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Las grandes cuestiones no se resuelven solas

Este informe estd englobado en la coleccién ‘Grandes cuestiones’,
una serie de documentos que pretenden reflexionar sobre las
inquietudes y preguntas que se hacen los lideres empresariales
del siglo XXI y ayudarles a tomar las decisiones adecuadas.

WWW.pWCc.es



Indice

Resumen Un entorno Expectativas  El sector Estrategiade Financiaciony Impacto dela
ejecutivo favorable con positivasdel de ‘private inversionesy  gestiondelas sostenibilidad
algunas dudas mercado de equity’, desinversiones transacciones
transacciones optimismo a

fondo

3 6 8 16 20 24 27

Las grandes cuestiones no se resuelven solas:

Integrar con éxito

Las operaciones corporativas han vuelto a ser una de las principales palancas para impulsar el
crecimiento de las empresas. Transacciones en el propio pais, joint ventures o alianzas etratégicas,
adquisiciones a escala internacional... Algunas veces los resultados no son los esperados, ya sea por
plantear objetivos de plazos o sinergias poco realistas o por minusvalorar aspectos clave como las
diferencias entre las culturas corporativas, el perfil de los directivos y empleados o las necesidades de
recursos para afrontar el proceso de integracién. Por eso, en PwC te ayudamos a definir los objetivos,
aprovechar las sinergias, gestionar los equipos y mantener controlados los costes. Todo ello sin
comprometer el dia a dia de tu compaiiia.
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Resumen ejecutivo

La tercera edicién del estudio sobre
Perspectivas del Mercado de Transacciones en
Espafia indaga, como hacian las anteriores,
en la situacién del mercado de fusiones y
adquisiciones (M&A, por sus siglas en
inglés), pero hace especial hincapié en una
visién prospectiva del mismo e intenta
anticipar su comportamiento para el
conjunto de 2015 y sucesivos ejercicios. Con
ese proposito, hemos realizado una encuesta
entre dos colectivos cuya visién
consideramos clave para explorar las
tendencias de futuro del sector: socios y
directores de inversién de fondos de private
equity con un volumen de inversiéon
significativo, y directivos de empresas
activas en operaciones de fusiones y
adquisiciones.

Las respuestas recibidas nos permiten
atisbar un escenario de mercado dindmico,
en el que se afianzan las lineas de mejora ya

puestas en evidencia a lo largo del ejercicio
de 2014. El afio pasado estuvo marcado, en
efecto, por el incremento de las
operaciones, la mayor captacion de fondos
y, en definitiva, por el inicio de un nuevo
ciclo expansivo en la actividad del sector.
Tras varios afios dificiles, durante los cuales
la crisis econdmica y financiera se cobré
una elevada factura, la mayoria de los
indicadores de 2014 registraron una
evolucidn favorable.

A nivel global, el valor de las fusiones y
adquisiciones completadas aumentd
considerablemente (un 17,3%, segiin
Thomson Reuters), hasta superar
holgadamente los 2,5 billones de ddlares,
mientras el nimero de acuerdos también
crecid, pero con menor intensidad (un 6,8%,
segin Thomson Reuters), lo cual indica que
el volumen medio de las transacciones fue
mayor que en 2013.

El mercado espafiol siguié un patrdn similar,
aunque con rasgos mas acentuados, lo cual
es 16gico si tenemos en cuenta que fue
también de los més castigados durante la
crisis. Thomson Reuters estima que el valor
de las operaciones en Espafia subi6 un
45,5%, hasta superar los 95.000 millones de
ddlares, mientras su nimero se incrementé
en un 29%. Para Mergermarket, que no
contabiliza las transacciones de activos
inmobiliarios ni de carteras de crédito
fallido, el valor de las operaciones fue de
mas de 50.500 millones, con un crecimiento
del 82,6%. Las elevadas tasas de aumento en
volumen estan influenciadas en buena
medida por el tamafio de la compra de la
canadiense Talisman Energy por parte de
Repsol, que fue la décima mayor operacién
de Europa el afio pasado. En el subsector de
capital riesgo, la Asociacion Espafiola de
Entidades de Capital Riesgo (Ascri) estima
que el valor de la inversion se increment6
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un 28%, hasta 3.023 millones de euros, si
bien el nimero de operaciones descendi6é un
15% respecto a 2013.

