Us Charterhouse Capital p. mayoritaria
/ Cultura Partners p. minoritaria
Corpfin Capifal (100%)
Equipo Directivo
Moda / Textil Pronovias Bain Capital cerca del 80%
/ Accesorios / MV Credit
Complementos / Cuero
/ Calzado
[T/ Telecom / Internet Telxius Telecom Pontegadea 20,01%

(30%)

Fuente: Capital & Corporate

Las grandes rondas de financiacién vuelven a aupar al venture
capital, convirtiéndolo en uno de los grandes protagonistas del ejer-
cicio con €2.472M invertidos en el segmento, que suponen el 26,9%
del total analizado por Capital & Corporate en 396 operaciones,
que marcan un récord absoluto en nimero de deals -frente alos 176
de 2021-. la actividad transaccional se incrementa en las disfintas
fipologias (semilla, arranque, other early stagesy late stage) gracias a
la calidad de los inversores locales e internacionales que estan apos-
tando por el sector y la fortaleza de los proyectos desarrollados enlos
dltimos afios por los emprendedores esparioles. Asi, varias rondas de
financiacién de unicornios espafioles se cuelan entre las principales
operaciones por deal value y por volumen invertido, como Paack,
Factorial, Impress Typeform y Travelperk (E200M, € 123M, €123 M,
€122M y €101 M, respectivamente), que suponen un importante
porcentaje del capital inyectado en el mercado de venture capital
espaol. Con fodo, se da una circunstancia llamativa que supone un
paso més en la consolidacion del tejido emprendedor espafiol y es
que compaiiias que nacierony se han desarrollado gracias al apoyo
del capital privado entran en el ranking de megadeals del afio. Dicho
esto, esimportante sefialar que el incremento del tamafio de los fondos
espafioles le ha permitido participar en 2022 en numerosas rondas
de financiacion millonarias de compaiiias extranjeras como Alma,
Fever, Descartes o Mineralys, en las que C&C solo contabiliza el
equity aportado por las gestoras de venture capital nacionales que
han parficipado en los deals. De haber sumado los fickets de equity
fotales de estas transacciones, la cifra serfa mucho mayor.

El momento histérico del sector en la parte inversora contrasta con
laralentizacion de las desinversiones de més tamafio. Muestra de ello

DEAL VALUE €M
(DEUDA ASUMIDA)

unos 3.000 1BO

TIPO ASESORES

VF: Morgan Stanley / Arcano

VL: Linklaters

(F: Jefferies

(L: Freshfields Bruckhaus Deringer

VF: Bank of America

VL: Pérez-Llorca

(L: Allen & Overy/ Simpson Thacher & Bartlett
IFG F: Credit Suisse

IFG L: Dentons

SNFL L: Morrison & Forester

VF: Deloitte

VL: William Blair / Allen & Overy / Cuatrecasas
(L: Latham & Watkins

VF - Altamar Advisory Partners / Aldgate Capital
Partners / Deloitte

VL: Garrigues

CF : Houlihan Lokey

(L: Cuatrecasas

unos 1.600 Exp.

unos 500 SBO

unos 280 SBO

Conf. Restructuring  VL: Linklaters
VDDF: KPMG

1079 Exp. VF: Greenhill & (o

es una de las grandes contradicciones del ejercicio: 2022 cierra con
99 desinversiones, el nimero de exits més elevado hasta lafecha, pero
con el menorvolumen desinvertido en los dltimos afios (€1.712M -cal-
culados en base al equity invertido en la compra-, segun SpainCap).
La elevada competencia por los “high quality assets” han derivado
en medidticos procesos de venta, algunos de los cuales siguen adn
en marcha, pero que en su mayoria han culminado en SBOs (19 en
total en 2022). Pese a todo, a nadie se le escapa que la situacién
que atraviesan determinados sectoresy compafiias ha afectado alos
periodos de inversion, alargando las desinversiones y paralizando
procesos que se reactivaran cuando se resuelva la incertidumbre
actual. Por dltimo, tras afios en datos méximos de captacién de fon-
dos, el fundraising cae un 36% hasta los €2.011 M, segin SpainCap.
El sector sigue siendo un asset class consolidado que debe estar en
las carteras de los LPs, pero el contexto que nos rodea complica el
levantamiento de fondos, como no podia ser de otra manera. Es cierfo
que la cifra queda muy por debajo de los €2.961 M de 2021, pero
tfambién que se observa una estabilidad con respecto al resto de
afios anteriores, en los que, de media, se captaron entre €1.800M y
€2.300M. Dicho esto, muchas son las gesforas que se han lanzado al
mercado con nuevos vehiculos y un nimero bastante elevado prepara
sus proximos fondos para este afio. El apoyo de FOND-ICO Global
y la entrada en el mapa de los inversores minoristas podria ayudar
en futuros fundraising. De momento, el auge de los fondos de fondos
y las coinversiones dinamizard el sector.

En cuanto alnimero de deals, crece un 62% las operaciones anali-
zadas por Capital & Corporate, con un fotal de 621 transacciones (522
inversionesy 99 exits), frente a las 383 deals de 2021 (308 inversiones
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y 75 desinversiones), 357 transacciones de 2020 (308 inversiones y 49
desinversiones) y las 391 de 2019 (319 inversiones y 72 desinversiones
contabilizadas). El aumento se explica por el incremento de las opera-
ciones del low middle markety las pequefias rondas de financiacion en
el segmento de venture capital. Como en afios anteriores, los segmentos
de Private Equity Real Estate (PERE) e Infraestructure Private Equity,
asf como las operaciones de build up que los fondos realizan a fravés
de sus paricipadas, se han analizado de forma independiente, por lo
que esfas inversiones no computan en volumen anual. Entre ellas, des-
tacan operaciones de calado como la compra de Adamo por parte
de Ardian, la adquisicion de Reintel por parte de KKR o la entrada de
Apollo en Primafrio, operaciones sobre firmas del large middle market
que se han ejecutado desde fondos de infraestructuras de las gestoras
infernacionales de private equity. En nimero, cabe destacar el cierre
de casi 85 add ons a lo largo del ejercicio.

De cara a los proximos meses, el sector debe ser paciente y ana-
lizar las oportunidades con mds calma. Y es que, la buena cifra de
inversion de 2022 no debe de ocultar la complejidad del ejercicio.
El gap entre las diferentes expectativas de precio de compradores y
vendedores y la escasa visibilidad de la evolucion de los diferentes
indicadores macroeconémicos, junto a la compleja evolucién de los
conflictos geopoliticos y el encarecimiento de la deuda, dificulta atn
mds estimar lo que ocurrird en el futuro préximo. Todo parece indicar
que la actividad inversora del private equity se iré recuperando con
el paso de las semanas, pero si hay algo claro es que hay un notable
parén en el anuncio de deals. Aun asi, hay procesos en marcha de
tamafio y hemos asistido al closing definitivo de grandes operaciones
acordadas en 2022 que no llegaron a materializarse oficialmente
antes del 31 de diciembre. La mds relevante es la compra de IVl por
KKR (€3.000M), pero le siguen de cerca la apuesta de EQT por el
mercado agricola con SNFLy su posterior build up americano IFG,
valorada en unos €1.600M; la adquisicién de Garnica Plywood
por Carlyle por unos €500M o la toma de control de Kids & Us por
Charterhouse (€280M), entre ofras muchas, que, de haberse con-
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tabilizado en este andlisis habrian elevado la cifra de inversion del
ejercicio hasta los €11.000M. A ellas, habrd que sumar los grandes
procesos competitivos que algunos fondos nacionales han arrancado
para vender parficipadas histéricas, las esperadas operaciones de
restructuring que han empezado a cerrarse en estas primeras semanas
de afio (con Pronoviasy Telepizza ala cabeza) e inversiones relevantes
en el middle market como Fermax (MCH) o Mediterraneo (Corpfin),
recientemente anunciadas.

PLAYERS MAS ACTIVOS

Las 621 operaciones cerradas en 2022 y los €9.190M invertidos dan
buena muestra de la intensa actividad transaccional en el mercado
espafiol en 2022. Lo cierto es que, tanto las gestoras internacionales
y paneuropeas con el foco en Espaia, como los players mds tradi-
cionales del private equity nacional, han seguido de cerca el merca-
do, ejecutando operaciones relevantes y analizando oportunidades
que podrian llegar a materializarse en breve, pero lo cierto es que
sus movimientos han sido dispares. Durante el primer semestre del
ejercicio, vimos interesantes deals protagonizados por gestoras del
middle markef y megadeals ejecutados por algunos de los mayores
fondos internacionales. En su mayoria operaciones acordadas en
2021 que se completaron en las primeras semanas del afio y que
elevaron mucho la cifra de inversién en esos seis meses. Pese a todo,
fras la invasién rusa de Ucrania y el incremento de la incertidumbre
derivada de lainflacién, la subida de tipos y el aumento de los costes
de las materias primas, se vio una cierta ralentizacién, especialmente
en el segmento del low mid market y en operaciones de tfamafio
mediano, hasta llegar a un periodo de normalizacion. Los grandes
deals han seguido muy activos durante el resto del ejercicio y los
fondos espafioles volvieron a tomar posiciones con el paso de los
meses, especialmente en el cierre de build ups a través de sus par-

EVOLUCION DE LA CIFRA DE INVERSION EN EL PRIMER Y SEGUNDO
SEMESTRE EN LOS ULTIMOS ANOS (2016 - 2022)

M Primer Semestre H Segundo Semestre

2016 2017 2018

€3.100M INV. €4.930M INV. €5.975M INV.

Fuente: Capital & Corporate

€8.890M INV.

"% invertido en el Segundo Semestre frente a la inversion total del ejercicio

2020 2021 2022
€5.820M INV. €£7.680M INV. €9.190M INV.
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ficipadas, y a través de inversiones directas en compafiias muy bien
seleccionadas. En cualquier caso, en las Ultimas semanas del afio
se empezd a apreciar un cierfo parén inversor que todavia dura y
que se ird diluyendo previsiblemente segin avance el ejercicio. Asf,
el primer semestre de 2022 pasard a la historia como el semestre
récord de inversién en el mercado espafiol con €5.580M, una cifra
que contrasta conlos €3.610M invertidos en el segundo semestre, fruto
de ese respiro que muchos inversores se han fomado hasta analizar
la situacion macroecondmica con mds distancia. Como curiosidad,
solo en 2018, el segundo semestre del afio fue menos activo que el
primero y la diferencia no fue tan grande como en 2022.

El primer semestre de 2022
pasara a la historia como el
semestre récord de inversion

en el mercado espaiiol con
€5.580M, una cifra que contrasta
con los €3.610M invertidos

en el segundo semestre

Entre los fondos espafioles mas activos volvemos a encontrar
como suele ser habitual a Portobello Capital, Magnum, Nazca y
Miura. Por un lado, Portobello ha vendido Eysa a HIG y ha cerrado
las compras de Serveo a Ferrovial Servicios y Bodegas Torre Orig,
a través de su fondo de minorias estructuradas. Por su parte, Nazca
ha comprado Soy Olivia Media Group, Doga y Eolos, todas en
el segundo semestre del ejercicio; ha apretado el acelerador de
las desinversiones con fres ventas con los fraspasos de FoodBox a
BlueGem Capital, propietaria de Lateral; Distribuciones Juan Luna a
Grupo Costa; y Cinelux, a favor de GED. Ademds, ha realizado varias
operaciones de buy & build a través de Herbex, IDP y Seprolec,
entre ofras parficipadas. Mientras, Miura ha estado muy acfiva en
operaciones de add ons a través de parficipadas como Citri&Co,
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Efectoled, Proclinic, Brokers Alliance y Educaedu, adquirida ademdés
en los primeros compases del ejercicio por unos €65M; ha tomado
el control de Aceitunas Serpis -Candido Miré- y ha ejecutado junto
a Charme la compra de Indiba a Magnum. Precisamente el fondo
capitaneado por Alberto Bermejo y Angel Corcéstegui ha seguido
engrosando su build up educativo con diferentes integraciones de
escuelas de negocios; ha adquirido SunMedia, a través de la que
ha realizado varios add ons; ha comprado Grupo Fernando Corral
Salamancay ha cerrado fres desinversiones més con éxito: Aire Net-
works a Ardian; Centro Médico Virgen de la Caridad a Ribera Salud;
y Miranza a Veonet.

Especial mencién merecen dos firmas del segmento bajo del
middle markef: Nexxus Iberia y Suma Capital. La gestora liderada
por Maite Ballester y Pablo Gallo ha adquirido la gallega Aerocs-
maras, la catalana Chef Sam, Mirplay School y Solutex; ha comprado
la mexicana Cuidate, a fravés de su participada Bienzobas, para
después fraspasarla a Atrys Health en un deal de unos €96M y ha
traspasado Wm Clinics, el grupo cabecera de las clinicas Dorsia, Eva
y Origen, a Peninsula, junto a Capza. Junto a ella, Suma Capital ha
complefado a lo largo del ejercicio cinco inversiones de relevancia
(Atrapamuebles.com, Mengual, Go Talents, Gunni & Trentino y Zia-
com)y dos desinversiones en Turris, la cadena de panaderias catalana
en la que Realza ha tomado el control y Suma ha decidido reinvertr,
e Implika, adquirida por Grupo Educa, propiedad de KKR. Ademdés,
ha seguido activo a fravés de su fondo de infraestructuras sostenibles.

Mientras, Artd hatomado el control de Pipas Facundo y Gesdocu-
ment, y ha vendido Saflink a Ergon, con posterior reinversién incluida;
Abac se ha hecho con OB Cocinas, que a su vez ha comprado Delta
Cocinas; ha fomado el control de BTSA; ha adquirido la division de
fabricacién de Intermas Nets, en una operacion enla que también ha
participado la alicantina Catral; y ha traspasado Pronokal a Nestlé;
GPF ha adquirido Tansley y lezama Demoliciones; Henko ha com-
prado Revergy y BioClever; Herrecha ha enfrado en Istobal; MCH
ha tomado el control de Valora Prevencién, ha adquirido Agrovin, ha
vendido Extol a OpenGate y ha adquirido dos compafifas a través
de logalty, su participada junto a Ardian y Swen; Moira ha hecho
lo propio con Snippet, Voovio Technologies, [EQSY Improve Ener-

VOLUMEN Y NUMERO DE OPERACIONES CONTABILIZADAS EN EL PERIODO (2016 - 2022)

8.890

3.100
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5.975 5.810
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352 374 391 357 382

2016 2017 2018 2018

9.190
l
2020 2021 2022

m Volumen de Inversion (en €M)
m Numero de Operaciones

Fuente: Capital & Corporate
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gy Quality, GOI Travel y Cubiq Foods; Realza Capital ha vuelto a
estar activa con dos operaciones: Turris y Lakmé Cosmetics; Proa ha
comprado Patatas Hijolusa; Gemba Private Equity se ha estrenado
en el mercado con las compras de Estamode, Frecan y Vitrispan; y
Queka Real Partners ha tomado el control de Madrid Hifi y de Fac-
tory Colchén. Junto a ellas, Sherpa se ha hecho con Grupo BC3, con
Albastar, con Reserva de la Tierra'y ha comprado los centros estéticos
de Vivanta Dental, a través de su participada Hedonai. Ademds,
ha salido de Nextil. También Meridia ha vendido Futbol Emotion a
Tansley, recientemente adquirida por GPF, y Zummo a Groupe SEB; e
Indes Capital ha salido de Teyme Group y ha comprado lo escuela
de negocios Inese. Proa, por su parte, ha tomado el control de Agri-
cola Villena y de Patatas Hijolusa, y ha vendido Ibermdtica a Ayesa.

Las gestoras internacionales han vuelto a demostrar que tienen
elfoco en el mercado espanol y no tienen previsto dejar de analizar
oportunidades afractivas que puedan surgir en los préximos meses. No
envano, han sumado inversiones por més de €7.000M a lo largo del
ejercicio en equity, y son responsables de un 76% deltotal invertido a
lo largo del afio por el private equity en nuestro pais. Sin duda, CVC
se coloca como la més activa gracias al cierre de la primera y la
cuarta operacién del afo por equity invertido: Laliga y Neolith. Junto
aella, destaca Carlyle protagonista de dos de los principales deals
del afo. Por un lado, ha comprado Altadia Group a Lone Stary, por
ofro, ha vendido Cupa Group a Brookfield. Ademds, ha acordado
la adquisicion de Garnica Plywood a ICG, que se cerrard en las
proximas semanas. El cierre de la compra de TP Aero convierten a
Bain Capital en uno de los principales players del ejercicio.

Las Ultimas semanas del aiio se
empezo a apreciar un cierto paron
inversor que todavia dura y que
se ira diluyendo previsiblemente
segun avance el ejercicio

Por su parte, Cinven ha reinvertido en Ufinet y ha ejecutado su
primer build up a través de RBI: la compra de 250 restaurantes de
la marca Burguer King en Espafia y Portugal a Ibersol por €260M.
También HIG ha ejecutado la compra de Fysa a Portobello; KKR ha
invertido en Generalife, propiedad de Investindustrial, ha cerrado
la compra del 49% de Reintel, a fravés de su fondo de infraestruc-
turas, y ha engrosado su build up educativo, Grupo Educa con la
compra de Implika, ademds de acordar la compra de 1VI; Trilantic
ha entrado en Gransolar; PAl ha tomado el control de Uvesco;
Peninsula Capital ha ejecutado sus dos primeros LBOs en Esparia
tras varias inversiones en minoria con HLC SB Distribution y Wm
Clinics; y Providence, a través de PSG, hainvertido € I0M en Sesa-
me HR. Por ¢ltimo, Linzor Capital Partners ha enfrado en Esparia
con las compras de inConcert y Convertia; ICG ha apoyado a su
participada Konecta en la fusién con la italiana Comdata, en la
que ha inverfido también en minoria, y ha comprado Dos Grados,
através de su fondo de infra; A&M ha tomado el control de Ayesa;
Advent ha inverfido en Seedtog; TA Associates se ha hecho con
la tecnolégica aragonesa Espublico por unos €500M; Vitruvian
ha invertido en Civitatis y Edify, en Agromillora.
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Enfre las gestoras europeas con mas actividad en nuestro pafs
destaca Capza, que ha ejecutado tres deals a través de sus diferentes
estrategias. Por un lado, tomé el control de Aercal por unos €30M,
invirtié €15M para tomar una minoria de Komvida y se ha hecho con
més del 60% de Grupo La Fincaliménez Barbero en coinversion con
Unigrainsy Cantomi {unos €40M). Ademds, ha salido de Wm Clinics.
DeA Capital, liderada en Espafia por leopoldo Reafio, ha vuelto a
invertir en nuestro pafs con una de las operaciones del semestre en el
sector restauracién: Pizzerias Carlos. También esinteresante la tercera
inversion directa de Ufenau en Espaiia, que ha estrenado su séptimo
fondo con la toma de control del especialista en IT EinzelNet, y las
compras de Satkink y 3602 Padel Group por Ergon. Aungue si hay
una gestora que ha demostrado su actividad ha sido Ardian. El fondo
galo ha completado la compra de Adamo y de la asturiana Gesinne,
através de sufondo de infraestructuras; ha tomado de control de Aire
Networks, a fravés de su fondo de buyouts, y ha vendido 126 a Aurica
Capital. Ademas, EQT ha ejecutado fres deals a fravés de Freepik e
Idealista (2) y AnaCap ha entrado en minoria en Pfs y ha invertido
en Further. En el capitulo de desinversiones, Investindustrial ha sido
sin duda el fondo més destacado. La gestora italiana ha completado
tres grandes desinversiones este afo: Natra, a CapVest; Generalife,
a KKR; y Neolith a CVC.

Llosfondos de venture capital tampoco han parado en 2022. Ysios,
Seaya, Inveready, Alllron Ventures, Sabadell Asabys y Kibo Ventures,
enfre ofros muchos, han sido de los mds acfivos. Seaya Ventures
ha sido, sin duda, una de las més dindmicas. El fondo ha invertido
en O11h, Cafler, Wuolah, Togjio, Payflow, Flexcar, Seabery, Samara,
Descartes, Alma, Housfy y Savana, entre ofras. También Inveready,
que ha apostado por MedUx, Aflas Molecular, Komon, G4AL Medio-
biofarma, IriusRisk, Devon Labs, Antalgenics y Yaba, como principa-
les operaciones; Kibo, con deals como Acurable, Gamesiry, Paack,
Devo, Trucksters, Evernest, Panda Go o Circular.io; Nauta, que ha
entrado en Ifeel, Lodgify, Querylayer, YZR, Loyal Guru, Hullabalook,
Tangany, Cledara y Datia; Mundi Ventures (Mundimoto, Acurable,
Artificial, Bizaway, Galgus, Hokodo, Descartes, Submery Urban Jun-
gle): Ysios (Mineralys, Minoryx, Sparing Visiony SpliceBio); y Asabys
(Splice Bio, Agomab, Cara Care, Amelia y Sidekick). Junto a ellas,
estén All Iron Ventures, Axon, Bullnet, Cardumen, Clave Capital,
Columbus VP, Nazca Ventures, Conexo, DraperB1, Easo Ventures;
Samaipata o Wayra, con multiples inversiones en su haber. A nivel
internacional, Atomico, LBO France, Claret, Tiger Global, Generdl
Aflantic, Indes Ventures, Kinnevik, General Catalyst, Goldman Sachs,
SoftBank, Infravia, Bregal Milestone, son solo algunos ejemplos de
la larga lista de fondos globales de venture que estén apoyando a
firmas espafiolas como Paack, Factorial, Recover, Travelperk, Odilo,
Cobee o Typeform, entre otras.

INVERSION POR SECTORES

Lo elevada actividad transaccional a lo largo de 2022 se ha tra-
ducido en una mayor atomizacién sectorial de la inversién que en
afios anteriores. La pandemia ha quedado atrds y la industria ha
vuelto a poner el foco en negocios tradicionales como tecnologia,
renovables, sanidad, alimentacion, educacion, industria farmacéutica
o biotecnologia, que suelen gustar especialmente a los fondos, pero
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VOLUMEN DE INVERSION POR SECTORES
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el abanico se ha abierto para dar cabida a negocios olvidados en los
oltimos ejercicios como restauracion, ocio, retail o turismo, que se han
unido a segmentos menos habituales como deportes, aerondutica o
materiales de consfruccién que enfran en escena gracias a inversion
de grandes gestoras en compaiifas lideres en estos nichos.