iSon estos crecimientos del mercado espafiol
sostenibles en el futuro inmediato? Los
resultados de nuestra encuesta hacen pensar
que en 2015 y en los ejercicios siguientes se
prolongara la tendencia favorable del sector.
Las expectativas son especialmente positivas
entre el colectivo de los fondos de private
equity. Este es un rasgo caracteristico que
atraviesa toda la encuesta: los fondos son
mas optimistas (en algunos casos, mucho
mas) que las empresas en la practica
totalidad de las preguntas que implican una
valoracién de futuro y en la percepcién de
que la mejoria llegara antes.

La mejora de las perspectivas del mercado
de transacciones se apoya en diversos
factores, que estdn en muchos casos
interrelacionados. Estos son los més
importantes:

* El cambio del paisaje econémico. Los
consultados son optimistas sobre el
futuro de la economia espafiola: un 61%
de ellos creen que mejorara el préximo
afio y solo un 1% anticipa que ird a peor.
La encuesta también revela la

persistencia de algunos riesgos, como el
desempleo y la escasez de crecimiento
econdmico, si bien la evolucion de los
indicadores macroecondmicos en los
ultimos meses despeja en parte estas
amenazas. El déficit ptblico y la crisis
financiera han dejado de ser una
preocupacién relevante.

El atractivo de Espafia para realizar
inversiones. E]1 67% de las respuestas
considera que el atractivo del mercado
espafiol en comparacidn con otros paises
europeos es bueno o muy bueno. El
cambio de rumbo de la economia, que
toco fondo a finales de 2013, ha ayudado
arecomponer la imagen del mercado
espafiol, que en menos de dos afios se ha
convertido en una referencia positiva para
los inversores internacionales.

La mejora de la financiacion. La
financiacién ha dejado de ser el gran
problema para cerrar operaciones. Solo el
20% de los encuestados, con mayor peso
del segmento de las empresas, consideran
que es un obstaculo decisivo. Eso no
significa que haya facilidades para todos.
Es verdad que las grandes operaciones se
financian sin problemas y a buen precio.
Pero todavia subsisten recelos para

financiar transacciones de pequeiias y
medianas empresas en determinadas
circunstancias. Lo que es bastante
unanime es la opinién favorable sobre el
futuro: el 80% de los participantes creen
que las condiciones de los créditos van a
mejorar y también que el volumen sera
mayor.

La liquidez del mercado. En los ultimos
meses el sector de private equity ha
acelerado la captacién de fondos, en parte
gracias al impulso de Fond-ICO Global, de
capital publico. Este proceso de
acumulacién de dinero disponible es
importante, pero lo es méas todavia que la
mejora de la economia y de las empresas
esté propiciando oportunidades de
inversion, lo cual permite a los fondos
invertir el capital acumulado.

El regreso de las grandes operaciones.
La compra de Talisman Energy por parte
de Repsol (una operacion de mas de
10.000 millones de euros, incluyendo
deuda), anunciada a finales de 2014,
confirma la tendencia hacia transacciones
de mayor tamafio. Ademas, las grandes
empresas multinacionales estan
desprendiéndose de sus activos no
estratégicos, como hizo Telefénica a



principios de 2015 con la venta de su filial
britdnica O2 por 13.500 millones de
euros, o E.ON al desinvertir en Espafiay
Portugal. También fue significativa la
compra de Ono por parte de Vodafone.
Asimismo, la evolucion del mercado
internacional apunta a un aumento de las
operaciones transfronterizas.

* El mayor apetito por las salidas a bolsa.
En los tltimos meses se han ido venciendo
las resistencias a salir a cotizar y diversas
empresas han optado por esta via natural
de desinversién parcial. Es el caso de
Saeta, Aena o Applus, entre otras. Otros
muchos proyectos estan sobre la mesa, lo
cual permite suponer que se esta
configurando una tendencia que puede
consolidarse en el corto y medio plazo.

La conjuncién de estos seis factores permite
anticipar movimientos significativos en el
mercado espafiol de fusiones y
adquisiciones durante 2015 y proximos
ejercicios. En este escenario favorable,
¢cudles serdn los sectores protagonistas? El
sector financiero, que ha tenido un papel
determinante en el mercado durante el
periodo de crisis, continuara generando
actividad. Los encuestados creen que la
banca seguira vendiendo créditos fallidos y

activos inmobiliarios, mas que cualquier
otro activo, lo cual es un indicio de que el
proceso de saneamiento de sus carteras
todavia no se ha agotado.

Pero donde se ven mas posibilidades de
futuro es en el sector de consumo. E1 61% de
los directivos de fondos de private equity asi
lo creen, y no es dificil explicar por qué. El
repunte del consumo de los hogares en
Espafia, y por tanto la mejoria de las
perspectivas para las empresas del sector,
esta dinamizando el mercado, y ya se han
cerrado operaciones en los segmento de

moda y de supermercados. Es de esperar que

esa tendencia se consolide en los préximos
afios. También se observan movimientos
significativos en el sector energético, sobre
todo en el segmento de renovables, y en el
negocio sanitario.

Los resultados de la encuesta parecen
también sugerir que hay nuevas maneras de
abordar las operaciones (la adquisicion de
paquetes minoritarios empieza a ser
considerada una opcién y ya han aparecido
fondos especializados) y que los agentes del
mercado estan dispuestos a considerar
enfoques innovadores en la estrategia de
inversiones y desinversiones. Por otra parte,
los consultados asumen que los criterios de

sostenibilidad (gobierno corporativo,
reduccion de consumos y de emisiones de
CO,..) tienen una importancia creciente,
aunque todavia limitada, en las decisiones
de inversion.

S

Perspectivas

del Mercado

de Transacciones
en Espana



Un entorno favorable con

algunas dudas

6

Perspectivas

del Mercado

de Transacciones
en Espana

La primera parte de la encuesta aborda la
situacién y las perspectivas de la economia
espafiola. La impresion general es mucho
mas favorable que en anteriores encuestas,
en linea con la mejoria que han
experimentado en el tltimo afio los
principales indicadores macroeconémicos.

Los encuestados son especialmente
optimistas sobre el futuro de la economfa.
Cuando se les pregunta sobre sus

expectativas para el préximo afio, un
porcentaje significativo (el 61%) contesta
que esperan que la situacién mejore y sélo
un 1% cree que empeorara. En la anterior
edicién de esta encuesta, publicada en plena
crisis econdémica y financiera, s6lo el 9%
confiaba en la recuperacion
macroeconomica. E1 37% esperaba ir a peor
y el 54% se inclinaba por pensar que la
situacion se mantendria igual.

Dentro de esta linea de evidente mejoria de
la percepcién de los encuestados sobre el
futuro inmediato de la economia espafiola es
posible observar, sin embargo, notables
diferencias en las opiniones de las empresas
y de los fondos de private equity, que son los
dos colectivos encuestados. Los fondos son,
en efecto, mucho mas optimistas que las
empresas. El 78% de los participantes de
private equity en la investigacion tienden a
pensar que la situacién va a mejorar en el

Respuestas globales

¢Como cree que sera la situacion en el préximo afio?

Respuestas de fondos de private equity

¢Como cree que sera la situacion en el préximo ano?

61%

36%

1%

i A

Mejor Igual Peor

Respuestas sin contestar: 0 | Respuestas recogidas: 86

78%

2%

No sabe / Mejor
no contesta

Respuestas sin contes’

19%
0% 3%
Igual Peor No sabe /

no contesta

0 | Respuestas recogidas: 32




préximo afio, mientras el 19% cree que
permanecerd igual. En cambio, el grupo de
encuestados que representan a las empresas
esta partido en dos entre ambas opciones
(49% y 47%, respectivamente).