Un afio més, IT / Telecom / Internet encabeza el ranking de
mercados por nimero de operaciones y por equity invertido, aun-
que la mayor diversificacion sectorial reduce significativamente su
peso relativo respecto a afios previos. En total, el sector suma 179
operaciones (34,3%) que concentran el 23,2% del volumen invertido
por el private equity en 2022, alcanzando los €2.134M. La compra
de Aire Networks por Ardian, la inyeccion de €250M de Advent
Infernacional en Seedtag, la reinversién de Cinven en Ufinet Latam
y la adquisicion de Espublico por TA Associates por €500M son
las grandes responsables de que el sector tecnolégico consolide su
liderazgo, junto a algunas de las grandes rondas de financiacion del
afio: Fever (€200M), Factorial (€123M), Typeform (€122M], Devo
[€94M), Yaba (€75M) o Clikalia (€75M); la compra de Satlink por
Ergon Capitaly Arté por unos€ 132M, y la adquisicion de SunMedia
por parte de Magnum (mds de € 100M), entre ofras muchas.

Lo inversion de CVC en Laliga Impulso por €1.994M lleva al
sector Deportes a ocupar el segundo puesto del podio anual por
segmentos, concentrando mas de € 1.200M en equity (14% deltotal),
en solo cinco operaciones. A la mayor fransaccién sobre una com-
pafifa deportiva en Espafia, se suma la compra de HLC por Peninsula
Capital Advisors, la adquisicién de 3602 Padel Group por Ergon
Capital, Gaea Inversiény su equipo fundador, y la inversion de SOPEF
en All For Padel. Muy de cerca le sigue el sector de Materiales
de Construccién, que ocupa la tercera plaza por volumen invertido
superando fambién los €1.200M gracias a la compra de Altadia
por Carlyle (mas de €1.900M), Cupa por Brookfield (unos €Q200M)
y Neolith por CVC (unos €700M), tres deals con ficket de equity
muy elevados. Ademds, completan los cinco deals en el segmento
la compra de la division de fabricacion de Intermas Nets por parte

10,0% 15,0% 20,0%

de Abac Capital y la entrada de Axon en Nanotures.

Mucho mds lejos se queda el sector Aeronéutica que, con casi
€1.000M vy el 7,5% de la inversion total, alcanza la cuarto posi-
cién gracias al cierre de 10 deals. El mas importante es, sin duda,
la adquisicion de ITP Aero por Bain, pero el sector puede presumir
de operaciones como la compra de Babcock por Ancala Partners
(€136M), la apuesta de Capza por Aercal (E30M), las adquisiciones
de Acatec y Formecal por el aerofondo de Tikehau Ace Capital,
la toma de control de Servitec por GED vy la inversién de Sherpa
en Albastar. ligeramente por encima de los €500M invertidos se
encuentran Sanitario, en quinta posicion, y Alimentacién, un puesto
pordefrés. Buena muestra del inferés del private equity por la sanidad
eslaapuesta de KKR porlas clinicas de fertilidad. En concreto, elfondo
estadounidense adquirié a Investindustrial el grupo de reproduccién
asistida Generalife, nacido a partir de Ginefivy numerosos add ons,
por unos €400M. De contabilizarse, la posterior compra de VI por
parte de la propia KKR, el sector encabezaria sin dudas el ranking
por volumen invertido y supondria una auténtica revolucién inversora
por el segmento. También Peninsula Capital adquirid a Nexxus Iberia
y Capza la mayoria de Wm Clinics, el grupo formado por las clinicas
Dorsia, Eva & Origen, por unos € 140M. Tras ellas, se sitva Indiba,
comprada por Charme Capital Partners y Miura Partners a Magnum
enun SBO valorado en unos€150M.Junto a ellas, destacala apuesta
del venture capital por startups medtech como Impress (€122M],
Savana (E23M) e Idoven (€12M). Ademds, Suma se ha hecho con
Ziacom Medical en una de las operaciones mds destacadas del
low middle market en el sector. Por su parte, la adquisicion de Natra
por CapVest, dando salida a Investindustrial por €500M, encabeza
la lista de operaciones del sector alimentario. Junto a ellas también
estén la compra de Patatas Hijolusa por Proa Capital por mas de
€100M; lo adquisicion de Pipas Facundo por Art¢ Capital (unos
€58M), la entrada de Miura en Aceitunas Serpis por unos €50M
y la compra de Grupo La Finca Jiménez Barbero por Capza, junto
a Unigrains y Cantomi, por més de €40M.
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Completan el ranking de sectores con mayor inversién, rondan-
do los €500M invertidos, Energia (32 operaciones) y Distribucién
(10 transacciones), gracias, en parte, a deals como la compra de
Gransolar por parte de Trilantic, en un exit de Diana Capital, (unos
€425M)yla adquisicién de Uvesco por parte de PAl {unos €500M).
Es importante destacar algunos mercados con un elevado nimero
de operaciones que en 2022 se han quedado fuera del ranking de
inversion por sectores por tratarse en su mayorfa de fransacciones con
inyecciones de equity de bajo importe. Es el caso de Biotecnologia,
con 34 operaciones con la operacién de secundario de GED sobre
la biotecnolégica sevillana Vitro (unos € 150M) como maximo expo-
nente y algunas rondas de financiacién como Minoryx Therapeutics
(€51 M), Splice Bio (E50M), DeepUIl [€13M), o Mineralys (€ 110M),
entre otras. Algo similar sucede con Financiero/ Seguros impulsado
por la gran actividad de AnaCap con compras como Grupo Pfs y
Further Underwriting International, la compra de Concentra por
BlackFin y por varias rondas de fintech e insurtech como la inversion
de Seaya por las francesas Descartes y Alma.

Un aifio mas, IT / Telecom /
Internet encabeza el ranking

de mercados por nUmero

de operaciones y por equity
invertido, aunque la mayor
diversificacion sectorial reduce
significativamente su peso relativo
respecto a afos previos

PRINCIPALES INDICADORES Y TENDENCIAS

Enresumen, la actividad del capital riesgo en Espafia durante el 2022
se ha caracterizado por las siguientes tendencias:

¢ Nuevorécord de inversiénimpulsado por el elevado nimero
de megadeals. 2022 cierra con €9.190M, un 19,6% mdas que
el afo anterior (€7.680M), superando los €8.890M de 2019,
méximo histérico hasta el momento. Durante el ejercicio asistimos
al cierre de 19 operaciones de més de €100M en equity que
suman €5.155M, un 56% del total, y se sittan como grandes
profagonistas del afio. Sin duda, el viento de cola de 2021 ha
tenido mucho que ver en esfa cifra. No en vano las primeras fres
operaciones del afio por equity invertido son acuerdos alcanza-
dosen 2021 que se formalizaron oficialmente ya en 2022. Entre
ellas, destaca el jumbo deal de CVC y Laliga Impulso con mas
de€1.100M invertidos. Ademds, aumenta el apetito por los LBOs
y sigue creciendo el dinamismo del venture capital.

¢ Incremento de los SBOs en un entorno de ralentizacién de
las desinversiones futuras. Tras afios de sequia vendedorg,
ha aumentado considerablemente el nimero de desinversiones
(+32%), pero se ha reducido el volumen de los exits hasta los
€1.712M [-36%). Como ya sucedié durante la pandemia y en
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crisis anteriores, el gap de precios entre comprador y vendedor
ha ralentizado algunos procesos en venta y ha dado al traste
con ofros. Un dato que llama la atencion es que el numero de
SBOs alcanza los 19, muy por encima de los 11 de 2021 que
ya batieron un récord en este sentido, y que puede tener que
ver con la mayor calidad de los activos ya controlados por el
private equity que han experimentado un importante crecimiento

en los Ultimos ejercicios.

Incertidumbre creciente y alargamiento de los periodos de
inversién. Fl récord de inversion del afio poco fiene que ver
con el momento macroeconémico y politico que afravesamos.
Comenzdabamos el afio con elevado optimismo, buenas cifras
y un gran dinamismo en middle market, pero 2022 ha estado
repleto de factores que han ido mermando la economia a nivel
mundial: subida de las materias primas, escalada inflacionaria,
conflictos geopoliticos, nuevas olas de Covid-19 en grandes
regiones del planeta, subida de fipos, etc., son solo algunos de
ellos. De momento, elimpacto en la actividad del private equity
en Espafia no ha sido especialmente elevado, pero las nubes
negras han llevado a muchos fondos a aparcar operaciones
en marcha para analizar el mercado con mas calma. A lo
largo del segundo semestre, hemos asistido a la cancelacion
de algunos procesos y lo cierto es que 2023 ha comenzado
con un notable parén del mercado. Esa incertidumbre podria
empezar aalterar los calendarios de salida y alargar los plazos
de rotaciéon de cartera. Algunos fondos internacionales ya han
consultado esta posibilidad con sus LPs y puede que los espa-
fioles sigan sus pasos si la situacién se mantiene. El sector, en
cualquier caso, es optimista y espera una pronta recuperacion
de la acfividad habitual.

Espafia sigue siendo un mercado estratégico para los inver-
sores y mantiene su atractivo. Los "high quality assets” espa-
fioles son cada vez en mayor medida un “must have” para los
inversores extranjeros, que siguen identificando oportunidades
deinversion en lideres de nicho a buenas valoraciones. En 2022,
més de €7000M fueron inyectados en equity por las gestoras
internacionales, lo que supone mas del 76% del volumen fotal
invertido por el private equity en Espafia. Como dato curioso,
hay que bajar hasta la 342 posicion en el ranking de deals por
volumen invertido para encontrar una operacién ejecutada en
exclusiva por un fondo de private equity nacional.

El escenario actual favorece la proliferacién de fondos secun-
darios para recapitalizar las carteras y apoyar a las compafias
parficipadas, ganando tiempo enlas inversiones y logrando liqui-
dez extra. Esta estrategia, muy comun en pafses anglosajones,
gana fuerza en Espafia. En los dltimos afios, Porfobello, MCH,
Alantra y Proa, entre ofros, han levantado sus propios fondos
secundarios para alargar su permanencia en participadas que
requieren mds tiempo para cumplir con sus planes de negocio
y,/ o donde los gestores prefieren reinvertir en compafifas con
buenas proyecciones de crecimiento. Esfe afio, hemos visto deals
como lareinversion de GED en Vitro através de un nuevo vehiculo
de secundario, a la que podrian seguir nuevos fondos nacionales.
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Foco en la continuidad y gestién de cartera. Lo industria estd
centrada en el apoyo a sus participadas, haciendo un sobre
esfuerzo en la gestion del portfolio, tratando de minimizar el
impacto que los refos macro puedan fener en sus compaiias. Con
el foco en el crecimiento, aumentan el nimero de operaciones
de add ons, una apuesta segura para crear valor en las partici-
padas y aumentar su tamafio y, en consecuencia, su valoracién
en una futura salida. Ademds, muchas compaiias afectadas por
lainflaciony el encarecimiento de los procesos productivos estan
teniendo que poner especial énfasis y atencién a la financiacion
y el control de costes ante la reduccion de sus mérgenes.

Los procesos competitivos y subastas que culminan en un
periodo de exclusividad para negociar deals bilaterales. La
competencia por los activos mds atractivos en sectores fradicio-
nales va creciendo, mientras el contexto macro va “tocando” los
cash flows de la gran mayoria de las compadias y alejéndolas
delfocoinversor. Esos grandes activos de calidad despiertan un
interés inusitado en el mercadoy suelen lanzarse como procesos
competitivos medidticos donde los precios y las valoraciones se
elevan considerablemente. Como resultado, estamos asistiendo

al cierre de operaciones de muchisimo tamafio que tienen como

protagonistas a lideres de mercado con cuentas muy potentes
y grandes expectativas de crecimiento, en las que los fondos
internacionales suelen demostrar su mayor capacidad para
imponerse con ofertas elevadas. Sin emborgo, en una situacion
como la actual, en la que encontrar financiacion para los deals
de mayor tamafio empieza a complicarse, ganar la subasta
suele dar paso a un periodo de negociacion en exclusiva con
elvendedor que flexibiliza las condiciones y da un cierto margen

de maniobra al comprador.

Seleccién de oportunidadesy originacién de deals. Los fondos
del middle market se quedan fuera de esos grandes procesos
y optan por estrategias de nicho que les permitan diferenciar-
se de la competencia “creando” sus propias operaciones. La
especializacion es cada vez mdas habitual entre las gestoras
que lanzan estrategias diversificadas para apostar por minorfas,
middle market, distress, turnaround, special situations, inversion
de impacto, o sectoriales. Junto a ellas, crece la coinversién de
GPs espafioles e internacionales en procesos de mdas famafio.

Incertidumbre en las valoraciones y desajuste en precios. La
competencia por los acfivos de calidad en sectfores resilientes
sigue elevando las valoraciones. La percepcion de riesgo del
comprador hace que exija una mayor rentabilidad, que puede
distar de las expectativas del vendedor. En este sentido, la fija-
cién de precios de los actfivos es uno de los principales desafios
e implica, posiblemente, periodos mas largos de negociacion.
Ademds, fruto de ese gap en el precio, muchas operaciones no
llegan o producirse. Como férmula para facilitar acuerdos, los

earn-out vuelven con mas fuerza.

El acceso a la financiacién se complica. Tras afios en tipos
histéricamente bajos, el BCE y la FED han materializado varias
revisiones al alza en 2022. La deuda es mds cara, aunque no
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se fraduce en cambios muy sustanciales para el sector, que ha
estado muy concienciado trasla crisis financiera de 2008 y se ha
mantenido en niveles de apalancamiento mds que aceptables.
Sin duda, no parece que vaya a afectar de forma determinan-
te a la financiacién de LBOs o la deuda corporativa, pero el
incremento de los costes de la financiacién, especialmente en
operaciones a mdas largo plazo, complica la rentabilidad en los
[BOs de mayortamafioy, por tanto, puede cancelar algunos de
ellos. Dicho esto, el apetito del sector bancario por financiar es
muy elevado y confamos con un mercado de fondos de private
debt muy desarrollado, por lo que el sector es opfimista en este
senfido.

Espaia sigue siendo un mercado
estratégico para los inversores y
mantiene su atractivo. En 2022,
mas de €7.000M fueron inyec-
tados en equity por las gestoras
internacionales, mas del 76% del
volumeninvertido porel sector

Mayor atomizacién de la inversién desde el punto de vista
sectorial. Aunque fradicionalmente los inversores apuestan por
los sectores mds estables, como IT, alimentacion, farma, sanidad
o energia, la polarizacién heredoda de la pandemia se diluye.
Losfondos vuelven a centrarse en mercados tradicionalesy abren
el abanico para dar cabida a lideres de nichos mas exdficos.
Como ejemplo, elevado ficket de equity de operaciones como
Laliga Impulso o Altadia,/Cupa colocan a sus sectores (deportes
y materiales de construccién, respectivamente) en segunda y
tercera posicion.

Crecimiento de la actividad en special situations. Los inverso-
res de situaciones especiales esperan su momento dorado y un
protagonismo creciente de losfondos distress y turnaround. Enlos
dos Ultimos afios, hemos asistido a un incremento del deal flow
para “special oportunities” y el crecimiento de las situaciones y
operaciones de distressed debt, reestructuracion y busqueda
de liquidez, pero las ayudas publicas y la moratoria concur-
sal impedia la explosion del segmento. Ahora, la actividad se
mueve y ya tenemos dos grandes exponentes: la capitalizacion
de deuda por acciones de los bonistas de Pronovias y Telepizza,
dos deals que se cerrardn ya en 2023, pero que avanzan una
tendencia muy esperada.

El capital riesgo como buen asset class. El volumen de fondos
capfadosen 2022 cae con respecto a 2021, pero sigue siendo un
buen momento parainvertir en el sector del private equity, que ha
demostrado durante mds de 40 afios que es fotalmente resiliente
alas crisis comparado con ofros tipos de activos como la Bolsa.
La industria se ha puesto manos ala obra para solucionar algunas
de sus asignaturas pendientes: mayor atraccién de capital de
institucionales privados nacionales, como aseguradorasy fondos
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de pensiones, y canalizar la inversién minorista. Pese a ello, no
parece que la captacién de fondos vaya a ser un problema
para las gestoras espafiolas en el futuro proximo. La rentabilidad
media demostrada en los Gltimos vintages (con TIRes del 19%),
su atractivo como asset class y la posibilidad de diversificar sus
carteras de forma rentable, ha colocado al private equity como
un must have para los LPs en los dltimos afics. Puede que este afio
haya caido, fruto de la incertidumbre, pero el activo ha llegado
a la cartera de los grandes inversores para quedarse.

e Optimismo entre los fondos: el private equity ante la gran
oportunidad de dinamizar el tejido empresarial espafiol. Si
algo ha quedado patente en crisis anteriores es el papel del
capital riesgo como solucién a los problemas de las empresas
espafiolas y dinamizador del tejido empresarial. A nadie se le
escapa ya el poder que tienen los GPs de los fondos nacionales
e internacionales para hacer crecer a las compadias; apoyar a
los empresarios convirtiéndose en socios estratégicos claves para
la infernacionalizacién y profesionalizacién del middle market; y
ayudar en las tareas del dia a dia de sus participadas y sacarlas
a flote de las situaciones mas complejas. El private equity tiene
todo a su favor para desempefiar con éxito este rol: dry powder
-unos €5.000M-, apetito inversor, estrategias de creacién de
valor, experiencia en gestion de cartfera, etc.

ANALISIS DE LAS PRINCIPALES
INVERSIONES POR DEAL VALUE

CVC INVIERTE €1.994M EN LA LIGA
PARA APOYAR EL DESARROLLO DEL FUTBOL ESPANOL

Llos€1.994M inyectados por CVC en Laliga Impulso han convertido
a laliga en uno de los grandes protagonistas del afio por derecho
propio. La transaccién, acordada en verano de 2021 y cerrada en
los primeros meses de 2022, encabeza el ranking de operaciones
tanto por deal value como por volumen de equity invertido. El pacto
se ejecuta a través de la creacién de una nueva sociedad (La Liga
Impulso), ala que Laliga, la organizacién de la méxima competicién
delfutbol espafiol, la entidad y los clubes, aporta todos sus negocios,
filiales y joint ventures relacionadas con actividades comerciales
y derechos televisivos del campeonato durante los proximos 50
afios, y en la que CVC ha adquirido una participacion minoritaria,
cercana al 8,2% del capital. La transaccién valora a Laliga en
€24.250M (algo mas de 10x sus ingresos comerciales) y ha sido
financiada con una emisién de bonos de €850M lanzada por el
fondo, a través de Lorrane Investments. El resto del importe, mas
de €1.100M, han sido aportados por el propio fondo en equity,
segun fuentes cercanas al deal. Ademds, ha firmado una linea de
financiacion de unos €40M.

Los€1.994M aportados por CVC se concentrardn directamente
en un 90% en los clubes, incluyendo también futbol femenino, futbol
semiprofesional y no profesional de la mano de la Real Federacién
Espafiola de Futbol y en el Consejo Superior de Deportes (més de
£€100M). Los derechos nacionales e internacionales tuvieron un valor
estimado de €2.000M en el dltimo ciclo de tres afios. A cambio, los
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clubes deberan destinar el 70% de los recursos recibidos del proyecto
a operaciones vinculadas tanto con su desarrollo en infraestructuras
como en innovacién tecnolégica, pudiendo disponer de hasta un
15% adicional para la inscripcion de jugadores y el ofro 15% parala
reestructuracién de su deudafinanciera. Por su parte, Laliga mantendrd
intactas en esfa nueva sociedad sus competencias deportivas y de
organizacién y de gesfion de la comercializacion de los derechos
audiovisuales. Por otro lado, CVC también aportard fondos a Laliga a
través de una cuenta en participacién, un acuerdo alargo plazo que
alinea los intereses de Laliga, los Clubes y CVC. El ambicioso plan
de inversion pretende dotar a Laliga y los clubes de recursos con el
objefivo de confinuar la fransformacién hacia una compariia global de
entretenimiento digital, fortaleciendo la competicién y transformando
la experiencia de los aficionados.

El private equity tiene todo a su
favor para desempeiiar con éxito
el papel de dinamizador del mer-
cado:drypowder-unos€5.000M-
, apetito inversor, estrategias de
creacionde valor, experienciaen
gestion de carteraq, etc.

El acuerdo cuenta con el apoyo de 38 clubes de futbol de
primera y segunda divisién y 4 en contra (Real Madrid, Barcelona
y Athletic Club de Bilbao e Ibiza). Los tres primeros han llevado la
operacion a los juzgados y, aungue de momento los fribunales han
denegado las medidas cautelares solicitadas por los clubes, el
procedimiento es considerado de alto riesgo por las agencias de
ratings infernacionales. CVC ya ha dado sus primeros pasos en la
alianza inyectando los primeros €964,6M marcados en el calen-
dario de pagos y quedan dos tltimos desembolsos, de €482,4M
cada uno, en junio de 2023 y 2024, pero para evitar sorpresas,
Laligay CVC contemplan en su acuerdo todas las posibilidades que
puedan derivarse de la judicializacién del proyecto. En caso de una
sentencia firme y desfavorable al acuerdo, Laliga deberd devolver
a CVC la inyeccién de capital durante 13 afios con un inferés del
6%, en caso de que el torneo no haya invertido en la sociedad
conjunta més dinero del recibido. Si esa suspension temporal se
levanta, la inversion se reactivard retroactivamente, siempre que
las condiciones del mercado permitan a CVC obtener financia-
cién en férminos sustancialmente similares o la situacion previa a la
suspensién, entre ofras condiciones. Por ofra parte, si un juzgado
dicta la nulidad pero la sentencia no es firme, CVC podrd parar
el calendario de pagos programado, y los intereses pendientes
que laliga deba pagarle serdn ajustados en consecuencia. Si esta
resolucién es revocada por una sentencia firme en los siguientes 36
meses, la inversién se reactivard y CVC deberd efectuar los pagos,
de nuevo, si las condiciones del mercado le permiten financiarse en
las mismas condiciones que antes de la anulaciéon; que el ebitda
del dltimo ejercicio de Laliga esté al menos en un Q0% del nivel de
referencia marcado en el acuerdo; y se mantenga un nivel de gestion
adecuado en laliga. Ademds, los intereses volverdn a los niveles
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originales, y el calendario de pagos alos clubes se extenderd para
compensar el fiempo en el que estuvieron congelados. Por gltimo, si
el acuerdo es declarado nulo en tltimainstancia por una resolucion
judiical, las partes se comprometen a negociar una reformulacion.
Sino llegan a un pacto, laliga o CVC podran declarar nula toda
la alianza y Laliga deberd recomprar el 8,2% del capital que el
fondo tiene en la sociedad creada por ambas. El precio de compra
seré de un €1 sila nulidad la decreta un juzgado. Sila provoca un
cambio legal, antes del 1 de febrero de 2032, el precio a pagar
seré el mas alfo entre el valor justo de mercado de ese 8,2%, o su
precio original, de €64,8M.

Para CVC Capital Partners, que cuenta con un extenso track
record en el secfor de los deportes profesionales, esta inversién en
Laliga supone su mayor acuerdo deportivo hasta lafechay el tercer
intento de adquirir una participacion en una de las principales ligas
europeas de fitbol. Elfondo britanico aportard al proyecto su poten-
cial financiero, capacidad de gestion y expertise en el desarrollo de
negocios deportivos gracias a su experiencia de més de 25 afios en
competiciones infernacionales de rugby, volleyball, tenis, Moto GP,
Formula 1 (Dorna Sports). CVC la condicién de Laliga como una
de las principales competiciones deportivas del mundo, asi como
su potencial de crecimiento a través de una mayor presencia digital
centrada en la interaccién directa con los aficionados, la inversion
en branding y proyectos deportivos y la internacionalizacién, en
un esfuerzo coordinado entre Laliga y sus clubes miembros. La
inversién de CVC se produce fras el intento fallido de la enfidad
por alcanzar un acuerdo similar con laitaliana Serie A en 2021. El
private equity briténico se centraré en aumentar los ingresos de los
derechos de transmision por television y digitales y de patrocinio
del futbol espafol.

Una gran cantidad de clubes espafioles estan controlados por
propietarios histéricos, incluidos algunos de propiedad familiar, y
hasta la fecha ninguno cotiza en Bolsa. En febrero de 2018, el grupo
de inversion chino Dalian Wanda vendié una participacion del 17%

CLAVES DE LA INVERSION
DE CVC EN LALIGA

€1.100M en equity y
€850M financiados a través

de una emision de bonos

8,2% adquirido

38 clubes/sADde
LaLiga a favor del acuerdo

aport:
julio de 2022

Fuente: Capital & Corporate
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en el Atlético de Madrid al fondo israeli Quantum Pacific Group, el
ejemplo més reciente de inversion extranjera en La Liga. Equipos como
Malago, Espanyol de Barcelona'y Valencia han recibido el respaldo
de inversores de capital extranjero.

CVCyahadadosusprimerospasos
ensualianzaconlaligainyectan-
do los primeros €964,6 M marca-
dos en el calendario de pagos y
quedandos Gltimos desembolsos,
de€482,4M cadauno, enjuniode
2023 y 2024

CARLYLE ADQUIERE ALTADIA GROUP
A LONE STAR EN UN DEAL DE MAS DE €1.900M

El tertiary buyout de Altadia Group se coloca como la segunda ope-
racion del aio por importe y volumen de equity invertido. Como ya
sucedio con Laliga, la operacion se acordé en los Glfimos compases
de 2021, cuando Carlyle se llevé el gato al agua en uno de los pro-
cesos competidos que mds interés desperté entre el private equity
infernacional, pero no se cerré definitivamente hasta el pasado mes
de marzo. En concreto, el fondo liderado por Alex Wagenberg en
Europa adquirié una participacion mayoritaria en la antigua Esmal-
glass-ltaca, hasta el momento propiedad del fondo americano Lone
Star, por mas de €1.900M.

El liderazgo de la valenciana en el sector de los materiales de
consfruccion llamé la atencion de Carlyle que decidié anteponerse
a los plazos de la subasta organizada por Citi lanzando una oferta
cercana alos €2.000M, a un multiplo de entre 9x y 10x ebitda. Enfre
los candidatos a hacerse con Altadia se encontraban fondos interna-
cionales como CVC, Apollo, Cinven, PAI, Platinum e ICG, entre ofros.
Como parte del acuerdo, Carlyle se asociard con el actual equipo
directivo, liderado por Vicente Bagdn y Antonio Blasco, los socios
fundadores de Itaca. Ademas, el fondo ha cerrado un préstamo de
€1.200M para financiar la adquisicién. Se trata de un crédito TLB
con un vencimiento a siete afios liderado por Morgan Stanley y Credit
Suisse, junto a Bank of America, BNP Paribas, Citi, Goldman Sachs,
Mizuho y Santander. Ademds, el fondo tiene como objetivo renego-
ciar la deuda de la compaiiia valenciana, que suma unos €400M.

Elimporte del tertiary buyout ha asegurado un buen reforno para
Lone Star, que adquirié Esmalglass y Fritta a Investcorp e ICG por
€605M en 2017, una tercera parte del precio alcanzado con su des-
inversion. Dos afios mds tarde, Lone Star se hizo con la filial cerdmica
de Ferro Corporation, su principal competidor en este segmento, por
€439M.Conla operacion, Llone Star se convertia en el lider del sector,
después de que Ferro hubiera crecido via compras con las adqui-
siciones de Endeka, Quimicer y su filial Zircosil a Alchemy Partners,
asf como Gardenia Quimica, enfre ofras. Ahora, Carlyle ayudard
al grupo a acelerar su plan de crecimiento a través del desarrollo
de su plataforma de 1+D y a través de adquisiciones estratégicas
para expandir su presencia a mercados infernacionales. Con sede
en Villareal (Castellén), Altadia nacié tras la fusion de varias com-
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€2.000M de

enterprise value, a un

LA COMPRA DE ALTADIA POR

Tertiary buyout. La
compafiia es el resultado
de la fusion de Esmalglass y
Ferro impulsada por Lone Star,
junto a varios add ons. Antes,

CARLYLE, EN CIFRAS

€400M de deuda
de la compariia
adn pendientes de

Esmalglass estuvo en manos de

renegociar E@
€1.200M financiados a
través de un préstamo TLB

10x ebitda Investcorp e ICG
con vencimiento a 7 afios

respaldado por la banca

1 J L — internacional
altadia=- 5
€605M y €439M / \ 4° participada de

Carlyle en Espaiia,
fueron las cantidades

junto a Cepsa (37%),
desemDC’ésadaf lPafa Jeanologfa y Codorniu. Se
comprar tsmalglass y 3 roduce tras la venta de
Ferro en 2017y 2019, Mas/de €1.900M :

. desembolsados por Cupa a Brookfield en otra
respectivamente

Carlyle para tomar el de las grandes operaciones
Fuente: Capital & Corporate
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pafiias del dmbito del azulejo, como Esmalglass-ltaca-Fritta (EIF) y
la divisién cerdmica de Ferro (Ferro TCB), convirtiéndose en el lider
mundial en la fabricacién de materiales para la industria del azulejo.
El grupo tiene una posicién de liderazgo en la industria de pavimen-
fos y revestimientos cerdmicos, que incluye la produccién de fritas,
esmaltes, colores y finfas.

Para Carlyle, la compra de Altadia Group supone su regreso al
mercado fras la compra de una participacion minoritaria, del 37%
en Cepsa, adquirida a Mubadala en 2019 en la mayor inversion
realizada por el private equity en Espafa hasta la fecha (entre
€3.800M y €4.000M de deal value), junto a varios coinversores.
En nuestro pafs, el private equity estadounidense también controla
lo valenciana Jeanologia, dedicada a la tecnologia laser y tec-
nologias sostenibles para la industria del acabado textil y la firma

catalana Codorniu.

BAIN CAPITAL TOMA EL CONTROL DE ITP AERO
A LA ESPERA DE LA FORMACION DEL CONSORCIO ESPANOL

La tercera operacion del ejercicio por deal value y equity inverti-
do es también una de las mas complejas. Tras meses de espero, el
pasado mes de agosto, Bain Capital Private Equity lograba el visto
bueno del Gobierno para cerrar la compra de TP Aero, el fabri-
cante aerondutico lider en Europa, por un EV cercano a €1.800M
(deuda incluida), de los que € 100M corresponden a un dividendo
previo a la transaccién. Un afio antes, el fondo norteamericano, en
consorcio con un grupo de inversores espafioles encabezados por
Sapa Plasencia y JB Capital, acordaron la compra de la compafia
a Rolls-Royce tras imponerse en la puja organizada por la briténica
a private equities y corporates entre los que destacaban Cinven,
Aernnova y KKR e iniciar unas negociaciones en exclusividad que se
zanjaron a un mdliiplo de 15,1x ebitda sobre los resuliados de ITP en
2020. Para financiar el deal, ITP Aero lanzé un préstamo de €575M
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entre inversores insfitucionales con un vencimiento a siete afios. Los
bancos designados para la operacién son Crédit Suisse, Santander,
BBVA, Goldman Sachs y Standard Chartered.

El movimiento era doblemente estratégico para las partes. Por
un lado, para Roll Royce, la desinversion era clave para reducir
deuda y reembolsar un préstamo de unos €2.300M garantizado
en un 80% por Reino Unido Export Finance, que le permite volver
al perfil crediticio grado de inversiéon a medio plazo y dejar en el
pasado los problemas atravesados durante la pandemia. En con-
creto, la compafiia ha ingresado algo mas de €1.600M, a los que
se suman el dividendo de €100M y se asegura el apoyo de ITP,
que seguird siendo su cliente tras el exit. Para Bain, se frata de una
inversién en una compaiia lider en un secfor esfratégico que necesita
un socio financiero para llegar al siguiente nivel. Sin embargo, el
deal no esté exento de dificultades para el fondo norteamericano.
Precisamente por el cardcter estratégico de ITP Aero para el pas
y su vinculacién a proyectos criticos para la Defensa nacional, el
Gobierno condiciona la operacién a la enfrada de un grupo de
inversores nacionales que deberan fomar al menos un 27,5% de
la compafia, un porcentaje ligeramente inferior al 30% previsto
inicialmente en el acuerdo de compra.

De momento y tras la aprobacion de la operacién, Bain Capital
ha asumido el 100% del capital social del grupo referente mundial
en motores aeronduticos e industriales, mientras se conforma el
consorcio de inversores que le acompafardn como socios mino-
ritarios en el capital de ITP. Entre ellos, destaca la presencia de JB
Capital, la firma inversora de Javier Botin, y de Sapa que ya han
acordado con Bain la toma de un 10% y un 5% respectivamente.
Otro de los accionistas de la compaiiia es el Gobierno vasco,
que ha comprado un 6% a través del fondo del Insfituto Vasco de
Finanzas (IVF), Finkatuz. El proximo en incorporarse al accionaria-
do de la empresa de Zamudio serd previsiblemente Indra, cuyo
principal accionista es precisamente Sapa, aunque la compaiiia
tecnolégica pretende situarse como primer socio espafiol en TPy

LA ADQUISICION DE ITP AERO
POR BAIN CAPITAL, EN DETALLE

Bain asume temporalmente el
10025, pero la operacion esta condicionada

compafifa

€915M en ingresos
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podria obligar al resto de socios, sobre todo JB Capital y la propia
Sapa, a reducir sus porcentajes. Sidenor y varios family offices de la
zona también estudian la posibilidad de entrar en la operacion. De
momento fodo puede pasar, pero el objetivo de todos ellos va en
la misma direccién: mantener la sede de TP en Espafia y liderar la
consolidacién del sector nacional ante la oportunidad que supone
el aumento del presupuesto en Defensa que, con la guerra de Ucra-
nia, previsiblemente se incrementard. Actualmente, las compafdias
espafiolas vinculadas a Defensa estén muy atomizadas y muchas
de ellas siguen siendo pymes familiares, por lo que la oportunidad
que ITP tiene delante es muy atractiva.

Actualmente, ITP Aero es uno de los principales proveedores de
componentes aeronduticos y de motores del mundo empleando a
unas 4.300 personas en sus en 17 centros de todo el mundo (Espa-
fia, Reino Unido, México, Malta e India). En el ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2021, regisiré unos ingresos de €915M y un
beneficio neto de €67 M.

CVC COMPRA EL 75% DE NEOLITH POR €700M
DANDO SALIDA A INVESTINDUSTRIAL

En cuarta posicién del ranking de inversiones del afio se sitda uno
de los grandes SBOs del ejercicio: la compra de Neolith a Inves-
tindustrial, por parte de CVC. Tres afios después de tomar el confrol
de la compaiiia, el fondo de private equity italiano ha vendido su
participacién mayoritaria proxima al 75% en International Design
Surfaces Investments, sociedad propietaria del lider global de pie-
dra sinterizada, a CVC Capital Partners VIl en un deal valorado en
unos €/00M, a un mu

mercado. El porcentaje restante sigue en manos de la familio Esteve,

fiplo de unas 14x ebitda, segun fuentes del

fundadora de la compaiiia.

Parafinanciarla operacién, CVC cuenta con el apoyo de Pember-
ton. El fondo britdnico de deuda privada dirigido en Espafia por Leficia
Ruenes ha prestado unos €350M al private equity en solitario con el
papel de sole original lender, sibien tras el cierre de la transaccién ha
cedido una pequefia parte del crédito afondos de deuda espafioles,
entre los que figuran Oquendo, Tresmares y Arcano.

En 2019, Investindustrial se asocié con los hermanos Jesus y José
Luis Esteve, propietarios de The Size (Neolith), especializada en reves-
fimientos y superficies de materiales para el hogar, para impulsar su
crecimiento internacional, a fravés de Investindustrial VI. En concreto, el
private equity de la familia Bonomi compré una amplia participacién
mayoritaria en la compafiia, mientras la familia Esteve y el equipo
directivo mantuvieron una participacién minoritaria, pero relevante, en
el capital. Aunque elimporte del deal no fue desvelado, Investindustrial
disponia de una partida de unos € 100M adicionales para invertir en
eldesarrollo de la marca, incrementar las instalaciones de produccién
y acelerar la expansién del grupo fuera de nuestras fronteras. No en
vano, Investindustrial contaba con un extenso track record en el sector
gracias a inversiones en compaiiias como Permasteelisa, B&B ltaliq,
Arclineq, Flos, Louis Poulsen o Jacuzzi en EE.UU. Asi, la empresa ha
crecido de manera significativa en los vltimos afios, especialmente
desde la entrada de Investindustrial en su accionariado. En 2018
facturé €110M, una cifra que elevé hasta los €145M en el ejercicio
2021, pese alos efectos de la pandemia en su negocio, con un ebitda
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de unos€50M. Actualmente emplea a 650 profesionalesy, gracias a
sured internacional, distribuye sus productos en mas de 100 paises, en
algunos de los cuales esté en plena fase de expansién como EE.UU.,
China y Canadd, entre ofros.

En enero de 2022, el private equity decidié colgar el cartel
de "se vende” al grupo ante el elevado interés que el sector de
materiales de construccién y cerdmicas, en particular, estaba des-
pertando entre los inversores financieros e industriales. De hecho,
el proceso competitivo por Neolith conté con la participacion de
grandes fondos de capital riesgo entre los que también estaban
Advent. Finalmente, CVC se ha impuesto en la puja por la com-
pafia levantina.

CVC SE HACE CON NEOLITH, DANDO

SALIDA A INVESTINDUSTRIAL
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Fuente: Capital & Corporate

Para Investindustrial, Neolith vuelve a confirmar los excelentes retor-
nos que el mercado espafiol puede ofrecer al private equity infernacio-
nal. En su haber figuran inversiones de tamafio en grandes compaiias
como Applust+, Euskaltel y Goldcar, ademds de Generdlife, el grupo
nacido a partir de la adquisicion de Ginefiv, del que desinvirtié también
en 2022 afavor de KKR, y Natra, la chocolatera recientemente vendida
a CapVest. En su cartera continia Campus Training.

Por su parte, CVC se corona como uno de los grandes inversores
del afio. Dos de sus compras en 2022 se cuelan entre los cinco prime-
ros deals del ejercicio con una inversién conjunta de unos €1.500M.
SegunJavier deJaime, Managing Pariner de CVC, " Invertimos en com-
pafifas que son lideres en sus respectivas indusirias y que mantienen
un gran recorrido. Neolith simboliza lo que buscamos con cualquier
inversién: un mercado global en crecimiento, un modelo de negocio
nico vy un equipo multidisciplinar, muy preparado, motivado e inter-
nacional. Nuestra visién es multiplicar valor a largo plazo y ayudar
ala compaiia a desarrollar su méximo potencial, con un crecimiento
sostenible, y apostando por la tecnologia, la investigaciéon y desarrollo
de materiales avanzados, el disefio y la marca”.
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MAGNUM VENDE AIRE NETWORKS A ARDIAN
POR €600M PARA IMPULSAR SU EXPANSION INTERNACIONAL

En quinta posicién se sitia uno de los movimientos mas destacados
del private equity nacional en los tltimos ejercicios: la desinversion de
Aire Networks por Magnum Capital. Tras vender Indiba a Charme
y Miura, el fondo liderado por Angel Corcéstegui y Alberto Berme-
jo ha fraspasado su participacion mayoritaria, cercana al 60%, en
la operadora de telecomunicaciones alicantina a Ardian por unos
€600M. Segun fuentes del sector, el fondo francés ha aportado
€350M en equity en la inversién y completard el resto del importe
condeuda. Elmanagement de Aire seguird avanzando en el proceso
de expansion internacional previsto por la compaiiia con el apoyo
del fondo francés, que ha ejecutado la operacién a través de su
fondo de buyouts Ardian Buyout Fund VII, dotado de €7.500M y
con fickets de enfre €150M y €350M, con el objetivo de liderar su
sector a nivel europeo. Ademas, Radl Aledo, Miguel Tecles y Emilio
Gras, fundadores del grupo, que actualmente ocupan los cargos de
CEO, CTOy CIO dentro de la firma y mantienen su participacién de
casi el 40% de su capital.

Desde la entrada de Magnum, en 2018 por €90M, la firma ha
completado las compras de Prored, Unelink, LCRcom y AR Telecom, y
ha potenciado las cuatro dreas principales de su negocio: fecnologia
cloud, conectividad, mobile enabler y comunicaciones unificadas,
hasta alcanzar los € 110M de facturacion en 2021, con una deuda
de €60M. Por ello, el fondo empezo a sondear el mercado en busca
de compradores para Aire, aunque el interés despertado por grupos
industriales y fondos como Blackstone, Carlyle y la propia Ardian
acelerd el proceso.

Finalmente, el fondo galo se adelanté al resto de competidores
presenfando una propuesta para los socios de Aire. Para Miura, se
frata de la mayor desinversion de su historia, que, ademds, coloca
como una de las operaciones mds grandes y exitosas del middle
market en la historia del private equity en Espafia.

En declaraciones exclusivas a C&C, Alberto Bermejo, Socio de
Magnum Capital, valoraba el deal muy positivamente: “Hasta la
fecha, es la operacién més rentable de Magnum y una de las mds
relevantes del middle market espafiol. Lo que estd detrds del éxito de
esta operacién son varios factores. En primer lugar, esté en un sector
enormemente afractivo, muy vinculado a la digitalizacién de las pymes,
que ya supone casi un 40% del negocio; incluyendo, entre ofros,
servicios de centralita virtual alojamiento cloud, data centers, etc. que
son cada vez més demandados por las compaiias y en los que Aire
es el perfecto socio tecnoldgico. Ademds, ha tenido una evolucién
orgdnica muy sélida del negocio fradicional, con crecimienfos muy
posifivos y allamente generadores de caja, y se ha completado su
actividad con 3 add ons que han permitido cambiar el perfil de la
compaiia incidiendo en esa parte de servicios de digifalizacién a
empresas. La operacién de venta nacié como un proceso competi-
tivo en el que Ardian mostré mucho interés y compromiso desde el
primer momento. Ahora, el fondo continuard con la aceleracién del
crecimiento internacional de Aire Networks, para nosotros, quizd
era mds compleja”.

Por su parte, Ardian sigue poniendo el foco en Espafa. En su
cartera hay inversiones como Adamo, adquirida a EQT a través de
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su fondo de infraestructuras por unos €1.000M, también en 2022;
Monbake, especializada en fabricaciény distribucién de pan, bolleria
y pasteleria; y Frulact, la compania de ingredientes a base de fruta
y vegetales; y logalty, donde coinvirtio con MCH y Swen Capital.

BUYOUTS

Por fases de desarrollo del proyecto, los buyouts vuelven a ganar
claramente por volumen invertido gracias a la intensa actividad de
las gesforas infernacionales y nacionales, especialmente en el seg-
mento de midmarket. En C&C hemos contabilizado un total de 81
buyouts, superando ligeramente la cifra del ejercicio anterior (78),
pero muy lejos del registro de 2019 (124). Por volumen de inversién,
los LBOs ocupan un 53,5% del volumen total invertido alcanzando
una cifra préxima a los €4.913M, frente a los €4.410M (58% del
total), €3.490M (60% del total) y €5.690M (64% del total) de los
dltimos fres ejercicios, respectivamente. En total, hemos analizado
12 buyouts cuyo equity value alcanza o supera los € 100M vy hasta
28 operaciones estdn por encima de los € 100M de deal value, un
registro histérico muy por encima de los 21 cerrados en 2019. Cabe
destacar el incremento del nimero de SBOs, hasta las 19 transac-
ciones enfre fondos de capital riesgo en 2022. Por su parte, 4 de las
operaciones fueron ejecutadas junto al management de las comparias
adquiridas (MBO).