En este escenario positivo de futuro
persisten sin embargo algunas dudas. A
juicio de los encuestados, los principales
problemas para la consolidacién de la
recuperacion son el desempleo y la falta de

crecimiento econdmico. Nueve de cada diez
creen que ambos factores son criticos.
Menos preocupantes son el déficit ptiblico y
la crisis financiera, que en la anterior
encuesta eran considerados obstaculos de
gran envergadura. En este apartado, las
diferencias de opinién entre los encuestados
de las empresas y de los fondos son
limitadas, si bien se observa que los
participantes corporativos tienden a asignar
mas importancia a la falta de crecimiento

Respuestas de empresas

¢Como cree que sera la situaciéon en el préximo afno?

que al desempleo, mientras que en el

segmento de los fondos ocurre al revés.

7

Perspectivas

del Mercado

de Transacciones
en Espana

i 47%

2% 2%
Mejor Igual Peor No sabe /

Respuestas sin contestar: 0 | Respuestas recogidas: 54

no contesta
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Tras un ejercicio de 2014 marcado por el
incremento de las operaciones de M&A,
tanto en niimero como en volumen, y por el
inicio de un nuevo ciclo expansivo en el
sector de capital riesgo, las expectativas del
mercado de transacciones para 2015 son
altamente positivas, segin los encuestados.
En el caso de Espafia, ocho de cada diez
esperan un fortalecimiento del mercado
antes de 2016, en linea con el resto de
Europa. También aqui se perciben

diferencias de matiz entre los encuestados
de las empresas y los de private equity: estos
ultimos creen en mayor proporcién que el
fortalecimiento del mercado espafiol se
producird antes y también que lo haré al
mismo tiempo que en Europa.

Un mercado atractivo

El optimismo que transmiten estas opiniones
tiene su paralelo en la valoracién sobre el
atractivo de Espafia como pais para realizar

inversiones. Dos de cada tres encuestados
piensan que el atractivo es muy bueno o
bastante bueno en comparacién con otros
paises europeos. El cambio respecto a la
anterior ediciéon de la encuesta es
espectacular. En aquel momento (2012-
2013), casi la mitad de los participantes
consideraban que la reputacion del pais para
invertir era mala o muy mala, y solo uno de
cada cinco hacia una valoracién positiva de
la economia de Espafia como receptora de

Futuro del mercado de transacciones en Espafa

Respecto al mercado espanol, espera que el mercado

se fortalezca en...

Respecto a Europa y en comparacion con el mercado espanol, espera que el

mercado europeo se fortalezca...

78%

18%

SNAVE

Antes de 2016 En 2016 y después

24%

L
A Y =

No sabe/ Antes Al mismo tiempo

43%

31%

l B "R

Después No sabe /

no contesta no contesta

Respuestas sin contestar: 4 | Respuestas recogidas: 82

Respuestas sin contestar: 4 | Respuestas recogidas: 82




inversiones. Tal y como ocurre en otros
apartados de la investigacion, la opinién de
los encuestados de las empresas es menos
favorable que la del colectivo de fondos de
private equity.

El cambio de percepcién del mercado
espafiol de las transacciones que se observa
en estos resultados estd en consonancia con
la evolucién de la imagen de la economia
espafiola en el exterior en los tltimos afios.

Durante la fase aguda de la crisis, los
grandes fondos internacionales ignoraron
casi radicalmente la posibilidad de invertir
en Espafia. Sin embargo, a finales de 2013 la
economia tocé fondo y se produjo un cambio
paulatino de expectativas (se pasé del no
Spain al why not Spain? y después al no
Spain, no gain), que ha acabado por
convertir el mercado espafiol en una opcién
atractiva para los inversores de todo el
mundo.

En comparacién con otros paises europeos, ¢{como valoraria el atractivo de

Espaia para la localizacion de inversiones?

Obstdculos y oportunidades

En un escenario de clara reactivacion,
persisten algunos obstaculos importantes
para el desarrollo de las operaciones de
fusiones y adquisiciones. La foto-fija de las
dificultades se reparte entre la baja
visibilidad del futuro econémico (uno de
cada tres participantes la consideran un
obstaculo decisivo), la incertidumbre
regulatoria, la expectativas demasiado
elevadas de las compaiiias sobre los precios

8% 59%

Ny

Muy bueno Bastante bueno

Respuestas sin contestar: 4 | Respuestas recogidas: 82

27% 6%

Ni bueno ni malo Bastante malo

0% 0%

Muy malo No sabe /
no contesta
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y, en menor medida, la situacién de las
empresas y la dificultad para conseguir
financiacion.