Ademas, resulta significativo que cuatro de las cinco grandes
inversiones del afio en Espafia sean LBOs: Altadia, ITP Aero, Neolith
y Aire Networks [ya analizadas anteriormente). Suele ser habitual
que los grandes deals en tamafio sean compran apalancadas, los
fondos suelen optar por comprar parficipaciones mayoritarias en las
compafias que les resultan especialmente estratégicas por deal values
muy alfos, en las que invierten fickets de equity elevados, pero también
financian grandes sumas para rentabilizar la inversion. Hasta ahora,
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PRINCIPALES INVERSIONES BUYOUTS EN 2022

SECTOR

Material de
construccion /
Hormigdn / Cemento
/ Piedra / Cerdmica
/ Pavimentos

Aerondutica /
Aviacion / Aerolineas

Material de
construccion /
Hormigon / Cemento
/ Piedra / Cerdmica
/ Pavimentos

[T/ Telecom /
Internet

T/ Telecom /
Internet

Alimentacion
/ Bebidas /

Alimentacién animal

Distribucién /
Tiendas / Franquicias
/ (Cadenas /

Comercializadoras

Material de
construccion /
Hormigon / Cemento
/ Piedra / Cerdmica
/ Pavimentos

EMPRESA

Altadia Group
(antigua Esmalglass-
ftaca y Ferro)

[TP Aero

Neolith (International
Design Surfaces
Investments)

Aire Networks

Seedtag

Natra

Uvesco

(upa Group

INVERSOR

Carlyle

Bain Capital Private
Equity
SAPA Placencia
JB Capital
Otros socios
espafioles (Gobiemno
vasco, Sidenor,
Indra, family offices)

(Ve

Ardian

Advent International

CapVest

PAI Partners (a
través de PAI Mid-
Market Fund)

Brookfield Asset
Management

% ADQUIRIDO
(% ALcaNzADO)

p. mayoritaria

72,5%
hasta un 27,5%

cerca del 75%

p. mayoritaria cercana
al 60%

p. mayoritaria

mds del 90%

cerca del 70%

94,88%

EQUITY €M
(DEUDA BANCARIA)

(1.200)

(575)

(350)

350

(270)

(300)

(480)

DEAL VALUE €M
(DEUDA ASUMIDA)

mds de 1.900

cerca de 1.800

unos 700

600

250

unos 500

500

unos 900 (deuda incluida)

TIPO

SBO

[BO

SBO

SBO

L8O

SBO

[BO

SBO

ASESORES

VF: Santander CIB / Citi

VL: Uria Menéndez / Weil, Gotshal &
Manges

CF: Bank of America / Morgan Stanley
(L: Pérez-Llorca / Latham & Watkins
CFiscal: PwC

VDDComercial: McKinsey
VIDDF/Fiscal: KPMG

Financiacin L: Linklaters

VF: Goldman Sachs / Lazard

VL: Uria Menéndez

Bain Capital F: Rothschild

Bain Capital L: Cuatrecasas

JB Capital L: Baker McKenzie

SAPA F: KPMG

SAPA L: Pérez-Llorca

VDDF & Carve Out assesment: EY
Financiacion: RBC, Santander, BBVA,
Goldman Sachs y Standard Chartered
VF: Evercore

VL: Uria Menéndez

CF: PwC / GBS Finance

(L: Pérez-Llorca
VIDDF/L/Fiscal/Laboral /T/Compliance:
KPMG

VDDComercial: Bain & Company, Bain
Financiacién L: Allen & Overy

DDF/ Fiscal/IT: KPMG

VE: Arma Partners

(F: Evercore

(L: Clifford Chance

CFiscal: Linklaters

VDDF: EY

VE: LionTree

VL: Kirkland & Ellis

(F: Citigroup

(L Uria Menéndez

VF: Citigroup

VL: Uria Menéndez

(F: KPMG

(L: Willkie Farr & Gallagher / Cuatrecasas
VDDF: EY

DDF/Fiscal: KPMG

DDComercial: Bain & Company
Financiacién: Pemberfon
Estructuracion Fiscal: KPMG

VL: Allen & Overy / Garrigues

CF: AZ Capital / Crea Inversion

(L: Gomez-Acebo & Pombo
Management L: Clifford Chance

DDF: EY

DD ESG / Social & Governance: ERM
Entidades Financieras: Barclays, Jefferies,
SMBC y Rabobank

Entidades Financieras L: Linklaters
VF: Morgan Stanley

VL: Linklaters / Cuatrecasas
VIDDF/Fiscal: KPMG

DDESG: ERM
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% ADQUIRIDO EQUITY €M DEAL VALUE €M
SESIOR SRS LS (% acanzapo)  (peupa BANcariA)  (DEUDA ASUMIDA) U REERES
[T / Telecom / Ufinet Latam Cinven (a través 80,5% (1.000) 1.186 SBO Cinven F: Natixis
Internet de Seventh Cinven Ginven L: Freshfields
Fund) Cinven Fiscal: Deloitte
Enel L: Garrigues
Equipo Directivo L: Clifford Chance
DDF: KPMG
DDComercial: Altman Solon
Sanitario / Salud / Generalife KKR p. mayoritaria unos 400 SBO F: Morgan Stanley
Clinica / Hospitales / Financiacién L: Linklaters
Geridtricos
T / Telecom / Espublico TA Associates p. mayoritaria unos 500 [BO  Financiacion: Arcmont Asset Management /
Internet Goldman Sachs / KKR
Energia / Energia Gransolar Trilantic cerca del 60% 425 SBO  VF: Bank of America / AZ Capital
Renovables / VL: Allen & Overy / Latham & Watkins /
Biocombustibles / Gas Garrigues
/ Hectricidad CF: Nomura
(L: Uria Menéndez / EY
VDDF: EY
DDF/L/Fiscal /Laboral /ESG/1T: KPMG
[T / Telecom / Satlink Ergon Capital aprox. 66% Conf. SBO  VF: PIT Partners
Internet (F: AZ Capital
DDF/Fiscal: KPMG
Deportes / Clubes / HLC SB Distribuition  Peninsula Capital mds del 60% Conf. [BO VL Allen & Overy
Gimnasios CF: Arcano Partners
(L: Herbert Smith Freehills / Van Campen
Liem
DDF/Fiscal y Laboral: PwC
DDComercial: Bain&Company
Consultoria / Ayesa A&M Capital Europe p.mayoritaria 200 [BO  VF: DC Advisory
Ingenieria / Asesoria (AMCE) VL: Cuatrecasas
CF: 1B Capital / Houlihan Lokey
(L: Pérez-Llorca / Weil, Gotshal & Manges
/ CorralRosales, Brigard Urrutia, Rodrigo,
Elias & Medrano / Mattos Filho, Veiga
Filho, Marrey Jr. e Quiroga / Al Tamimi &
(0. / Galicia Abogados
DDF: EY
Agricola / Ganadero Agromillora Edify 54,20% unos 325 SB0  VF: Lozard / Deloitte
/ Bosques Socios Fundadores (L: Deloitte
Sanitario / Salud /W Clinics (Dorsio, ~ Peninsula Capital p. mayoritaria 140 SBO  VF: Arcano Partners
Clinica / Hospitales / Eva & Origen) VL: King & Wood Mallesons
Geridtricos CF: KPMG/Pw(
(L: Pérez-Llorca / Herbert Smith Freghills
Sanitario / Salud / Indiba Charme Capital 100% 150 SBO CF: Arcano Partners
Clinica / Hospitales / Partners DDF: KPMG
Geridtricos Miura Partners

Fuente: Capital & Corporate

ha sido sencillo conseguir la deuda necesaria para hacer frente a
estos deals, aunque el sector muestra cierta preocupacién por el
apalancamiento de futuras fransacciones en el large market en un
confexto de endurecimiento de las condiciones de financiacion y
su encarecimiento, que podria perjudicar las rentabilidades futuras.
En cualquier caso, 2022 ha mostrado su fortaleza en este senfido y,
de momento, no estamos asistiendo a importantes cancelaciones de
operaciones por falta de financiacién.

Las siguientes posiciones de la tabla de buyouts son para la inver-
sién de Advent International en la tecnolégica Seedtag, participada

por Oakley Capital, Adara Ventures y All Iron Ventures. El fondo infer-
nacional ha tomado una participacién de control en la firma con la
inyeccion de €250M en el marco de su dltima ampliacién de capital.
La compra del 90% de Natra por CapVesty la adquisicién de Uvesco
por PAl Partners le siguen muy de cerca. CapVestha desembarcado en
elmercado espafiol con la compra de la chocolatera a Investindustrial
en un deal de unos €500M. Para financiarlo, el fondo briténico ha
contado con Pemberton que ha prestado €320M ala firma, de los que
270M corresponden a un préstamo unitranche y €50M adicionales
forman parte de una linea de adquisiciones que permitiréd avanzar en
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un intenso plan de adquisiciones. Por su parte, a través de PAI Mid-
Market Fund, PAI adquirié una participacién mayoritaria cercana al
70% en Uvesco, el retailer de olimentacién lider en el norte de Esparia
con una imporfante presencia en Madrid. Ademds, GAEA Inversion
y Stellum Food & Tech han entrado en la cadena con una inversion
conjunta de € 10M enla compahia. Para financiar la transaccién, PAI
cuenta con un préstamo bullet de €300M aportado por Barclays,
Jefferies, SMBC y Rabobank. La financiacién consiste en un crédito
Term Loan B (TLB) con una linea de crédito adicional de €65M para
circulante que Uvesco podrd emplear para realizar compras.

Claramente, losinversores internacionales fienen su punto de mira
en Espafia. Brookfield ha demostrado su inferés por Espafia con la
compra de Cupa Group a Carlyle por unos €900M. El fondo cana-
diense ha cerrado un préstomo sindicado de €480M con vencimiento
a siefe afios para financiar la toma de control del grupo espariol. El
préstamo estd ligado al cumplimiento de criterios de ESG y se une a
una linea revolving de € 100M. Barclays, Morgan Stanley, Société
Générale han liderado la operacion, mientras que Crédit Agricole,
Mizuho y Santander han estado como bookrunners. Ademas, Cinven
ha cerrado su reinversiéon en Ufinet Latam, con sede en Madrid,
valorada en unos €1.186M. Para ello, ha contado con un crédito
de €1.000M.

Tras ambas operaciones, KKR ha cerrado ofro de los grandes
SBOs del afo: Generalife. Investindustrial ha traspasado al fondo
estadounidense su participacién en el tercer mayor grupo de repro-
duccion asistida de Furopa, surgido tras la compra de Ginefiv por el
private equity italiano en 2019. La gestora norteamericana, liderada
porJorge Lluch en Espafia, valora el 100% de la compafia en unos
€400M, para entrar de lleno en el mercado de las clinicas de fertilidad,
un segmento que estd despertando un gran inferés por su potencial
de crecimiento a futuro. Muestra de ello, es la posterior compra de
IVI-RMA por la propia KKR para crear un gigante mundial de la salud
reproductiva por unos €3.000M. El deal cerrado el pasado 10 de
enero de 2023 se contabilizard ya en la cifra del primer semestre de
este afio. Ademds, elfondo estadounidense TA Associates hatomado
el control de Espublico por unos €500M vy Trilantic ha cerrado la
compra de Gransolar, uno de los procesos mas competidos de 2021.
El fondo se impuso en la puja por la firma de ingenieria y construccion
de plantas solares fotovoltaicas en un LBO valorado en €425M,
dando salida a Diana Capital.

Del resto de buyouts analizados por C&C destacan operaciones
como Eysay Serveo (Portobello), Ayesa (A&M), HIC SB Distributiony
Wm Clinics (Peninsulal, Indiba {Charme y Miura), Vitro Group (GED),
Satlink (Ergon y Artd), SunMedia (Magnum), Hijolusa (Proa), Agro-
millora (Edify), Babcock (Ancalal, Isotrol (Tikehau), Doga (Nazca),
Educaedu (Miura), Pipas Facundo (Arta) o La Finca (Capzal).

CAPITAL EXPANSION

Elimpulso de los grandes LBOs y la gran explosion del venture capital
no debe deslucir la apuesta de muchos fondos por lanzar estrategias
de growth capital. Cada vez son més las gestoras que abren su aba-
nicoinversory estan dispuestas a convertirse en socios esfratégicos de
los empresarios, cediéndoles el control. Asi, el segmento de capital
expansion ha culminado 2022 con 39 deals - 15 menos que el ejercicio
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anferior, y una cifra de inversion de €1.732M, lo que representa tan
solo el 18,8% del capital inverfido y supone unimportante incremento
conrespecto a 2021 (€1.100M y 14% del capital invertido en 2021).
En afos anteriores, como 2020, el porcentaje sobre el volumen de
inversion fotal llegé al 28%, mientras que en 2018 supuso un 45%y en
2019, un 24%. Por tamafio, tan solo tres de las transacciones alcanza
los €100M de equity, superando los dos large megadeals del ejercicio
2021. El extraordinario ticket de equity aportado por la entrada de
CVC en laliga es el responsable de este salto cuantitativo. Tras la
principal operacién del afio, se sitta la toma de una participacion
minoritaria en Comdata-Konecta por parte de ICG. En concreto, el
fondo ha ayudado a su participada, la espafiola Konecta, a integrar
a laitaliana Comdata y ha tomado una participacién minoritaria en
el marco del deal, valorado en unos €1.000M. Ademas, Vitruvian
Partners ha inyectado € 100M en Civitatis y ArchiMed ha fomado
un 13,2% adicional en Suanfarma, alcanzando el 90%.

Cadavezsonmaslasgestorasque
abren su abanicoinversory estan
dispuestas a convertirse en socios
estratégicos de los empresarios,
cediéndoles el control. Asi, el capi-
tal expansion ha culminado 2022
con una inversion de €1.732M

Entre las operaciones del segmento destaca la entrada en minoria
de AnaCap en la espafiola Pfs. Se trafa de la primera operacién de
growth liderada por el fondo britdnico especializado en servicios
financieros a nivel global. Tradicionalmente, AnaCap solo ha ejecu-
tado buyouts, pero la apuesta por la compafiia espafiola bien valia
la pena. Por su parte, Capza ha estrenado en Espafia su esfrategia
Transition con una nueva inversién: la compra de una participacion
minoritaria en Komvida, fabricante y distribuidor de bebidas realizadas
a partir de kombucha. El deal se ha materializado a través de una
estructura hibrida de equity y deuda mezzanine con unainversion fotal
de €15M por parte de Capza. La mayoria del capital de Komvida
sigue en manos de Beatriz Magro y Nuria Morales, fundadoras de
la compafiia, que se mantendrdn al frente de la gestion diaria de
la firma. La entrada de Capza permite a la sociedad impulsar una
nueva fase de desarrolloy continuar con su crecimiento internacional.

Pese a esfos interesantes movimientos liderados por inversores
infernacionales, el segmento se ha caracterizado por el profagonismo
de las gestoras nacionales en operaciones clasicas de capital cre-
cimiento. Nexxus Iberia encabeza la lista con tres operaciones de
calado. la gestora ha tomado una participacién significativa en la
gallega Aerocamaras, lider en formacién y prestacion de servicios con
drones, con el apoyo de un paquete de deuda alternativa aportado
por Tresmares Capital, que le permitird financiar la operacion y seguir
impulsando el crecimiento futuro de la firma. Ademds, se ha hecho con
una minoria relevante en Solutex, fabricante lider de Omega 3 de alta
concentracién, a fravés de una ampliacion de capital que impulsard
la expansién internacional del grupo y ha invertido en la compaiia de
markefing orientada al sector alimentacién Chef Sam. También Suma
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PRINCIPALES INVERSIONES CAPITAL EXPANSION EN 2022

% ADQUIRIDO

DEAL VALUE €M

SECTOR EMPRESA INVERSOR (% ALCANZADO) (DEUDA ASUMIDA) ASESORES
Deportes / Clubes / Gimnasios  LaLiga (La Liga Impulso) CVC Capital Partners 8,2% 1.994 VF: KPMG / Bibium Capital
VL: Uria Menéndez
CF: Oliver & Ohlbaum Associates
(L: Lathom & Watkins
(Técnico: Two Circles
DDF/Comercial: KPMG
DDL: Freshfields
Financiacién: Goldman Sachs/Deutsche Bank/Credit Suisse
Expertos Independientes: Rothschild & Co / Duff & Phelps
Servicios a empresa / (omdata Konecta (controlada por p. mayoritario unos 1.000 Comdata F: Rothschild / Citi
Seguridad / Limpieza / 1C6) p. minoritario Comdata L: Latham & Watkins
Mensajeria Intermediate Capital Group Comdata Fiscal: KPMG
(IC6) Konecta F: BNP Paribas / JP Morgan / Deloitte
Konecta L: Uria Menéndez / Pinsent Masons
ICG L: Allen & Overy
Financiacion L: Linklaters
Turismo / Viajes Civitatis Vitruvian Partners p. minoritaria Conf. CF: DC Advisory
(L: Uria Menéndez
DDF/Fiscal: KPMG
Farmacedtico / Suanfarma ArchiMed 13,2% Conf.
Parafarmacedtico / Cosmético (90%)
Financiero / Seguros Grupo Pfs AnaCap Financial Partners p. minorifaria Conf. VF: Socios Financieros
VL: Chequers
CF: Alvarez & Marsal / The Boston Consulting
Group
(L: Cuatrecasas / Proskauer
Estructuracién Fiscal: Deloitte
VDDF, L, Fiscal, Laboral: KPMG
Marketing / Estudios de Soy Olivia Media Group Nazca Capital p. relevante Conf. VF: KPMG
Mercado / Publicidad / VL: Escalona & De Fuentes
Centrales CF: Deloitte
(L: Pérez-Llorca
Alimentacion / Bebidas / Komvida Capza (Transition) p. minoritaria 15 F: Arcano Partners
Alimentacion animal L: Lesayra Partners / Pérez-Llorca
DDF/L/Fiscal/Laboral/Comercial /
Operaciones: KPMG
Alimentacion / Bebidas / Bodegas Torre Oria Portobello Capital 35% Conf. VF: Baideko
Alimentacion animal (Portabello Structured VL: Maio Legal
Partnerships Fund 1) (L: Baker McKenzie
DD: EY
Alimentacién / Bebidas / Agrovin MCH Private Equity 40% Conf. VL: Cobo Serrano
Alimentacion animal (L: Uria Menéndez
DDF/L/Fiscal /Laboral /ESG: KPMG
DDComercial: Roland Berger / Ossorio Oenoconsulfing
Mobiliario / Cocina / Muebles Gunni & Trentino Suma Capital (a través de 40% Conf. VF: Arcano Partners

de oficina / Madera SC Growth Fund 1)

Fuente: Capital & Corporate

Capital ha estado muy activa en esta primera mitad de 2022 con
el cierre de fres deals en minoria a fravés de SC Growth Fund Il Por
un lodo, la gestora catalana ha fomado el 40% de Gunni & Trentino;
Arvamax, més conocida como Atrapamuebles.com; Ziacom Medical;
GO Talentsy hainvertido € 10M para hacerse con el 45% de Mengual.
Junto a ellas, Nazea ha enfrado en Soy Olivia Media Group y MCH
ha adquirido el 40% de Agrovin. Ademds, a través de su fondo de

VL: Uria Menéndez
(F: PwC
(L: Pérez-Llorca

minorfas, Portobello ha comprado el 35% de Bodegas Torre Oria'y
Aurica ha fomado el relevo a Ardian en el capital de la agencia 126.
De cerca le siguen Tresmares, que ha inverfido en Aranco a fravés de
su estrategia de private equity; Oquendo, que ha hecho lo propio en
RM Trade; Espiga, que ha invertido en Plastigaur y el SOPEF, que ha
entrado en All For Padel. Por su parte, Stellum ha tomado el 40% de

Envaplastery Moira ha completado variasinversiones en minoria: 38%
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de Snippet por €6M y el 30% de IEQSY Improve Energy Quadlity y la
reinversion en Cubig Foods, en compafiia de Newlree Impacty Cargill,
valorada en unos €5,75M, y en GOI Travel.

VENTURE CAPITAL

Llos €2.472M invertidos por el venture capital en 2022 le sitan en
segunda posicién en la clasificacién del volumen invertido por fipolo-
gia de operacién. Por segundo afio consecutivo, el venture desbanca
al growth capital y sigue ganando peso. La cifra alcanzada a lo
largo del ejercicio representa un 26,9% de la cifra anual, aunque lo
verdaderamente significativo es el importante incremento del nomero
de deals. Sien 2021 contabilizamos un total de 176 transacciones, en
los Gltimos doce meses la cifra asciende a 396 rondas de financiacion
(un 76% de las completadas a lo largo del afio). El dinamismo del
sector se deja notar en todas sus fases de desarrollo, desde semilla
a late stage. En este sentido, es importante destacar el tamafio que
ha adquirido el sector en los Gltimos afios, tanto en lo referente a la
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calidad de proyectos desarrollados por los emprendedores espafio-
les, como en la profesionalizacién de la inversion en el segmento. Los
dltimos fondos de las grandes gestoras espafiolas de venture capital
han adquirido un tamafio que les permite no solo acudir a rondas
de grandes unicomios espafioles, sino seguir acompafidndolos en
follow ons posteriores e, incluso, acometer inversiones en startups
internacionales de gran famano. En consecuencia, en este informe,
solo contabilizamos los tickets de equity aportado por los fondos
espanoles en esas operaciones ejecutadas por firmas internacionales
o por startups espafiolas que han cambiado su sede fuera de nuestras
fronteras. De haberlo hecho, la cifra se mulfiplicaria exponencialmente.

Las rondas de €200M de Fever, la plataforma tecnolégica de
origen espafiol lider en descubrimiento de ocio y entrefenimiento en
vivo, y de Paack, la solucién pionera de enfrega de paqueteria ecom-
merce, encabezan la lista de operaciones de venture por deal value.
La primera ha cerrado la mayor ronda levantada hasta ahora por una
start up de tecnologia en la categoria de entretenimiento en vivo y
eleva la valoracién de la compaiia por encima de los €1.000M con
el apoyo del fondo de inversion de growth equity de Goldman Sachs

PRINCIPALES INVERSIONES DE VENTURE CAPITAL EN 2022

SECTOR EMPRESA INVERSOR

SoftBank Vision Fund 2
Infravia Capital Partners
First Bridge Ventures
Endeavor Catalyst

Logistica / Transporte Paack

[T/ Telecom / Interet

[T/ Telecom / Interet

Sanitario / Salud / Clinica /
Hospitales / Geridtricos

IT / Telecom / Internet

Fever

Factorial

Impress

Typeform

Accionistas existentes como Unbound,
Kibo Ventures, Big Sur Ventures, RPS
Ventures, Fuse Partners, Rider Global,
Castel Capital e Ifiaki Berenguer
Fondo de Growth Equity de Goldman
Sachs Asset Management
Alignment Growth
Goodwater Capital
Smash Capital
Eurazeo
Vitruvian Partners
Accionistas Existentes
Atomico
6IC
Tiger Global
RV
K-Fund
Creandum
LBO France
Norgine Ventures
Claret Capital Partners
Inversores ya presentes, TA Ventures,
Uniga Ventures y Nickleby Capital

General Atlantic
Index Ventures
Point Nine Capital
Connect Ventures
Top Tier Capital Partners
Teamworthy Ventures
The Trium Group

% ADQUIRIDO DEAL VALUE €M

(% acanzapo)  (DEUDA ASUMIDA) SR
p. minoritaria 200 (L: Cuatrecasas
p. minoritaria unos 200
p. minoritaria 123 6IC L: Gémez-Acebo & Pombo
p. minoritaria 123
p. minoritaria unos 122 (L: DLA Piper
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PRINCIPALES INVERSIONES DE VENTURE CAPITAL EN 2022

SECTOR

Financiero / Seguros

Biotecnologia

Financiero / Seguros

Turismo / Viajes

Logistica / Transporte

Moda / Textil / Accesorios
/ Complementos / Cuero /
(alzado

[T/ Telecom / Internet

[T/ Telecom / Internet

[T / Telecom / Internet

EMPRESA

Alma

Mineralys Therapeutics

Descartes Underwriting

Travelperk

Reby

Recover

Devo

(likalia

Yaba

INVERSOR

Seaya Ventures
Cathay Innovation
Eurazeo
Bpifrance
Picus Capital
Tencent
GR Capital
Roosh Ventures
Ysios Capital
RA Capital Management
Andera Partners
RTW Investments
Rock Springs Capital

SR One Capital Management

Sectoral Asset Management
Healthcor
Boulder Ventures

Inversores existentes como Catalys
Pacific, Samsara BioCapital, HBM
Healthcare Investments y Adams Street

Partners
Seaya Ventures
Mundi Ventures
Highland Europe
Eurazeo
Serena
Cathay Innovation
Blockfin Capital Partners
Otros inversores financieros

General Catalyst
Kinnevik

House of Lithium

Goldman Sachs Asset Management

Story3 Capital Partners

Eurazeo
Isai Cap Venture
Kibo Ventures
Insight Partners
Georgian
v
General Atlanfic
Bessemer Venture Partners
SoftBank Vision Fund 2
Fifth Wall
Luxor Capital
Guillaume Pousoz
(rossheam Venture Partners
Tikehau Capital
10x Founders
Bonsai Partners
Aldea Ventures
JME Ventures
Inveready

% ADQUIRIDO
(% ALcanzapo)

p. minoritaria

p. minoritaria

p. minoritaria

p. minoritaria

83%
(100%)

p. minoritaria
p. mayoritaria

p. minoritaria

p. minoritaria

p. minoritaria
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DEAL VALUE €M
(DEUDA ASUMIDA)

210 (M5 + deuda de 95)

unos 110

107

101

unos 95

unos 94

unos 94

75

75

NEWSLETTER

ASESORES

Seaya L: Gomez-Acebo & Pombo

General Catalyst and Kinnevik L: Gémez-
Acebo & Pombo

VL: Pinsent Masons
SoftBank L: Allen & Overy

VL: Pérez-Llorca
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PRINCIPALES INVERSIONES DE VENTURE CAPITAL EN 2022

SECTOR EMPRESA INVERSOR

Ysios Capital
Jeito Capital
Upmc Enterprises
4BI0 Capital
Bpifrance
RD fund
01 Advisors
QED
(affeinated
Bling
Scifi
Thomvest Ventures
Tusk Venture Partners
Invesco
Gaingels
InfraVia Growth
Adara Ventures
Socios fundadores

Biotecnologia Sparing Vision

Financiero / Seguros Capchase

[T / Telecom / Internet Stratio BD

Fuente: Capital & Corporate

Asset Management, Alignment, Goodwater Capital y Smash Capital.
Ademds de esta ronda de capital primario, Eurazeo y Vitruvian Partners
han parficipado en el deal, a través de una operacién de secundario.
Estos nuevos fondos se unen a inversores anferiores como Afresmedia,
que alcanza el 10,2% de la firma tras suscribir la ronda, Accel o Philyra.
Fever nacié en Madrid, pero cambio su sede a EE.UU. hace ahora
unos afios. Tras ella, estd la ronda de Paack, que halevantado €200M
en su Serie D en la que ha dado entrada a SoftBank Vision Fund. La
ampliacién también ha contado con la participacion de Infravia Capital
Pariners, First Bridge Ventures y Endeavor Catalyst. Ademds, también
han participado algunos de sus socios anteriores como Unbound, Kibo
Ventures, Big Sur Ventures, RPS Ventures, Fuse Pariners, Rider Global,
Castel Capital e Ifaki Berenguer. Traslaronda, la valoracion postmoney
de la compafiia catalana asciende a €800M.

En esta mismalinea, pero con un volumen menor, estdn las rondas
de Factorial e Impress. La tecnolégica orienfada a la gestion de
recursos humanos ha cerrado una ronda de inversion de Serie C de
€123M para seguir creciendo en Espafia y en forfalecer sus merca-
dos en Europa y Latinoamérica. Lla operacién ha sido liderada por
Atomico, con la participacion de GIC y todos los inversores anteriores,
incluyendo Tiger Global, CRV, K-Fund y Creandum. Por su parte,
la firma odontolégica ha captado €123M en una nueva ronda de
financiacion con el apoyo de LBO France, Norgine Venturesy Claret
Capital Partners y con los inversores ya presentes en

su capifal, TA Ventures, Uniga Ventures y Nickleby Capital. Tras
ellas, destaca la ronda de Typeform, la plataforma espafiola espe-
cializada en la creacion de formularios y encuestas online, que ha
captado €122M en un deal liderado por el fondo de private equity
belga Sofina. El deal permite valorar ala compafiia en $935My ha
contado con la participacién de inversores ya existentes como General
Aflantic, Index Ventures, Point Nine Capital y Connect Ventures, asf
como nuevos inversores como Top Tier Capital Partners, Teamworthy
Ventures y The Trium Group. Seaya, por su parte, ha reforzado su

% ADQUIRIDO DEAL VALUE €M

(% awcanzapo)  (DEUDA ASUMIDA) ASESORES
p. minoritaria unos 75
p. minoritaria 72,5
p. minoritaria 65 VL: Ecijo Abogados

apuesta por la fintech francesa Alma, en la que entré a principios
de 2021. El fondo de venture capital liderado por Beatriz Gonzdlez
ha suscrito la nueva ronda de financiacion Serie C de €210M de la
compaiiia, de los que €115M corresponden a capital y €95M a
deuda. Mientras, Ysios Capifal ha liderado la ronda de la estadouni-
dense Mineralys Therapeutics (unos € 110M), junto a una larga lista
de inversores infernacionales, y Mundi Ventures ha hecho lo propio
en la ampliacién de la francesa Descartes Underwriting (€107 M),
en la que también han participado inversores franceses y europeos,
entre ellos Seaya. Ademds, Travelperk ha completado una ronda
de €101 M liderada por General Catalyst y Kinnevik.

Aellas se unen inversiones, como la del fondo canadiense House
of Lithium en la empresa de patinetes Reby (€95M); la ronda de
Devo (Furazeo y Kibo -€94M-); Recover (Goldman Sachs y Story3
Capital -€€94M-); Clikalia (Softbank, Fifth Wall y Luxor -€75M-};
Yaba (Crossbeam VP, Tikehau, 10x, Bonsai, Aldea, IME e Inveready
-€75M-); Sparing Vision (Ysios, Jeito, Upmc, 4BIO, Bpifrance y RD
-unos €75M-); Capchase (01 Advisors, QED, Caffeinated, Bling,
Scifi, Thomvest Ventures, Tusk Venture Partners, Invesco y Gaingels
-€72,5M-; Stratio BD (Infravia, Adara y Socios fundadores -€65M-
); Odilo (Bregal Milestone, Swaanlaab y CDTI -€60M-); Sidekick
Health (Sabadell Asabys -€52,5M-); Minoryx (Columbus VP, Caixa
Capital Risc, Ysios y CDTI, entre ofros €51 M-); y SpliceBio (Ysios y
Asabys -€50M-), entre ofras muchas.

ALZA DEL INFRASTRUCTURE
PRIVATE EQUITY Y EL PERE

Si'hay una tendencia que se consolida en el sector es el interés del
capital riesgo por el drea de infraestructuras (IPE) y de real estate
(PERE). Las operaciones directas de los “Infrastructure Private Equity
funds” han mantenido su elevado volumen en Espaia gracias a la
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SECTOR EMPRESA INVERSOR

Ardian Infrastructure
(Ardian)

Equipo Directivo

[T/ Telecom / Internet ~ Adamo Telecom

[T/ Telecom / Intemet Reintel KKR
Energia / Energia Repsol Low Energy
Renovables / Carbon (Repsol Infraestructure
Biocombustibles / Gas / ~ Renovables) Partners (EIP)
Electricidad Crédit Agricole
Assurances (Predica)
Logistica / Transporte Primafrio Apollo Global
Management (a
través de
Apollo
Infrastructure)
Inmobiliario / BeCorp Patrizia
Construccidn
T/ Telecom / Intemet Irideos Asterion Industrial
Partners
Medioambiente / Socamex Quaero Capital
Reciclaje / Residuos /
Gestion y Tratamiento
de Aguas
Energia / Energia Dos Grados ICG (a través de IC
Renovables / Infra )
Biocombustibles / Gas /
Electricidad

Portuario / Construcién ~ Boluda Maritime  DIF Capital Partners

Naval / Astilleros Terminals (DIF CIF I1)
Inmobiliario / Millenium Hotels (astlelake
Construccidn Real Estate SOCIMI
Inmobiliario / Via Célere Sixth Street
Construccidn

Fuente: Capital & Corporate

% ADQUIRIDO
(% ALcanzaDO)

EQUITY €M

80%
20%

49% (255)

25%

49,99% (525)

100% (350)

78,4%
19,6%
(98%)

100%

p. mayoritaria
cercana al 100%

49%

mds del 45%

10,7%

(DEUDA BANCARIA)

DEAL VALUE €M
(DEUDA ASUMIDA)

mds de 1.000

995,6

905

750 (deuda incluida)

601,8

unos 500

200 (deuda incluida)

Conf.

Conf.

Conf.

TIPO

Infrastructure PE

Infrastructure PE

Infrastructure PE

Infrastructure
Private Equity

PERE

Infrastructure PE

Infrastructure PE

Infrastructure PE

Infrastructure PE

PERE

PERE

ASESORES

VF: UBS / ING

VL: Allen & Overy

(L: Clifford Chance

VDDF: KPMG

DDFiscal: PwC

DDComercial: Altman Solon
DDSeguros: AON

Asesor de Deuda y Estructura de
Financiacian: ING

VF: UBS / Barclays / Deloitte

VL: Garrigues / Deloitte

(F: Deloitte / Rothschild

(L: Uria Menéndez /

Gibson, Dunn & Crutcher

(Fiscal: KPMG Abogados / Linklaters
Vauban F: Lozard

PGGM F: AZ Capital

VDDFiscal: Deloitte
DDF/Fiscal/Legal: KPMG
Financiacién L: Linklaters

VF : JP Morgan / Deloitte

VL : Freshfields Bruckhaus Deringer
CF - Crédit Agricole / Greenhill

(L: Linklaters / Herbert Smith Freghills
DDF: EY

VF: Evercore Partners International /
Deloitte

VL: Linklaters

(L: Ashurst / Paul, Weiss, Rifkind,
Wharton & Garrison

VL: Uria Menéndez / Osborne Clarke
CF/DDF: EY

(L: Cuatrecasas

Financiacién: CaixaBank

VF: Mediobanca / ING
CF: JPMorgan

(L: Cleary Gottlieb
DDF/Fiscal: KPMG
DDSeguros: Marsh
DDESG: Attalea Partners
Estructuracion: Alvarez & Marsal
VF: Santander / Deloitte
VL: Cuatrecasas

CF: PWACS

(L EY

VF: KPMG

VL: Cuatrecasas

(L: Linklaters

VF: Ocean Capital Partners / Deloitte
VL: CMS Albiiana & Sudrez de Lezo
(F: Deloitte

(L: Uria Menéndez

DDComercial /Técnica: Drewry

(L: Uria Menéndez

VL: Cuatrecasas
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apuesta de los fondos internacionales especializados en el sector
encabezados por Asterion Industrial Partners, KKR, Ardian, Brookfield
y Apollo, con un extenso frack record en Espafia y que durante el
periodo han cerrado importantes inversiones a través de sus fondos
especializados, y por la actividad de ofras gestoras como EQT, Antfin,
Macquarie o 3i, durante los Ultimos ejercicios. El inversor de infraestruc-
turas busca, en general, flujos de caja predecibles y estables alargo
plazo. Tradicionalmente, en el mercado espaiol de infraestructuras
ha habido mds inversién desarrollada a través de fondos de fondos,
pero, poco a poco, con la evolucién natural del propio mercado,
van creciendo también las operaciones directas de los brazos de
infraestructuras de esas gestoras. Entotal, en 2022, se han completado
en el mercado espafiol 28 operaciones de IPE.

Encabezan la lista de principa-
les inversiones en el segmento
de Infrastructure Private Equity
tres grandes megadeals que ron-
dan los €1.000M: Adamo (mas
de €1.000M), Reintel (€995,6M)
y Repsol Low Carbon (unos
€905M)

Es importante recordar que, siguiendo los criterios de Capital &
Corporate a la hora de computar el volumen anual invertido por el
private equity en Espafia, los deals de IPE y PERE se analizan de forma
separada, por lo que no se recogen en los €9.190M alcanzados en
este ejercicio. Se incluirdn, como todos los afios, en la cifra global del
mercado de fusiones y adquisiciones en Espafa, que se publicard en
el Informe Anual de M&A el préximo mes. Ademds, como es habitual
en nuestros informes, el andlisis se basa Unicamente en las inversiones
que tienen como target una sociedad, dejando fuera del estudio las
fransacciones sobre activos.

Encabezan la lista de principales inversiones en el segmento tres
grandes megadeals que rondan los €1.000M: Adamo (mds de
€1.000M), Reintel (€995,6M)y Repsol Low Carbon (unos€905M).
EQThavendido afravés de sufondo EQT Mid Market Europe (EQT Pri-
vate Equity), una parficipaciéon mayoritaria, superior al 80% del capital,
en el grupo de telecomunicaciones Adamo Telecom a Ardian Infras-
fructure. Segun ha podido saber C&C, la gestora de private equity
sueca se ha desprendido de foda su participacion en Adamo mientras
el management ha reinverfido junto a la gestora de private equity en
la compafiia manteniendo una participacién minoritaria cercana al
20%. En larecta final de la puja por Adamo competia también Onivia
(participada por Macquarie) y en el proceso participaron también
ofros candidatos como Infravia, Gl Partners y Lyntia. Por su parte, KKR
se ha hecho con el 49% de Reintel, la division de telecomunicaciones
y fibra de Red Eléctrica de Espafia, a través de su nuevo vehiculo de
infra Diversified Core Infrastructure Fund. La gestora se haimpuesto en
la puja por la compaiiia al fondo de infraestructuras francés Vauban,
antigua Mirova, y al holandés PGGM en una operacién que valora
el 100% de Reintel en €1.981M -€2.300M deuda incluida-, a un

multiplo de 22,1x ebitda. En la subasta, participaron una decena de
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candidatos mdas entre los que destaca el fondo australiano QIC. Junto
a ellas, Repsol ha dado enfrada a Energy Infrastructure Partners (EIP)
y a Predica, el fondo de Crédit Agricole Assurances, en su division
de energias renovables. En concreto, los fondos han tomado el 25%
de Repsol Low Carbon con una inyeccién de capital cercana a los
€905M. Este movimiento se une a ofra de las grandes operaciones
del afio de la compaiiia petrolera espafiola. El grupo liderado por
JosuJonImaz ha cedido el 25% de su division de Upstream en un dedl
valorado en unos €4.850M que se cerrard a lo largo de este 2023.

Otro de los grandes protagonistas del ejercicio ha sido la enfrada
de Apollo Global Management en Primafrio, el gigante logistico de
frutasy verduras refrigeradas. Elfondo estadounidense ha vehiculado
la compra del 49,99% de la compafiia a través de Apollo Infras-
tructure, lo que la convierte por derecho propio en un deal de IPE.
En concreto, Apollo ha desembolsado €750M (deuda incluida) en
la fransaccion para lo que ha contado con un crédito bullet (TLB) de
€525M deJPMorgan, Goldman Sachsy Barclays con vencimiento en
septiembre de 2029. Como suele ser habitual, uno de los inversores
més acfivos en este segmento ha sido Asterion Industrial Partners.
La gesfora liderada porJesis Olmos se ha hecho con el control de la
italiana Irideos para fusionarla con Retelit en dos movimientos. Por un
lado, compro el 78,4% de la compaiiia a F2iy, mas tarde, dio enfrada
en Marbles, el vehiculo creado para ejecutar la compra de Irideos,
a Marguerite, el fondo de infraestructuras propietario del 19,6% de
la italiana. Asf, Marbles agrupard el 100% de Retelit y el 98% de
Irideocs y Marguerite se convierte en socio minoritario de Asterion
en la compaiiia. Ademds, se ha hecho con un 50% de Compagnie
Electrique de Bretagne (CEB), la sociedad propietaria de la central
de ciclo combinado (CCGT) de Landivisiau en Francia, hasta la fecha
propiedad de la gala TotalEnergies, que mantiene el 50% restante; ha
invertido en NBI (National Broadband Ireland) para comprar el 80%
y hatomado el 100% de la andaluza Olivenet por unos € 100M, en
el marco de una alianza con Teras Capital. Por su parte, Brookfield
Renewable ha entrado en el capital de Kishoa, conocida por su
marca comercial Powen, como inversor estratégico para apoyar a
la compafifa proveedora de soluciones energéticas sostenibles en
una nueva fase de crecimiento. El brazo de renovables del fondo
canadiense ha tomado una participacién minoritaria en la enfidad.

También es destacable la apuesta de Hy24, la joint venture de
Ardian y FiveT Hydrogen, a fravés del fondo Clean H2 Infra Fund,
por Enagds Renovable -en la que también ha invertido Pontega-
dea-; la compra de Dos Grados por ICG Infra | y la adquisicién de
Socamex por Quareo Capital. Junto a ellas, la toma de control de
Onivia por Arjun Infrastructure Partners, la compra de Energia Villar
Mir (EVM) por el fondo italiano F2i (un 40%) y la adquisicién de la
Sociedad Concesionaria Intermodal de Bilbaoy de ISFA por Azora,
ocupan posiciones relevantes. Ademds, DIF, a través de DIF CIF |,
ha comprado el 49% de Boluda Maritime Terminals. En el capitulo
de desinversiones, destaca la venta de Lyntia Networks por Antin
Infrastructure Partners a las aseguradoras Axa y Swiss Life por mds
de €2.000M, en un deal que se cerrado en los primeras semanas
de 2023. Ademas, Antin ultima la venta de Lyntia Access a Avatel
por unos €1.000M.

Los deals protagonizados por los fondos PERE a lo largo de
2022 no han sido tan destacados en volumen, pero son igualmente
numerosos (14 fransacciones). Entre las operaciones de mds famafio,
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Patrizia ha adquirido el 100% de BCN Housing Place, conocida por
su marca comercial BeCorp, por €601,8M. Para ello, el fondo ha
contado con €350M de financiacion de CaixaBank. Ademds, Sixth
Street ha tomado el 10,7% de Via Célere y Castlelake ha tomado
mas de un 45% de la SOCIMI Millenium. El fondo americano, prin-
cipal accionista de Aedas, ha inyectado € 180M en el deal. Junto a
ellos, Stoneshield hatomado el 18,45% de Neinor por unos €173 M,;
Eurazeo se ha hecho con FST Hoteles, propiefaria de la marca Ayre,
por unos € 140M; TPG ha invertido €30M en Témpore y Cerberus
ha comprado Hoteles Ferrer, entre ofras operaciones.

DESINVERSIONES

La cifra récord de inversién del private equity contrasta con la caida
de las desinversiones. Pese a la reactivacion de los exits que vivimos
en 2021, con procesos que estaban en stand by desde el inicio de
la pandemia, y el espejismo de una total recuperacion durante el
primer semestre de 2022, la variable més afectada por los vaivenes
de la economia vuelve a ser la desinversion. La incertidumbre no es
el mejor caldo de cultivo para lanzar procesos de venta con éxito o,
al menos, eso es lo que suelen pensar los fondos que tienen en sus
carteras a compafifas maduras. En consecuencia, los calendarios de
salida de las empresas participadas se estan alargando debido a las
inquiefudes que permanecen en el panorama econémico mundial
y muchas gestoras estdn focalizando sus esfuerzos en la gestion del
porfolio. No podemos olvidar que algunos sectores y firmas estan
sufriendo mucho con la altainflacion y la caida de los mérgenes fruto
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de la subida de los costes energéticos y de las materias primas, lo
que esfd obligando a muchos private equities a inyectar la liquidez
necesaria para evitar problemas.