Lo que ha cambiado con mucha claridad
respecto a nuestro anterior estudio es
precisamente la valoracion de los problemas
de financiacién. Si en 2012-2013 era un
obstaculo de gran envergadura (el 88% lo
consideraban decisivo), ahora es un factor
mas a tener en cuenta (solo el 20% lo califica

asf), y no de los mas importantes. El
mercado confirma estas impresiones, pero
hay que precisar que la mayor facilidad para
obtener financiacién es sobre todo para las
grandes operaciones. En las de tamafio
mediano, empresas y fondos siguen teniendo
ciertos problemas para conseguir
financiacién.

En cualquier caso, también aqui se mantiene
la opinién divergente entre los dos colectivos

encuestados. Los participantes de las
empresas tienden a estar mucho mas
preocupados por la financiacién (asi lo
consignan un 28% de ellos) que los de los
fondos de private equity (solo un 7% lo
destacan), que son los que mas se endeudan
y por tanto tienen mads visibilidad.

Otro de los obstaculos mencionados por un
porcentaje significativo de los consultados es
que las expectativas de los vendedores son

Qué factores considera que son los principales obstaculos en Espaina para la realizaciéon de operaciones

de fusion y adquisicién en el préximo afio?

1 =Insignificante B 2 =Importante M 3 = Decisivo

53%

Expectativas de los
vendedores demasiado
elevadas

Respuestas sin contestar: 6 | Respuestas recogidas: 80

52%

28%
20%

Dificultad en la obtencién de

Deterioro de la situacién de
financiaciéon las companias

Baja visibilidad de la futura
evolucién econémica




demasiado elevadas. La posible explicacién
de esta inquietud es un cierto desequilibrio
entre la oferta y la demanda que tiende a
elevar los precios de las transacciones. En
efecto, el sector de private equity ha
levantado numerosos fondos en los ultimos
meses y hay mucha liquidez en el mercado,
lo cual presiona al alza la valoracién de los
activos. El Fond-ICO Global, un fondo de
fondos lanzado por el Instituto de Crédito
Oficial, ha jugado un papel determinante en

esa reactivacién del proceso de fundraising
por parte de los fondos de private equity.

Donde todavia se advierten algunas secuelas
de la crisis es en lo que se refiere a las
oportunidades para las nuevas
transacciones. La adquisicién de compaiiias
insolventes o en dificultades es la principal
opcidn, segtn los encuestados. Es cierto que
en los ultimos afios muchas empresas se han
refinanciado, se han reestructurado o se han

vendido, pero ese proceso todavia no se ha
completado, a tenor de las respuestas
recibidas (el 86% cree que este tipo de
operaciones seran frecuentes), y sigue
habiendo oportunidades interesantes en el
mercado. También se prevén movimientos,
aunque menos intensos que hasta ahora,
como consecuencia de las ventas por parte
de entidades de crédito, y por la desinversién
de unidades de negocio de grandes grupos,
como confirmé Telefénica a principios de

54%

Incertidumbre regulatoria

Calidad de los equipos

59%

Obstaculos estratégicos

gestores

75%

Escasez de oportunidades

No sabe / no contesta
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2015 al deshacerse de O2, su negocio de
telefonia mévil en Reino Unido. Otro
ejemplo de esta tendencia es la venta del
negocio de E.ON en Espafia y Portugal al
fondo de infraestructuras Macquarie y al
grupo inversor kuwaiti KIA.

Otras operaciones ya realizadas que
enmarcan la recuperacién de la actividad de
fusiones y adquisiciones son la compra de
Ono (hasta ahora en manos de fondos de
private equity internacionales) a Vodafone, y

la adquisicion del Grupo Hospitalario
Quirdn, que fue vendido por el fondo
internacional Doughty Hanson a una
empresa participada por el fondo de capital
riesgo britdnico CVC.