Segun SpainCap, el volumen de desinversion en 2022 regisiré una
cifra estimada (a precio de coste) de €1.711,6M, un refroceso del 36%
en volumen respecto a 2021 [€2.668M]) y se sitta como el segundo
peor ejercicio para la venta de participadas tras 2020, cuando solo
se alcanzaron los €1.623M. Pese a la caida en el volumen, destaca
el incremento del nimero de operaciones de salida: 99 en 2022, un
32% mas que en 2021, que marca un récord en cuanto al nimero de
deals de estfe fipo. Eso si, el menor tamaiio de las operaciones reduce
como es légico la cantidad obtenida con esas ventas. La realidad
es que nos encontramos en un mercado binario fambién en lo que a
ventas se refiere. Y es que los fondos con compaiiias en cartera de
sectores que estdn siendo muy afectados por la incertidumbre, estén
feniendo un fuerte impacto en sus cifras de negocio y ebitdas que puede
penalizar el resultado de la inversién y estén esperando una ventana
de mayor visibilidad sobre las valoraciones para vender. Muestra de
ello es que el write offs (reconocimiento de minusvalias en procesos de
desinversién) se reduce a minimos (solo € 14,4M en 2022}, lo que indica
que los private equities solo estén colgando el cértel de “se vende”
a aquellos activos que generan interés entre ofros fondos y grandes
corporates, asegurando una gran rentabilidad en el marco de procesos
competitivos. Como resultado de esfa esfrategia nos enconframos con
grandes operaciones de desinversion de los “high quality assefs” en
manos de fondos que no llegan a cumplir sus periodos de inversién
marcados inicialmente ante los buenos refornos que pueden obtener
enun momento como el actual, en convivencia con esos alargamientos

VOLUMEN DE DESINVERSION TOTAL EN EQUITY (EN €M)
3.484

2.337
2.039

2016 2017 2018 2019

m Desinversion sin write-offs

Fuente: SpainCap

* Cifra de desinversion calculada en base al equity inverfido en la compra

2.977
2.668

1.712

1.623

2020 2021 2022

m Write-offs
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PRINCIPALES DESINVERSIONES EN 2022

SECTOR EMPRESA VENDEDOR
Material de construcin  Altadia Group (antigua Lone Star
/ Homigdn / Cemento  Esmalglass-ftaca y Ferro)
/ Piedra / Cerdmica /

Pavimentos

T / Telecom / Internet Ufinet Latam

[T / Telecom / Internet Glovo Seaya Ventures
Cathay Innovation
Drake Enterprises

Luxor Capital
Korelya
[dinvest

Pernod Ricard

Active Venture Partners

Hedosophia

Otros inversores privados y
fondos de venture capital

Altamar
Oakiree
Otros inversores

Inmabiliario / Construccion Healthcare Activos

Infraestructuras / Adomo Telecom
Aeropuertos / Autopistas

/ Aparcamientos

-EQT Private Equity-)
Equipo Directivo

Energia / Energia Cartera fotovoltaica Q-Energy
Renovables / con una capacidad
Biocombustibles / Gas / instalada tofal de 82
Electricidad MW (compuesta por
sociedades propietarias
de plantas y una amplia
plataforma de desarrollo)
Inmabiliario / Construccion Resa Greystar
AXA IM Alts

Inversores Representados
por (BRE Investment

Management
Material de construccion Cupa Group Carlyle
/ Hormign / Cemento
/ Piedra / Cerdmica /
Pavimentos

Cinven (Sixth Cinven Fund)

EQT (EQT Mid Market Europe

% VENDIDO DEAL VALUE
(% MANTENIDO) Sl s LS (en €M)
p. mayoritaria Carlyle mds de 1.900
79% Enel X Infernational 1.320
51,2% Delivery Hero unos 1.160
(95%)
100% ADIA unos 1.000
Nationale-Nederlanden
Cbre IM
Otros inversores
80% Ardian Infrastructure mds de 1.000
20% (venta y (Ardian)
reinversin)
100% Verbund 1.000
100% PGGM unos 900
94,88% Brookfield Asset unos 900 (deuda
Management incluida)

ASESORES

VF: Santander CIB / Citi

VL: Urfa Menéndez / Weil, Gotshal & Manges
CF: Bank of America / Morgan Stanley
(L: Pérez-Llorca / Latham & Watkins
CFiscal: PwC

VDDComercial: McKinsey

VIDDF/Fiscal: KPMG

Financiacion L: Linklaters

Cinven F: Natixis

Cinven L: Freshfields

Cinven Fiscal: Deloitte

Enel L: Garrigues

DDF: KPMG

DDComercial: Altman Solon

VE: Morgan Stanley

VL: Lathom & Watkins

Glovo L: Uria Menéndez

CF: JP Morgan

(L: Cuatrecasas

(BRE F: Deloitte

VF: UBS / ING

VL: Allen & Overy

(L: Clifford Chance

VDDF: KPMG

DDFiscal: PwC

DDComercial: Altman Solon

DDSequros: AON

Asesor de Deuda y Estructura de Financiacién:
ING

VE: Cantor Fitzgerald/ Banco Santander /
Lazard

VL: Linklaters

CF / DDF: EY

(L: Garrigues

VDDL: Gémez-Acebo & Pombo

VE: Eastdil Secured / Deloitte / Longevity
VL/Fiscal: Garrigues

AXA L: Clifford Chance

(F: BBVA

(L: Freshfields Bruckhaus Deringer
VDDComercial: CBRE

VDDTécnico: Arcadis
DDFinanciera/Fiscal: KPMG
DDTécnico: Savills

Estructuracion Fiscal: KPMG

VE: Morgan Stanley

VL: Linklaters

VDDF/Fiscal: KPMG

DDESG: ERM
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PRINCIPALES DESINVERSIONES EN 2022

SECTOR EMPRESA VENDEDOR % VENDIDO COMPRADOR DEAL VALUE ASESORES
(% MANTENIDO) (en €M)
Material de construccion ~~ Neolith (Infernational Investindustrial cerca del 75% Ve 700 VF: Evercore
/ Hormigon / Cemento Design Surfaces VL: Uria Menéndez
/ Piedra / Cerdmica / Investments) CF: PwC / GBS Finance
Pavimentos (L: Pérez-Llorca
VIDDF/L/Fiscal/Laboral /IT/Compliance:
KPMG
VDDComercial: Bain & Company, Bain
Financiacion L: Allen & Qvery
DDF/ Fiscal/IT: KPMG
IT / Telecom / Infernet Aire Networks Magnum Capital Partners  p. mayoritaria cercana Ardian 600 VE: Arma Partners
European 10-N Investment al 60% (F: Evercore
Group (L: Clifford Chance
(Fiscal: Linklaters
VDDF: EY
Energia / Energia STl Norland Aurica Capital 41,5% Array Technologies unos 600 VF: Lazard
Renovables / Amixa Capital 58,5% VL: Allen & Overy
Biocombustibles / Gas / CF: Guggenheim Securities
Electricidad (L: Kirkland & Ellis / Cuatrecasas
Alimentacién / Bebidas / Natra Investindustrial mds del 90% CopVest unos 500 VF: Citigroup
Alimentacién animal VL: Urio Menéndez
CF: KPMG
CL: Willkie Farr & Gallagher
DDF/Fiscal: KPMG/ EY
DDComercial: Bain & Company
Financiacian: Pemberton
Estructuracion Fiscal: KPMG
T / Telecom / Internet Primavera Oakley Capital 100% Cegig unos 500 VF: Evercore
VL: Paul Hastings / Uria Menéndez
(L: Allen & Overy / Simon Thacher & Bartlett
Sanitario / Salud / Generalife Investindustrial p. mayoritaria KKR unos 400 F: Morgan Stanley
Clinica / Hospitales /
Geridtricos
Biotecnologia Sanifit Therapeutics Caixa Capital Risc 100% Vifor Pharma 375 VL: Baker McKenzie
Ysios Capital (L: VC Biolaw

Lundbeckfonden Ventures
Forbion Capital Partners
Gilde Healthcare
Andera Partners
Columbus Venture Partners
Alta Life Sciences
Baxter Ventures
HealthEquity
Innvierte Economia Sostenibl
Otros inversores privados
Socios Fundadores

Fuente: Capital & Corporate

de fondos e incluso con estrategias de roll over para alargar la per-
manencia en las participadas ofreciendo, a su vez, rentabilidad a los
inversores de fondos antiguos. A todo esto hay que sumar el creciente
gap entre las expectativas de precio del vendedor y comprador que
estd dificultando aun mds la rofacién de cartera. Y es que estamos en
ese momento de impasse en el que los vendedores siguen anclados
en las valoraciones recientes de sus compaiiias y los compradores se
muesiran més cautos para no sobrepagar. Llegar a un punfo infermedio
es clave para cerrar el deal, pero muchos vendedores creen que ha
llegado la hora del capital paciente y que vale la pena esperar para
maximizar el retor no en la salida.

El mecanismo de desinversién mds utilizado, en funcién del volu-
men, fue la venta a otros fondos de capital riesgo (53,5%), seguido
de la venta a un inversor industrial (39,5%). Asf, el afic nos deja 19
exifs realizados via secondary buyout (SBO), varios de los cuales
encabezan la lista de los principales deals del afio: Altadia (vendida
por Lone Star), Neolith, Natray Generalife (por Investindustrial), Aire
Networks e Indiba (por Magnum| y Cupa (por Carlyle). A ellas, se
suman Gransolar (frospasada por Diana Capital), Agromillora (por
Investcorp), Wm Clinics (por Nexxus y Capza), Extol ([por MCH),
Educaedu (por Great Hill Partners); Cinelux y Foodbox (por Nazcal,
Eysa (por Portobello) y Vitro (por GED), entre ofras. También Arté ha
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traspasado su participacion a Satlink a Ergon, para después reinvertir
en la compaiia, al igual que Suma Capital en Turris, adquirida por
Realza. Otro SBO, comprado en este caso por el fondo de infraes-
tructuras de Ardian, es Adamo Telecom, propiedad hasta este mismo
afio de EQYT. El relevante tamafio de todos estos deals coloca a los
SBO al frente del ranking de desinversiones por volumen y supone
un récord de este fipo de operaciones. Hasta ahora, 2019 marcaba
el mayor registro de secondaries con 12 compraventas de fondos,
por delante de 2021, cuando se cerraron 11 deals. Y es que, en un
momento de liquidez histérica, el sector necesita devolver caja y
rotar carteras. La conclusion es que cada vez més fondos se estén
apalancando en ofras gestoras para vender con éxifo sus mejores
activos obteniendo TIRes de doble digito.

En cualquier caso, por nimero de operaciones, la via més activa
de salida para el private equity ha sido una vez mas la venta a gru-
pos industriales. En esfe senfido, destaca la venta de Ufinet Latam
por parte de Cinven a su socio, la italiana Enel, para posteriormente
volverla a adquirir a través de un nuevo fondo. Mencién especial
merece también la salida del venture capital de Glovo. Delivery Hero,
propiefaria del 43,5% de la firma, aumenté hasta el 95% su porcentaje
al comprar las participaciones del fondo espafiol Seaya Ventures,
Cathay Innovation, Drake Enterprise, Luxor Capital, Korelya, Idinvest,
Pernod Ricard, Active Venture Builder y el fondo Hedosophia, por
unos €1.160M.

Q-Energy, por su parte, ha vendido una cartera de unos 4.500
MW renovables en Espafia ala energética austriaca Verbund por
unos €1.000M, en una de mayores operaciones en el sector en
2022. Capftulo aparte merecen ofras dos grandes operaciones en
inmobiliario: la venta de Healtcare Activos por parte de Altamar
y Oakiree, junto a ofros inversores, a un consorcio liderado por
ADIA, Nationale-Nederlanden y CBRE IM (unos €1.000M] y el
fraspaso de Resa, en manos de fondos como Greystar, AXA IM
Alts y CBRE IM a PGGM por unos €900M. En el middle market,
son resefableslas operaciones de STI Norland, Grupo Primavera,
Miranza e Ibermatica. En primer lugar, Aurica Capital y Amixa
Capital han vendido el 100% de lo navarra STI Norland a la
estadounidense Array Technologies por unos €600M -con un earn
out de €47M-. El deal llega dos afios después de la entrada de
Aurica en la compafia. Mientras, Oakley ha vendido Primavera,
cabeza de un gran grupo tecnolégico impulsado via add ons por
el fondo briténico en la Peninsula Ibérica, ala francesa Cegid por
unos €500M. Por su parte, Magnum ha vendido Miranza, la firma
oftalmolégica lider en Espafia, a su homoélogo alemén Veonet,
propiedad de PAl'y Ontario Teachers, por unos €250M, y Proa ha
completado su salida de Ibermética, nueve afios después de entrar
en la compahia, a favor de Ayesa, propiedad de A&M Capital
Partners. A ellas se suma las ventas de Indo Optical (por Ergon,
Sherpa y Oquendo) a la alemana Rodenstock por €160M; la de
Veritas Intercontinental por parte de Charme Capital Partners y
Amadeus Capital Partners por unos € 100M; y la salida de Alantra
de Hiperbaric. Por su parte, Abac ha salido de Pronokal, propie-
dad ahora de Nestlé Health Science, por unos € 100M; Nexxus
ha traspasado Bienzobas a Afrys, Meridia ha vendido Zummo
a Groupe SEB y Fétbol Emotion a Grupo Tansley, propiedad de
GPF Capital, y Nazca ha fraspasado Juan Luna a Costa, entre
otros movimientos de calado.
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También en el segmento de venture capital es notable la venta
de Sanifit Therapeutics, por parte de numerosos fondos nacionales
e infernacionales como Caixa Capital Risc, Ysios Capital, Lundbec-
kfonden Ventures, Forbion Capital Pariners, Gilde Healthcare, Andera
Partners, Columbus Venture Partners o Alta Life Sciences, a Vifor Pharma
(mas de €375M). Seaya Ventures ha traspasado su parficipacién en
Clicars a su socio en la sfartup, la francesa Aramis Group, por unos
€100M; Vlex ha sido adquirida por Oakley, dando salida a Caixa
Capital Risc; y Woffu y Declarando, en manos de varios fondos, han
sido compradas por la nérdica Visma.

El volumen de desinversion en
2022 registré una cifra estimada
(a precio de coste) de €1.711,6M,
unretroceso del 36% en volumen
respecto a 2021 (€2.668M) y se
sitba como el segundo peor ejerci-
cio para la venta de participadas
tras 2020

El nimero de procesos competitivos en marcha que estén desper-
tando inferés entre fondos de capital riesgo podriaimpulsar el nimero
de desinversiones. Portobello ha colgado el cartel de “se vende” a
Sabater; Aurica, a Flex; Proa quiere vender Dimoldura y Permira ha
hecho lo propio con Inke, mientras Providence ha sacado a Imaweb
alaventa, entre otras muchas. Ademds, hay acuerdos anunciados en
2022 que se cerrardn en los préximos meses como la salida de KKR
de Telxius Telecom, a favor de Pontegadea y Telefénica; la venta de
Kids & Us a Charterhouse (unos €280M] y el fraspaso de Grupo
5 a Korian, ambos por parte de Corpfin, la compra de Garnica
Plywood de ICG por Carlyle (unos €500M) y los exits de Grupo
BC y KKR, junfo a un consorcio inversor, de Pronovias y Telepizza,
respectivamente, a través de dos grandes de deals de restructuring,

enfre otras operaciones.

FUNDRAISING

Una delasvariables que suele testar con mayor certeza el momento de
mercado del sector es la captacién de nuevos fondos por parte de las
gestoras. El confexto macroeconémico de los Gltimos afios, marcado
porla alta volatilidad y la consecuente bajada de la rentabilidad de
la renta fija, ha convertido al sector en un atractivo asset class que ha
ido ganando peso en las carteras de los inversores insfitucionales,
impulsado en gran medida por el entorno de tipos cero. Esinnegable
que el private equity es un must have para los grandes inversores
institucionales y no parece que el frabajo de las gestoras durante los
dltimos afios y su capacidad para generar altas rentabilidades de
manera sosfenida a sus inversores gracias al frack record de los GPs
nacionales vayan a ponerse en duda a estas alturas, pero como es
normal la actual situacion macroecondmica y la incerfidumbre que
la rodea estan afectando en cierta forma al fundraising captado por
parte de los fondos nacionales. Segun las cifras de SpainCap, los
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FUNDRAISING DE FONDOS DE PE Y VC EN ESPANA (EN €M)

2271 2178

1865

2016 2017 2018 2019

Fuente: SpainCap

recursos captados en 2022 para nuevos fondos de private equity y
venture capital en Espafia alcanzaron los €2.011 M, lo que supone
una caida del 36% respecto a 2021, cuando batieron todos los regis-
fros anteriores gracias a la captacién de €2.961 M. Cierto es que el
descenso es nofable, pero también que la cifra alcanzada durante el
ejercicio anterior se aleja mucho de la habitual. Para muestra, el fun-
draising se situé en los €2.134,6M en 2020, llegé hasta los €1.920M
en 2019 -anterior récord historico de inversion del private equity en
Espafa-y alcanzélos€2.178M en 2018. Se puede afirmar, por tanto,
que los recursos captados durante 2022 se mueven en los registros
habituales del sector.

Sin dudo, en esfos ltimos vintages, el capital riesgo ha demos-
trado con creces su capacidad para generar altas rentabilidades,
pero fambién ha permitido a los grandes LPs infernacionales construir
carteras diversificadas, gracias a su dinamismo inversor. Entre ofras
bondades, el LP ha visto como invertir en capital privado mejora su perfil
de rentabilidad riesgo: incorporar activos privados permite aumentar el
refomnoyy, alavez, reducirel riesgo global gracias ala descorrelacién
con las inversiones tradicionales. Lo que le ha hecho ganar adeptos.
Ademdas, a largo plazo, el asset class permite obtener rentabilidades
netas de TIR de doble digito. Luego depende del formato de inversién
(fondos directos, fondos de fondos, secundarios) y de la tipologia
de capital privado en la que se estd invirtiendo, ya que existen varios
segmentos con diferentes perfiles de riesgo /rentabilidad, como el
venture capital, growth o buyouts. Mientras que un fondo de venture
capital podria ofrecer una TIR neta por encima del 25%, un fondo
de buyout cldsico se sitia en niveles de 15%-20%. De hecho, segun
el primer informe de Rentabilidad de los Fondos de Capital Privado
en Espafia 2021 presentado recientemente por SpainCap v EY, la
rentabilidad de los fondos espafioles constituidos entre los afios 2014
y 2019 supera el 19%, una cifra dificil de obtener en otros productos
financieros durante los Gltimos afos, especialmente en renta fija. Los
fondos han multiplicado por 1,7x los €4.344M recibidos de manos
de sus inversores y han logrado con sus operaciones corporativas

1920
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2134,6
2011
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W Recursos captados (en €M)

plusvalias (netas de comisiones de gestion y de éxito) de €3.040M.
Ademds, el sector ha demostrado que sigue dando rentabilidad en
entornos de crisis. El estudio revela que los fondos constituidos entre
2009y 2013 acumulan una TIR del 10,1%y han multiplicado el capital
recaudado por 1,6x, mientras que los lanzados entre 2006 y 2008
-que invirtieron en un contexfo de precios en méximos y se encontra-
ron con la crisis financiera- lograron una TIR del 5,4% y un mdltiplo
sobre el capital invertido (TVPI) de 1,3x. En total, entre 2006y 2019,
la TIR agregada por los fondos de capital riesgo es del 11,2%, una
rentabilidad superior a la ofrecida por el Ibex35 (que se situé en el
3,3%) y cualquier ofro activo en el mismo periodo (real esfate, renta
fijay renta variable, principalmente). Datos que, con tofal seguridad,
seguirén animando a los grandes LPs nacionales e internacionales
a invertir en private equity y que podrian ayudar a la enfrada de
minoristas al sector.

Con fodo, estamos ante un activo que ha llegado para quedar-
se y que cada vez ocupard un mayor espacio en las carteras de
los inversores institucionales. Es, por tanto, un buen momento para
invertir en el sector del private equity, que ha demostrado durante
mas de 40 afios que es totalmente resiliente a las crisis comparado
con ofros fipos de activos como la Bolsa, aungue no es tan facil que
los LPs metan dinero en capital privado en la actualidad. Y es que,
como decia José Maria Mufioz, en la dltima edicion de CapCorp,
"mds allé de los conflictos que generan incertidumbre, ha cambiado
totalmente la cadena de flujo del fundraising”. Histéricamente, el
fundraising fenia como protagonistas a los grandes fondos de pen-
siones de Estados Unidos y del norte de Europa, una inversién que
se ha ido canalizando a través de fondos de fondos, que llegaban
a nuestros vehiculos medianos. Ese modelo ha cambiado durante los
dltimos afios porque los fondos de fondos han cambiodo su manera
de ver el mundo, transformando asi la fuente de financiacion de los
private equity. De esta manera, han surgido nuevos inversores como
los family office, que han comprobado que los refornos del activo
solidos tienen menos volatilidad y son mayores.
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El apoyo de FOND-ICO Global y la enfrada en escena de los
inversores minoristas puede suponer una gran oportunidad en este
sentido. Por un lado, Axis, la gestora de capital privado del ICO,
dispone de €4.500M para apoyar la actividad del sector en los
préximos cinco afios. La enfidad publica se comprometié a invertir
€7150M paraimpulsar la colaboracion publico-privada a través de
sus cuatro fondos: Fond-ICO Global, Fond-ICO Next Tech, Fond-
ICO Pyme, y Fond-ICO Sostenibilidad e Infraestructuras, que permi-
firdn una movilizacién conjunta de recursos publicos y privados de
€15.000M hasta 2027 en funcién de la capacidad de absorcién y
de la materializacién de proyectos por parte del sector privado. Entre
ellos, destaca FOND-ICO Global que ya ha realizado 15 convoca-
forias publicas con la que han apoyado a 130 vehiculos para invertir
€3.426M en empresas espafiolas. Ademds, el segundo punto ya es
una realidad, la ley Crea 'y Crece aprobada hace solo unos meses,
permite ahorradores quieran invertir en el secfor y que, a fravés de
banca privada, vayamos a ver més flujo entrando en el sector pro-
cedente de los ahorros de los espafioles. El reto ahora es vehicular
bien este acceso de los inversores a sus fondos, previsiblemente la
opcién mds adecuada serdn los fondos de fondos de la banca pri-
vada. Aunque aun hay trabajo por delante, el private equity es una
buena alternativa de inversién para los pequefios inversores, que
pueden conseguir un buen nivel de diversificacién con un activo que
ha mantenido una rentabilidad sostenida muy buena a lo largo del
fiempo comparada con ofros asset class y puede suponer una nueva
inyeccion de recursos para los fondos de private equity. Ademds, el
objetivo del sector es atraer mds capital de institucionales privados
espafioles como aseguradoras o fondos de pensiones. SpainCap
sigue trabajando para eliminar la famosa cascada de comisiones
que ayudaria mucho al desarrollo del sector y que limita a través de
la propia normativa existente que los fondos de pensiones y planes
de empleo puedan invertir en capital privado. El futuro no esté exento
de retos, como suele ser habitual, pero el sector avanza a pasos

agiganfados para superarlos.

Los recursos captados en 2022
para nuevos fondos de private
equity y venture capital en Espa-
haalcanzaronlos€2.011 M, lo que
supone una caida del 36% respec-
to a 2021, cuando batieron todos
los registros anteriores gracias a
la captacion de €2.961M

GRANDES FONDOS

Buena muestra del interés de los LPs por el private equity es el eleva-
do nimero de fondos cerrados o en proceso de fundraising en este
momento. Mencién especial merece Asterion, que a principios de
2022 alcanzé elfinal closing de su segundo fondo, Asterion Industrial
Infra Fund Il FCR, con €1.800M en compromisos, una cifra récord sin
precedentes que coloca al vehiculo como el mayor fondo de capital
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riesgo de la historia en el mercado espafiol. El cierre del fondo, que
fenia un obijetivo inicial de €1.350M y un hard cap de €1.500M,
supero todas las expectativas. Con un famafio muy elevado destaca
también QEV, el quinto fondo de Qualitas Energy, que ha complefado
su primer cierre con mds de € 1.100M de compromisos de inversion. La
estrategia de QEV, cuyo tamafio objefivo se ha fijado en €1.600M,
se centra en Espafia, Alemania, Reino Unido, Italia y Polonia. Enfre
los LPs que participan en el nuevo vehiculo se encuentran varios de
los inversores que ya habfan formado parte de los fondos anteriores
de la gestora.

Entre los vehiculos cerrados destacallaintensa labor de fundraising
de Azora, que ha lanzado dos fondos inmobiliarios de gran tamafio
dirigidos al segmento BIR. Porun lado, la gestora espafiola se ha aliado
con un inversor institucional global para crear Brisa, un nuevo fondo
cenfrado en residencial build to rent en Espafia, con una capacidad
de inversion de mdas de €1.000M (€1.500M incluyendo apalanca-
miento) que se destinard al desarrollo de mas de 8.000 viviendas
asequibles y sostenibles, durante los préximos cinco afios, lo que le
situaré como el mayor vehiculo del segmento en nuestro pais. Ademas,
ha realizado el primer cierre de su nuevo fondo de alquiler residencial
en EE.UU. junto a OREIl, ONE Azora Exan Multifamily Fund |, con un
objetivo de inversion total de $650M en los proximos 3 afos. Tras
el lanzamiento del vehiculo, Azora ha ejecutado su primera compra,
The Fredd, una comunidad multifamiliar de 278 viviendas en San
Antonio (Texas), la séptima ciudad mds poblada de EE.UU. Ademds,
la gestora cuenta con un pipeline de operaciones en negociacion y
andlisis de més de $250M en el mercado estadounidense de BiR.
También dirigido alainversién inmobiliaria nace Meridia Real Estate
Fund V, con un tamafo objefivo de €400M.

Ademds, con el foco en las energias renovables, Everwood
da un nuevo paso en el fundraising de su quinto fondo, Everwood
Renewables Europe V FCR, cenfrado en acfivos renovables en el
sur de Europa, que cuenta con €270M comprometidos por el Fondo
Europeo de Inversiones (FEI) y Axis para el desarrollo, construccion
y explotacién de una cartera de nuevos proyectos renovables, prin-
cipalmente plantas fotovoltaicas. Su tamafio objetivo es de €500M.

MIDDLE MARKET

Una de las gestoras de referencia en el middle market espariol,
Nazca Capital, ha lanzado su sexto fondo Nazca VI con un tama-
Ao objetivo de €350M y un hard cap de €400M. La firma liderada
por Alvaro Marigtegui y Carlos Carbé seguird centrandose en el
apoyo a compaiiias de tamafiio medio con ingresos de entre € 10M
y €300M, aunque flexibilizard su periodo de permanencia de entre
fres y seis afos habitualmente, de forma que pueda salir de sus futuras
parficipadas cuando considere que ha llegado el momento éptimo.
Desde el punfo de vista de la internacionalizacion, Nazca VI podra
invertir hasta un méximo de un 10% de sus compromisos totales en
Portugal. El fondo contard con el apoyo de inversores institucionales
como fondos de pensiones, instituciones de inversién colectiva, ase-
guradoras y entidades de crédito, junto a firmas de inversién y family
offices. Ademas, Nazca gestionard uno de los dos fondos de arraigo
lanzados por Sodena para invertir en Navarra, con € 15M compro-
metidos y un tamafio objetivo de €30M. El ofro estaré en manos de
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Stellum. También Aurica avanza con éxito en el fundraising de su
cuarfo fondo, Aurica Growth Fund IV, fras alcanzar su first closing
con €170M en compromisos. El objetivo del vehiculo, que fomara
principalmente participaciones minoritarias en empresas de famafio
medio, con un ebitda superior a los €5M, y planes de crecimiento
ambiciosos, es capfar €250M en su cierre final. La base inversora
de Aurica Growth Fund IV esté formada por institucionales publicos y
privados nacionales. Entre ellos, destaca Sabadell que ha inyectado
€40My el Institut Catala de Finances (ICF), €15M, alos que se suman
varios family offices cafalanes.

Entre ofras gesforas nacionales nos encontramos con un importante
nomero de fondos lanzados estén ABE Capital Partners, que ha culmi-
nado elfinal closing de su fondo de debut con € 120M; Abac Capital
ha alcanzado el first closing de su segundo fondo de €350M. Cabe
destacar la actividad de Portobello, que ha completado su primer
fondo de minorfas estructuradas con un tamaio de €250M. Ademds,
la gestora ha anunciado el final closing de Portobello Coinvestment
Fund, su fondo de coinversiones, con un tamafo final de € 135M. El
vehiculo cuenta con el apoyo de los principales LPs de Portobello
y ha enfrado en paralelo al Fondo IV de la gestora en sus tltimas
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inversiones: Caiba, Llegdlitas, Evolutio, Ferrovial Servicios, Poligof y
Farmol, aunque su objetivo es realizar una o dos inversiones mds. Por
dltimo, Portobello se ha unido a Fundacién Repsol y Crédit Agricole
Indosuez para lanzar el primer fondo ESG en Espafia para invertir en
reforestacién, con una inversién fotal de € 100M para el desarrollo
de proyectos forestales a gran escala para la compensacién de
emisiones de CO2. Tras estos movimientos, Portobello cuenta con
€1.900M bajo gestion.

Entre los nuevos proyectos destaca la apuesta de McWiny Aban-
te Asesores por la restauracién. McWin Food Tech Fund | FCR tiene
un tamafio objetivo de €250M que destinard a encontrar las mejores
oportunidades de inversion, principalmente en Norteamérica y Euro-
pa, invirfiendo en empresas preparadas para escalar y cenfradas en
mejorar la cadena de valor de laindustria de la alimentacion a fravés
de laincorporacion de la tecnologia. Mago Equity, por su parte, se
ha unido al Insfituto de Fomento de la Region de Murcia para lanzar
un nuevo fondo de arraigo dotado de €12M.

De cara a los proximos meses, la actividod serd creciente en el
segmento del middle market. Muchas firmas cuentan ya con fondos
sobre la mesa que verdn oficialmente la luz en breve. Es el caso de

PRINCIPALES SOCIEDADES Y FONDOS LANZADOS Y/O CERRADOS EN 2022

IMPORTE €M ZONA DE INVERSION
925 (first closing) Europa
1.500 (final closing)

1.800 (hard cap)

NOMBRE INVERSORES/ PROMOTORES
Asterion Industrial Infra Fund Il FCR Asterion
QEV Qualitas Energy

Brisa

ONE Azora Exan Multifamily Fund |

Everwood Renewables Europe V

Meridia Real Estate Fund V
Abac Il

Nazca VI

Seaya Andromeda Sustainable Tech
Fund |

Santander Global Real Assets

Aurica Growth Capital Fund IV

Portobello Structured Partnerships |

Leadwind

McWin Food Tech Fund |

Klima Energy Transition Fund

Azora

Azora y OREI

Everwood Capital

Meridia Private Equity

Abac Capital

Nazca Capital

Seaya Ventures

Santander

Aurica Capital Desarrollo

Portobello Capital

Telefonica y K Fund

McWin y Abante Asesores

Alantra, Enagds y Applus+

1100 (first closing)
1.600 (tamaiio objgtivo)

1.000 (tamafio objgivo)

Conf. (first closing)
unos 600 (tamafio objefivo)

270 (comprometido)
500 (famafio objetivo)

400 (famafio objetivo)

Conf. (first closing)
350 (famafio objetivo)

350 (famafio objetivo)
400 (hard cap)

130 (first closing)
195 (second closing)
300 (tamafio objetivo)

300 (famafio objetivo)

170 (first closing)
250 (tamafio objetivo)

250 (final closing)

140 (first closing)
250 (tamafio objetivo)

250 (famaiio objetivo)

210 (hard cap)

Espaia, Alemania, Reino Unido, ltalia y Polonia

Espafia

EE.UL.

Iberia e ltalia

Espaiia

Espafia

Espaiia y Portugal (hasta un 10%)

Espafia

EE.UU. y Europa

Espafia

Espaiia y Europa

Sur de Europa y Latinoamérica

Europa y Norteamérica

Europa y Norteamérica
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PRINCIPALES SOCIEDADES Y FONDOS LANZADOS Y/O CERRADOS EN 2022

NOMBRE

Sabadell Asabys Health Innovation
Investments II (SAHII 2)

Axven Energy |
Bonsai Partners (dos nuevos fondos)

Kibo Ventures Ill
Kibo Venture Opportunity Fund |

SC Net Zero Tech Ventures
33N Ventures
ABE Private Equity Fund

Aurea
Sustainable Agriculture Fund |

Q-Impact II

Mundi Ventures Il

Miura Impact Fund

[setec V

Sabadell Asabys Health Innovation
[nvestments
Asabys Top Up Fund

Draper B1 Global Opportunity Fund
Portobello Carbono Verde

Clave Innohealth

Navis Capital
GoHub Ventures Il
Additio Ventures
Actyus Fintech |

Deep Tech Discovery Fund

GSIF Internacional

Inveready
Health Tech & Energy Infrastructures |
Parallel

Bio&Tech Smart Capital

Inveready Biotech IV (IBIV)
Yellow Fund
Spinnaker Select |

Life Extension Ventures

INVERSORES/ PROMOTORES

Asabys

Austral Venture Gestidn
Bonsai Partners

Kibo Ventures

Repsol y Suma Capital
Alantra
ABE Capital Partners

Aurea Capitla IM

Q-Impact

Mundi Ventures

Miura Partners

Axon Partners Group

Asabys Partners

Draper B1
Repsol, Crédit Agricole Indosuez y Portobello Capital

Clave Capital

Navis VB Fund | FCR
GoHub Ventures
Additio Capital y Riva y Garcia
AndBank

ICFy FEI

Global Social Impact Investments

Inveready

Noso Capital

Inveready
Oscar Pierre (Business angel y cofundador de Glovo)
Delicias Capital

Talenta Gestidn

IMPORTE €M

200 (tamafio objefivo)

175 (tamafio objetivo)
165 (tamafio objetivo)

155 (final closing)

150 (tamafio objetivo)
150 (tamaiio objetivo)
120 (final closing)

120 (tamaiio objetivo)

120 (tamafio objetivo)

110 (comprometidos)
250 (tamafio objgfivo)

100 (comprometidos)
150 (tamaiio objetivo)

50 (comprometidos)
150 (tamafio objetivo)

87 (final closing)
117 (hard cap)

100 (tamafio objefivo)
100 (tamafio objefivo)

40 (comprometido)
80 (tamafio objefivo)

76 (hard cap)
60 (tamafio objetivo)
60 (tamafio objetivo)
60 (tamafio objefivo)

45 (comprometidos)
55 (tamafio objefivo)

27 (first closing)
50 (tamaiio objetivo)

50 (tamaiio objetivo)

5 (comprometidos)
50 (tamaiio objetivo)

50 (tamaiio objetivo)
50 (tamaiio objetivo)
50 (tamaiio objetivo)

46 (tamaio objefivo)
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ZONA DE INVERSION

Europa

Espafia
Espafia y Europa

Europa, Espaiia y EE.UU.

Europa y Norteamérica
Europa, Israel y EE.UU.
Espaiia

Europa

Espafia y Europa

Europa, EE.UU., Asia y Latinoamérica

Sur de Europa

Europa

Europa

Global (inversin directa y fondo de fondos)
Europa

Espaiia

EE.UU.
Europa, EE.UU. y Latinoamérica
Espaiia
Latinoamérica, Europa y Espaia

Espaiia

Global

Espaiia

Galicia y Espaiia

Europa y Espafia
Europa
Espaiia

EEUU.
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PRINCIPALES SOCIEDADES Y FONDOS LANZADOS Y/O CERRADOS EN 2022

NOMBRE

Nina Capital |l

Enion | Energy Fund

Demium Central Europe Talent Fund |

Bewater Il
The Food Global Ecosystem
Next Technology Ventures Il
BSV Deep Tech
Mutua Ventures

Dos fondos de arraigo gestionados por
Nazca y Stellum, respectivamente

Barcelona Deep Tech

Brain VC Fund

Moby
Dick Film Capital

Roca Group Ventures
Med Capital Venture Fund |
Farside Ventures
Barlon Capital II
Enzo Ventures |

Telegraph
Hill Capital Growth Opportunities |

Santander Iberia
Renewables Energy |l

Nara Health Capital |
Fondo de arraigo de la Region de Murcia

Santander Innoenergy
Climate VC II

Finaves VI
Nuclio Fund
Grow Seed Fund |

Matchday Innovation

Demium Follow-On |
Demium Follow-On Il

Redit Ventures
Genesis Tech Transfer Boost
Endurance Sport Ventures
fope Ventures

Biohub VLC

Fuente: Capital & Corporate

INVERSORES/ PROMOTORES

Nina Capital

Enion Venture Parters y Suma Capital

Demium Capital

Bewater Funds
Cardumen Capital y Basque Culinary Center
Axon Partners
Big Sur Ventures
Mutua Madrilefia

Sodena

Ayuntamiento de Barcelona

Brain VC

Riva y Garcia

Roca y Alantra
Med Capital
Farside Ventures
Barlon Capital
Enzo Ventures

Telegraph Hill Capital Partners (THCap)

Santander

Nara Health Capital
Mago Equity e INFO

Santander

Escuela de negocios IESE
Nuclio Venture Builder
Grow Venture Partners

Demium Capital
Valencia Club de Fithol

Demium Capital

Redit
Genesis Biomed / Fl Group
Endurance Sport Ventures
Telefnica Seguros y Wayra

Biohub VIC

IMPORTE €M

41,3 (final closing)
44 (hard cap)

18 (first closing)
27 (compromisos)
40 (tamafio objetivo)

9 (first closing)
40 (tamafio objetivo)

40 (tamafio objetivo)
40 - 50 (tamafio objetivo)
40 (tamaiio objetivo)
40 (tamaio objetivo)
30 (final closing)

15 (first closing)
30 (tamaiio objetivo)

10 (comprometidos)
30 (tamaiio objetivo)

30 (tamaiio objetivo)

30 (tamaiio objetivo)

25 (tamafio objetivo)
25 (tamafio objetivo)
20 (tamaiio objetivo)
20 (tamaiio objetivo)
20 (tamaiio objetivo)

20 (tamaiio objetivo)
20 (tamafio objetivo)

20 (tamafio objetivo)
12 (comprometidos)

10 (comprometidos)

10 (final dlosing)
10 (tomaiio objetivo)
5,5 (famaio objetivo)

5 (final closing)
2 (tamafio objetivo)

1,5 (final closing)
1 (final closing)
1 (tomafio objetivo)
Conf.

Conf.

ZONA DE INVERSION

Europa, EE.UU. e Israel

Espafia

Europa

Espafia y Portugal
Pais Vasco
Espafia
Espaiia y Europa
Espaiia, Chile y Colombia

Navarra y Espaiia

Cataluiia

Espaiia y Europa

Europa y EE.UU.

Espaia
Espafia
Espafia
Espafia
Espafia

Espafia

beria

Espafia
Regidn de Murcia

Espafia y Europa

Espafia
Espafia
Espafia

Espafia
Comunidad Valenciana

Comunidad Valenciana
Espafia
Europa
Espafia

Espafia
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Alantra, Nexxus Iberiay Proa Capital, que han sido seleccionadas
por FOND-ICO Global en su tltima convocatoria en la categoria de
Capital Expansiény que confardn con unainyeccion delinversor ancla
pUblico de € 100M cada uno. Otro de los que vehiculos que esté en
marcha es fercer vehiculo de Artd, que podria alcanzar los €400M.

FONDOS DE IMPACTO

La apuesta del private equity por la sostenibilidad y el impacto es
imparable. Un ejemplo muy grafico esla cantidad de fondoslanzados
con esfa femdtica en 2022. Muchos de ellos han sido impulsados
por gestora especializadas, ofros por firmas del middle markef que
quieren diversificar sus esfrategias, mientras que algunos corporates del
sector como Repsol y Enagds apuestan por la transicion energética.

Para invertir en compaiiia sostenibles, Miura ha lanzado Miura
Impact Fund, su primer fondo de impacto para apoyar a small-caps
de alto crecimiento en el sur de Europa, cuyo propésito sea resolver
refos globales siguiendo los ODS de la ONU. Elfondo tiene un tamario
objetivo de €150M y cuenta con el respaldo de algunos de los inver-
sores privados e institucionales mds relevantes de Miura, ademds de
nuevos inversores con un fuerte apetito por la inversién de impacto. En
solo unos meses, la gestora ha captado unos € 100M en compromisos
y prevé completar el fondo en breve. Mientras, Q-Impact ha lanzado
su segundo fondo de impacto dotado de €120M y Aurea Capital
IM ha lanzado un vehiculo centrado en agricultura sostenible, Aurea
Sustainable Agriculture Fund |, que tiene el objefivo de alcanzar los
€120M baijo gestion y una rentabilidad de entre el 10% y el 12%. En
este senfido, destaca el cierre de Klima Energy Transition Fund, con
un famafio objetivo de € 150M, que ha alcanzado su hard cap con
€210M en compromisos. El fondo impulsado por Alantray Enagds ha
dado enfrada a inversores de famafio como Applus+y, ya en 2023,
al fondo de pensiones de Canada.

La apuesta del private equity por
la sostenibilidad y el impacto es
imparable. Un ejemplo muy grafi-
co eslacantidad de fondos lanza-
dos con esta tematica en 2022

También en esta lineo Austral Venture Gestidn ha registrado su
primer fondo de inversion sostenible (Axven Energy ), que contard
con un €175M bajo gestién para tomar una cartera de hasta 600
MW de energia fotovoltaica greenfield en Espafia y va dirigido
a inversores institucionales, banca privada y family offices. Con el
apalancamiento de los proyectos, el valor estimado del portfolio
asciende a €430M con un objetivo de rentabilidad anual de entre
el 10y el 12%. Austral Venture Gestion invertird de forma directa su
propio patrimonio en el fondo, entre un 5y un 10%. Global Social
Impact Investments, por su parte, ha cerrado nuevasinversiones para
GSIF Internacional, fondo abierto de deuda privada que invierte
en empresas de alfo impacto social que contribuyen a mejorar los
medios de vida de las personas més vulnerables en Africa subsaha-
riana. El fondo dispone ya de €27 M comprometidos, principalmente
de inversores institucionales y family offices, y prevé alcanzar los
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€50M de activos bajo gestién. Entre otros, Enion | Energy Fund,
el fondo de transicion energética liderado por FOND-ICO, el ICF
e inversores privados como EIT InnoEnergy, ha alcanzado su first
closing de €18M. De cara al cierre final, el vehiculo espera llegar
alos €30M, de los que unos €27M ya estédn comprometidos, por
lo que la cifra podria situarse por encima del tamafio objetivo. Para
darle unimpulso al proyecto, Enion ha dado entrada a Suma Capi-
tal que, ademds, se ha unido a Repsol para lanzar un nuevo fondo
orientado a la descarbonizacién: SC Net Zero Tech Ventures, con
un tamafo objetivo de €150M. Por tltimo, Santander ha levantado
€10M en cuatro meses para su fondo energético. El banco lanzé
Santander Innoenergy Climate VC Il en agosto del afio pasado
dirigida a sus clientes de banca privada junfo a EIT InnoEnergy,
liderada por Santiago Gil y Gil. Ademas, el banco de Ana Botin
trabaja en el fundraising de Santander Iberia Renewables Energy
I, dotado de €20M para invertir en renovables, y avanza en la
captacién de fondos de Santander Global Real Assets, con el que
pretende alcanzar los €300M.

VENTURE CAPITAL

El dinamismo del venture capital se traslada también al fundraising de
vehiculos orientados a proyectos emprendedores. En los dliimos afios,
los fondos de venture capital han sido especialmente exitosos en lo
que a captacién de fondos se refiere gracias al tamafio adquirido
por algunas startups espafiolas que ha obligado a sus inversores a
acudir al mercado para seguir acompafdndolas en siguientes fases
de crecimiento. Con todo, las gesforas espafiolas han lanzado fondos
mds grandes con mds frecuencia que, a su vez, han despertado el
interés inversor de los LPs por el éxito de inversiones anteriores. De
caraa 2023, el panorama promete. En el arranque del ejercicio, Gal-
dana Ventures ya ha anunciado el proximo cierre de su tercer fondo
con unos €600M. La plataforma de venture capital de AllamarCAM
alcanzarialos€1.700M bajo gestién tras el final closing del vehiculo.

En 2022, por tamafio, el fondo mds destacado es Seaya Andro-
meda Sustainable Tech Fund |, el primer gran vehiculo tecnolégico
de venture capital en Espafia que contempla objetfivos concrefos en
sosfenibilidad, lanzado por Seaya Venturesy la Secretaria de Estado
de Digitalizacion e Inteligencia Artificial junto al ICO, a través de Fond-
ICO Next Tech; Iberdrola, através de su programa de start-ups Perseo,
y Nortia Capital. El vehiculo tiene un tamario objetivo de €300M y en
solo unos meses ha completado dos cierres: el primero, con € 130M
captados, y el segundo, con compromisos de € 195M para invertir en
scale ups tecnoldgicas europeas relacionadas con la sostenibilidad,
la transicion energética, la electrificacion de la economia, y ofras
dreas como la agricultura sostenible y la economia circular. El nuevo
fondo se basard en las historias de éxito de Seaya en los mercados
verficales objefivo, como Wallbox, Clarity Al, Ecoalf, Pachama, Biome
Makers, CrowdFarming o RatedPower. La firma también ha lanzado
el fondo Drake Barizo Coinvestment Fund para llevar a cabo coin-
versiones con el resto de fondos de la gestora en sus sociedades
parficipadas. El fondo se centraré en Europa principalmente. Por su
parte, Asabys Partners sigue ampliando el tamafio de su primer fondo
Sabadell Asabys Health Innovation Investments, lanzado en 2018,
con una inversion de €30M del Fondo Europeo de Inversiones (FEI)
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que le permitira alcanzar los € 117M bajo gestion v situarse como el
mayor primer fondo de una gestora de su segmento en el mercado
espafiol. Para dar entrada al FEl en Sabadell Asabys, la firma cata-
lana ha creado un nuevo vehiculo denominado Asabys Top Up Fund,
que actuard de forma complementaria al fondo original. Ademds, ha
lanzado Sabadell Asabys Health Innovation Investments Il (SAHII 2),
dotado de €200M, que pretende doblar el tamafio de su antecesor
y mantener una estrategia continuista.

También K Fund ha realizado elfirst closing de Leadwind, el fondo
de venture capital de hasta €250M para invertir en startups de base
tecnolégica ubicadas en el surde Europa'y Latinoamérica, con € 140M
captados y més de €175M en compromisos asegurados. El fondo
est¢ respaldado por empresas clave del pafs como BBVA, Go-Hub,
SATEC asi como inversores insfitucionales como AXIS-ICO a fravés
de la iniciativa FOND-ICO Next Tech y family offices no revelados,
ademés de Telefénica, uno de los promotores del proyecto con una
aportacién del 35% de los recursos. Los cuatro fondos lanzados por
Bonsai Pariners y Kibo Ventures son especialmente relevantes. Por un
lado, Kibo culmina los fundraising de sus dos ltimos vehiculos cap-
tando € 155M para financiar el crecimiento de start ups tecnolégicas
europeas con potencial. Asf, ha alcanzado el final closing de Kibo
Ventures Ill'y de Kibo Venture Opportunity Fund I, un vehiculo mas
recienfe con el que podrd seguir apoyando a sus participadas mds
exitosas en sus rondas growth. Mientras, Bonsai Partners ha lanzado
dos fondos de €165M para invertir en etapas iniciales. El apoyo de
FOND-ICO Global ha impulsado estos dos nuevos vehiculos, que
tendran un famafio maximo conjunto de € 165M y estardn orientados
a compafifias en fases més iniciales en Espafia y Europa.

En esta Iinea, Alantra ha lanzado 33N Ventures. La firma se ha
aliado con Carlos Alberto Silvay Carlos Moreira da Silva para lanzar
la nueva gestora de venture capital y estd levantando un vehiculo de
€150M que invertiré en empresas de ciberseguridad y software de
infraestructuras en Europa, Israel y EE.UU. Junto ella, encontramos a
Mundi Ventures, que ha abierfo su segundo fondo insurtech de venture
capital con més de €110M en compromisos, que espera aumentar
hasta los €250M en su cierre final. Ademdés, la gestora liderada por
Javier Santiso, negocia con inversores de Europa y Oriente Medio
un fondo de €1.000M que, de completarse con éxito, serfa el mayor
fondo de su categoria jamds lanzado en Espafia. Axon Partners
también ha lanzado su quinto fondo, denominado Isetec V'y con un
tfamafio objefivo de € 150M -€50M ya comprometidos-, para poner
el foco en empresas innovadoras que cotizan en mercados alternati-
vos bursdtiles europeos y estd en pleno fundraising Next Technology
Ventures I, con €40M de tamafio obijefivo.

De menor tamafo son Draper B1 Global Opportunity Fund,
lanzado por la gestora Draper B1 y comercializado por Renta 4
Banco, con un tamafio objetivo de € 100M; Clave Innohealth, pro-
movido por Clave Capital, y con€40M en compromisosy un famafio
previsto de €80M; Additio Ventures, de Additio Capital y Riva'y
Garcia, (E60M de tamafio objetivo); Deep Tech Discovery Fund,
de ICF y el FEI, con €45M comprometidos y un tamafo de €55M;
Inveready Health Tech & Energy Infrastructures | Parallel, dotado
de €50M, e Inveready Biotech IV, del mismo importe; Yellow Fund,
lanzado por Oscar Pierre y con €50M como objetivo; Bio & Tech
Smart Capital, lanzado por Noso Capital con €50M previstos y
€5M ya comprometidos; Spinnaker Select |, constituido por Delicias
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Capitaly que espera alcanzar los€50M; Life Extensién Ventures, de
Talenta Gestién, con€46M; Navis VB Fund |, con €38M de tamafio
objetivoy €76 M de hard cap; y Nina Capital Il, el segundo vehiculo
de Nina Capital, cuyo final closing se ha fijado en €41,3M y que
podria alcanzar los €44M de materializarse nuevos compromisos.

Por detrds, también estén el segundo fondo de Bewater, Bewater |,
con €40M previstos; BSV Deep Tech, el nuevo fondo de Big Sur Ven-
fures con un tamafio previsto de €40M: The Food Global Ecosystem,
el proyecfo conjunto de Cardumen y el Basque Culinary Center, que
espera captar enire €40M y €50M; el fondo de debut de Brain VC,
con€30M de obijetivo; Barcelona Deep Tech, puesto en marcha por
el Ayuntamiento de la Ciudad Condal con €30M para invertir; Moby
Dick Film Capital, cenfrado en el cine, con €30M; Med Capital Ven-
ture Fund |, dotado de €25M, Barlon Capital Il, que espera captar
€20M; Enzo Ventures |, con un famofio objefivo de €20M, TH Cap
Growth Opportunities |, con €20M; Farside Ventures, con €20M;
Nara Health Capital |, de €20M: Finaves |, lanzado por IESE, con un
final closing de € 10M; o Nuclio Fund, el primer fondo de la aceleradora
Nuclio, con un famafio objetivo de € 10M, enfre ofros.

En CVC, destacan varias iniciativas de tamafio. Quizé la mds espe-
rada es el lanzamiento del segundo fondo de GoHub Ventures, el
corporate venture capital de Global Omnium, dotado con€60M para
rondas de Serie A de startups en Europa, EE.UU. y Latinoamérica. En
sus cuatro afos de recorrido la firma valenciana, ha invertido € 18M
y cuenta con un portfolio de 23 startups, no solo de Espafa, sino fam-
bién en Europa, Latinoamérica y Asia-Pacifico. Por su parte, Andbank
ha lanzado el fondo de capital riesgo Actyus Fintech | que, con un
volumen de €60M, invertird en compaiiias fintech de Latinoamérica,
Europa y EE.UU. Mientras, Mutua Madrilefia ha puesto en marcha
Mutua Ventures, que nace con un capital inicial de €30M, Ademds,
Roca Group Ventures, el fondo de venture capital de Roca gestionado
por Alantra, contard con €25M para invertir en startups en fases seed
que aporten solucionesinnovadoras a actividades estratégicas para el
negocio de la compadia. Por Ultimo, Telefénica Seguros y el CVC de
la firma, Wayra, han lanzado iope Ventures para invertir en insurtech.

Ante lamayorincertidumbre eco-
nomica, muchos LPs optan por
vehicular sus inversiones en pri-
vate equity através de fondos de
fondos. A través de este tipo de
instrumentos, muchas gestoras,
fondos de pensiones einversores
institucionales gestionan y diver-
sifican su exposicion al activo

FONDOS DE FONDOS, COINVERSIONES,
SECUNDARIOS Y DEUDA

Ante la mayor incerfidumbre econémica, muchos LPs optan por vehi-
cular susinversiones en private equity a fravés de fondos de fondos. A
fravés de este fipo de instrumentos, muchas gestoras, fondos de pensio-
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PRINCIPALES FONDOS DE FONDOS Y DE DEUDA LANZADOS Y/ O CERRADOS EN 2022
NOMBRE INVERSORES/ PROMOTORES IMPORTE €M ZONA DE INVERSION ESTRATEGIA
ACP Secondaries 5 Altamar CAM Partners 1.500 (tamafio objetivo) Europa y Norteamérica Fondo secundario
ACP Secondaries 4 Altamar CAM Partners 1.000 (final closing) Europa y Norteamérica Fondo secundario
Added Value CaixaBank 500 (dotacién inicial) Europa Fondo de deuda

Tresmares Fondo de Coinversiones
March PE Global Il
AIPEF

Kobus Asset Finance |

Qualitas Funds IV

Qualitas Funds V

Resilience Partners Il

Balboa Ventures I

Portobello Coinvestment
Fund

Talde Deuda Alternativa

Mutuafondo Global Ventures |

A&G Global Equity |
Tandem Private Equity Il
Trea Infraestructura FCR
Qualitas Funds Direct |

Balian Private Equity

AV Bilbao FDF |

Hormes Capital

ONEtoONE Great Searchers Fund
Arada Capital Partners

Drake Barizo Coinvestment
Fund

Biscay Anchor Fund
BBVA Mercados Privados 2022
Global Buyouts 2022
Tech Venture Growth Portfolio

Korion Life Sciences

Fuente: Capital & Corporate

Tresmares Capital
March Private Equity
Arcano

Kobus Partners y Banca March

Qualitas Funds

Qualitas Funds

Resilience Partners

Arcano

Portobello

Talde

Mutuactivos, Orienta Capital y Alantra
Wealth Management

A&G
Omega Gestidn
Trea Asset Management y - Mercer
Qualitas Funds

Gesconsult

All'lron Ventures

Hormes Capital

ONEtoONE Asset Management
Arada Capital Partners

Seaya Ventures

Seed Capital de Bizkaia
BBVA
Singular Bank y Yielco Investments
Maluz Capital y Deutsche Bank

Eland Private Equity y Armando Cuesta

400 (final closing)
300 (final closing)
280 (final closing)

57 (first closing)
200 (tamafio objetivo)

180 (final closing)

170 (tamafio objetivo)
200 (hard cap)

40 (first closing)
enfre 150 y 250 (tamaiio objetivo)

150 (tamafio objetivo)

135 (final closing)

100 (tamaio objetivo)

100 (tamaio objetivo)

100 (tamaio objetivo)
entre 80 y 100 (tamafio objefivo)
entre 50 y 100 (tamafio objefivo)

50 (final closing)

50 (tamaiio objetivo)
100 (hard cap)

30 (final closing)
30 (final closing)

30 (tamaiio objetivo)
15 (tamafio objefivo)

Conf.

Conf.
Conf.
Conf.
Conf.

Conf.

Espaiia y Portugal
EE.UU. y Europa
EE. UU. y Europa

Peninsula Ibérica

Europa

Europa

Espaiia

EE.UU., Europa e Israel

Espaiia e Italia

Espaiia

EE.UU. y Europa Occidental

Europa y Norteamérica
Europa y EE.UU.
Global
Europa

Europa

Espaiia y Europa

Espaiia, Europa, EE.UU. y
Latinoamérica

Europa y EE.UU.
Espafia

Global

Pais Vasco
Global
Europa
Europa

Europa, EE.UU. e Israel

Fondo de coinversiones
Fondo de fondos y coinversiones
Fondo de fondos

Fondo de deuda

Fondo de fondos

Fondo de fondos

Fondo de deuda

Fondo de fondos

Fondo de coinversiones

Fondo de deuda

Fondo de fondos

Fondo de fondos

Fondo de fondos

Fondo de fondos
Fondo de coinversiones

Fondo de fondos

Fondo de fondos

Fondo de search funds

Fondo de search funds
Fondo de search funds

Fondo de coinversiones

Fondo de Fondos
Fondo de Fondos
Fondo de Fondos
Fondo de Fondos

Fondo de Fondos
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nes e inversores institucionales gestionan y diversifican su exposicion al
activo. Banca March ha sabido atraer el apetito inversor para cerrar
con éxito su segundo fondo de fondos que, ademds, estd abierto a
coinversiones. A través de March Private Equity, su brazo de capital
privado, la enfidad ha completado March PE Global I, lanzado el
pasado verano con un objetivo de entre €200M y €300M. Con
compromisos finales de €300M, la gestora ha logrado batir las cifras
de su predecesor, el March PE Global |, que conté con un volumen
de €250M y mas de 600 inversores. A fecha de septiembre, este
primer programa presentaba una valoracién en multiplo de 1,22x
y una TIR del 28%, cifras que han invitado a sus inversores a repetir
en este segundo vehiculo. Como suele ser habitual, Qualitas Funds
se ha mosfrado muy activa en fundraising en 2022. La gestora ha
decidido aprovechar el buen momento que atraviesa el fundraising
con el lanzamiento de un quinto fondo de fondos de private equity,
Qualitas Funds V, con un tamafio objetivo de €170M y un méximo
de €200M. El nuevo vehiculo se une al final closing de Qualitas
Funds IV con €180M, superando en €50M el objetivo fijado. Junto
a ellos, la firma ha alcanzado el final closing de su primer fondo de
coinversiones, Qualitas Fund Direct |, con €50M captados.

Arcano ha sido uno de los protagonistas del afio gracias al lan-
zamiento de Balboa Ventures Il, su segundo fondo de fondos, con
un objefivo de captacién de € 150M. El foco del programa continta
siendo lainversién en fondos de venture capital especializados en fases
iniciales (early stage), dada su estabilidad y descorrelacién con la
volatilidad de los mercados publicos, complementado con coinversiones
muy seleccionadas en compadias en fases mds avanzadas (growth)
y siempre dentro del sector tecnolégico. Por su parte, la gestora de
Arcano también ha cerrado Arcano Impact Private Equity Fund (AIPEF),
con €280M captados. Hasta la fecha, el fondo ha completado mds
de 20 inversiones en fondos a través del mercado primario, asf como
co-inversiones y secundarios directos en compafiias de impacto social
y medioambiental. Ya en 2023, la firma ha completado Arcano Secon-
dary Fund XIV ("ASF XIV"), con compromisos de capital de €450M
para invertir en secundario. También Mutua Madrilefia se ha unido @
Orienta Capital y Alantra Wealth Management, su socio esfratégico,
para lanzar Mutuafondo Global Ventures |, un fondo de fondo de
€100M de tamafio objetivo con el punto de mira en Espafia, y A&G
ha lanzado su nuevo vehiculo, A&G Global Equity | (ET00M).

Arcano ha sido uno de los prota-
gonistas del afo gracias al lan-
zamiento de Balboa Ventures I,
el cierre de AIPEF y de ASF XIV

Ademas, Omega Geslidn, el brazo inversor de Alicia Koplowitz,
ha lanzado Tandem Private Equity I, un fondo de fondos de private
equity con un tamafio objetivo de entre €80M y € 100M para invertir
en vehiculos de buyout de la UE y EE.UU., aunque no descarfa apos-
tar por gestoras asidticas o de ofras localizaciones si surgen buenas
oportunidades. En esta misma linea, Gesconsult constituyd Balian
Private Equity, cuyo tamafio objefivo es de €50M, con un hard cap
de €100M. Por ofro lado, Trea Asset Management ha lanzado un
nuevo fondo de infraesfructuras junto a la estadounidense Mercer,
uno de los gestores y asesores de referencia global en el sector.
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El nuevo vehiculo, denominado Trea Infraestructura FCR y con un
tamafio objetivo de entre €50M y €100M, es un fondo de fondos
que invertird en los mejores fondos de inversién de infraestructuras a
nivel mundial y en los mejores términos y condiciones. Con el foco
puesto en el venture capital, All Iron Ventures (AlV) ha lanzado su
primer fondo de fondos, AV Bilbao FDF I, que ha alcanzado ya
compromisos por un importe cercano a los €30M. A ellos, se han
unido los programas lanzados por BBVA (BBVA Mercados Privados
2022}, Singular Bank vy Yielco Investments (Global Buyouts 2022),
Alaluzy Deustche Bank (Tech Venture Growth Portfolio) y Eland Private
Equity, en colaboracién con Armando Cuesta (Korion Life Sciences).

Por su parte, la boutique de M&A ONEtoONE Corporate Finan-
ce se ha lanzado al capital riesgo con su primer fondo de fondos
orientado a search funds con mas de €30M de objetivo, denominado
ONFEtoONE Great Searchers Fund. La gestora contard con un equipo
de especialistas de capital riesgo liderados por un veterano del sector,
Juan Cuesfa, con més de 34 aios de experiencia como socio denfro
del mundo del private equity en firmas como CVC, Corpfin Capital
o MBO & Co. En fondos de busqueda también invertiran Hormes
Capital, que ha alcanzado su final closing en €30M, y Arada Capital
Partners, que busca €15M con el apoyo de Trea.

Ofro de los grandes gesfores de activos altenrativos, Allamar CAM
sigue creciendo y ganando peso con nuevos fondos. En el mercado
secundario, la gestora ha completado su cuarto fondo de secundarios
(ACP Secondaries 4 -ACP S4-) en cifras récord -€1.025M capto-
dos, frente a los €750M que se marcé como tamafio objefivo- y ha
lanzado el quinto fondo de la misma estrategia, ACP Secondaries
5 (ACP S5), con el que pretende alcanzar los €1.500M. Centrado
en coinversiones destaca el nuevo fondo de Tresmares. La gestora
de financiacién alternativa de Santander ha cerrado un fondo de
coinversiones minoritarias de €400M para apoyar y acompafiar
a fondos de private equity en sus inversiones en pymes en Espafia
y Portugal con ebitdas por encima de los € 15M. Sus inversiones se
moverdn entre los €5M y los €20M en funcién de la compaiiia y la
participacion adquirida que ird del 5% ol 15% del capital.

Mucho mas parado ha estado el segmento de private debt. Los
lanzamientos se concentran précticamente en el primer semestre del afio,
previos por fanto al encarecimiento de la deuda'y al endurecimiento de
las condiciones de financiacion. Asi, Kobus Partners y Banca March
han lanzado el primer fondo espafiol especializado en proveer deuda
unitranche para financiar la construccién de proyectos de energias
renovables en la zona euro, con especial foco en la Peninsula Ibérica.
Con un volumen de hasta€200M, cuenta con una garantia financiera
oforgada por parte del Fondo Europeo de Inversiones (FEI). El vehiculo
fiene con una dotacion inicial de €57 M. Ademas, Kobus frabaija, segin
fuentes delmercado en su nuevo fondo, que podrialanzarse en los proxi-
mos meses. Mientras, Resilience Partners, |a firma de deuda privada
liderada por Adriana Oller, ha lanzado su segundo fondo Resilience
Partners Fund Il con un famafio objefivo de entre € 150M y €200M. Para
alcanzar elfirst closing del vehiculo, la gestora espafiola se ha asociado
con el Fondo Europeo de Inversiones (FEI), inversor de referencia de
su primer vehiculo, junto a varios inversores insfitucionales y privados.
Por debajo en tamafo estd Talde Deuda Alternativa, con un tamafio
objetivo de €100M. En lo que a fondos de deuda se refiere destaca,
por 0limo, la iniciativa de CaixaBank que ha lanzado un vehiculo de
€500M centrado en deuda corporativa denominado Added Value.
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CONCLUSIONES

El private equity no deja de batir sus propios récords en Espafia. La
incertidumbre geopoliticay macroeconémica no ha conseguido frenar
el apetito inversor de los fondos nacionales e internacionales que
han vuelto a elevar las cifras de inversién hasta cotas nunca vistas. Es
cierfo que el gran primer semestre del afio ha tenido mucho peso en
el resultado final, impulsado en su mayoria por grandes megadeals
que se pactaron en 2021, pero también que la madurez del mercado
y el dinamismo del middle market, gracias a los movimientos de los
fondos espafoles, han permitido al sector aguantar el tipo durante
el segundo semestre en uno de los contextos més complicados que
se recuerdan. Muestra de ello es el notable incremento del nimero
de operaciones contabilizadas, récord histérico gracias al cierre de
522 inversionesy 99 desinversiones, en fotal un 61 % mas operaciones
que en el ejercicio anterior.

Como suele ser habitual, los grandes megadeals (19 transaccio-
nes por encima de los € 100M) suman €5.155M y pueden llegar a
desvirtuar la auténtica actividad del midmarket, pero también hemos
visto importantes fransacciones entre los fondos nacionales. Miurg,
Sherpa, Abac, Magnum, Nexxus, Suma, Aurica, MCH, GED o Nazca,
entre ofras gestoras, han estado especio|meme activas, con varias
inversiones directas cada una, pero también a través de operaciones
de buy & build con el objetivo de fortalecer sus participadas y dar un
paso més allé en la gestion de sus carteras. También hemos asistido
al cierre de procesos altamente competitivos que han despertado el
interés de inversores financieros y corporates como Cupa, Neolith, Aire
Networks o Natra, por ejemplo; importantes rondas de financiacion
en el segmento de venture capital y acuerdos con tickets de equity
muy relevantes que se cerrardn ya a lo largo de este 2023.

Pese a todo, es innegable que nos encontramos en una situacion
de escasavisibilidad afuturo, con grandes desafios macroeconémicos
-elevada inflacién, materias primas, crisis energética, subida de tipos,
financiacion, etc.-, que estdn poniendo en jaque algunos procesos
en marcha sobre activos que pueden verse afectados por esfos vai-
venes en el futuro. Muchos se estdn ralentizando, ofros directamente
se han cancelado. De hecho, este parén inversor se esté hacien-
do especialmente palpable en estas primeras semanas de 2023.
Las causas son multiples. No podemos olvidar que el private equity
invierte en la economia real y que las empresas han visto cémo sus
cash flows se estan viendo gravemente impactados, lo que se estd
fraduciendo en una incipiente correccion de los precios. Ademds,
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las fransacciones de mayor tamafio se pueden complicar debido a
las peores condiciones de financiacién. Para paliar esta necesidad,
los private equity tendrén que pensar en estructuras de financiacién
y de capital distintas, lo que puede impactar ain mas en el reajuste
de las valoraciones que pueden ofertar y hacer que el gap entre
compradores y vendedores sea més amplio.

Claramente, la situacién invita a la cautela'y, sobre todo, obliga
a ser especialmente disciplinado, por lo que llegar a un punto de
encuentro entre las expectativas de los vendedores y las ofertas de los
compradores llevard un tiempo. El riesgo de errar el tiro en momentos
de incertidumbre o sobrepagar por activos que puedan penalizar
la rentabilidad de la operacion en el momento es alto, por ello los
players del sector inciden en la necesidad de hacer un andlisis de
fundamentales para conocer mejor a las compafiias y tener mejor
vision del largo plazo. Dicho esto, a pesar de las complicaciones
que se presentan en el panorama actual, hay una ralentizacion en la
actividad, pero no en el inferés. Un buen ejemplo es que seguimos
asistiendo a un elevado cierre de deals y que el apetito inversor que
despiertan las comparfifas con mejor track record y una mayor resilien-
cia sigue ahf. Es el momento de que el private equity se erija como el
gran dinamizador de la economia espafiola, un papelindispensable.
El secfor ha aprendido de crisis pasadas, se han levantado muchos
fondos enlos dltimos afios y tiene las mejores herramientas para des-
empeiiar este rol con éxito: elevado dry powder -unos €5.000M-,
apetito inversor, buenas esfrategias de creacién de valor, foco en la
gestion de cartera, efc. Por ello, todo hace indicar que la actividad
se recuperard por completo a lo largo de este afio.

De momento, 2023 ya cuenta con una buena base de operaciones
cerradas. La de mayor tamafio es la compra de IVI por KKR, valorada
en€3.000M y financiada en €800M, que se cerré el pasado 10 de
eneroy que asegura un punto de partida inmejorable para la cifra de
este primer semestre. A ella se sumardn en breve Garnica Plywood,
comprada por Carlyle aICG, y Kids & Us, adquirida por Charterhouse
a Corpfin Capital por €280M y cuyo cierre definitivo estd previsto
para las préximas semanas, pero no son las Gnicas. Hay importantes
procesos en marcha, especialmente enIT, Energia y Alimentacion, en
los que muchos fondos estén compitiendo por “high quality assefs”.
Es el caso de Sabater, Imaweb, Eurocebollas, Mlivet, Uriach o Grupo
Galileq, entre ofros. Ademds, habra que sumar la oleada de deals
de resfructuring que, ahora sf, es una realidad como muestran las
recientes compras de Pronovias y Telepizza por sus bonistas. Por su
parte, las inversiones de menor tamafo en el middle markety los add
ons volveran a ser protagonistas este afio.
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