En lo que respecta al sector financiero, una
mayoria significativa de los participantes en
la encuesta creen que son los activos non
performing, o cartera de créditos fallidos (lo
que podriamos denominar los restos del
naufragio), los que ofrecen mayores

posibilidades. El proceso de venta de los
activos inmobiliarios tampoco se ha
agotado, ya que uno de cada tres considera
que ahi hay una oportunidad decisiva para
hacer operaciones.

Respecto al tipo de operacién, la adquisiciéon
de mayorias en el accionariado de las
empresas y la compra de deuda son las
opciones que se consideran mas probables, si
bien se empiezan a considerar otras
posibilidades, como las ampliaciones de

De las potenciales oportunidades para nuevas transacciones que se indican a continuacion, ¢qué tipo de oportunidad considera que sera mas
frecuente este ano? Respecto al origen de la operacion

1 =Insignificante B 2 =Importante M 3 = Decisivo

54%

Desinversién de divisiones de
negocio de grandes grupos

Respuestas sin contestar: 6 | Respuestas recogidas: 80

Desinversién de entidades

Desinversién de compaiias
de crédito de sus participadas de fondos de

Adquisicion de compafiias en
insolvencia o en dificultades

participaciones en compafias capital riesgo




capital o la adquisicién de paquetes de
acciones minoritarios. Esta variada tipologia
es un signo de que el mercado de
transacciones estd vivo y busca reinventarse
con nuevas férmulas.

59%

Operaciones
Public to Private - P2P

67%

0%
-

No sabe / no contebta
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De las potenciales oportunidades para nuevas transacciones que se indican a continuacion, ¢qué tipo de oportunidad considera que sera mas frecuente este ano?
Respecto al tipo de operacion

1 = Insignificante M 2 =Importante M 3 = Decisivo

68% 67%

56% o
@ 44% ‘8’

42%

33%

@

36%

22% G

o

5

& -
Adquisicion Adquisicion Ampliaciones Compra No sabe / no contesta
de mayorias de minorias de capital de deuda

Respuestas sin contestar: 7 | Respuestas recogidas: 79
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Respecto a las potenciales oportunidades del sector financiero para nuevas transacciones que se indican a continuacion,
¢qué tipo de oportunidad considera que sera mas frecuente durante el préximo ano?

1 = Insignificante M 2 =Importante M 3 = Decisivo

58%

o, o,
259, 50% 50%

47%

29%

Venta de activos Venta de activos Venta de activos

Venta de carteras Otros No sabe / no contesta
non-performing performing inmobiliarios industriales

Respuestas sin contestar: 6 | Respuestas recogidas: 80




El sector de ‘private equity’,

optimismo a fondo
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El desglose de las respuestas del colectivo de
fondos de private equity a las preguntas
generales de la encuesta nos permite
hacernos una idea de su elevado optimismo
(como venimos reiterando, mayor que el de
las empresas) sobre los distintos aspectos del
mercado de transacciones en Espafia.
Ademas, y dado su protagonismo en las
operaciones de fusiones y adquisiciones,
hemos querido profundizar en sus opiniones
con algunas preguntas, reservadas en

exclusiva para los encuestados del sector,
que indagan especialmente en sus
expectativas para 2015.

Gracias a este zoom sobre las opiniones de
los private equity podemos observar que
ninguno de los encuestados prevé un
descenso de la presencia o el interés de los
fondos en Espafia. La mayoria (casi dos de
cada tres) espera un aumento y el resto cree
que serd similar. Esta favorable percepcion

es consistente con la mejora del atractivo de
Espafia como mercado para invertir que se
aprecia en las respuestas al cuestionario
general.

También pedimos a los participantes en la
encuesta que reflexionaran sobre el posible
impacto de la crisis financiera en su modelo
de negocio. Las respuestas sugieren un
cierto cambio de direccidn hacia una gestiéon
mas prudente de los fondos. Los encuestados

Considera que durante el proximo afo el nimero de fondos con presencia o interesados en Espaina sera...

62%

38%

Mayor Similar

Respuestas sin contestar: 3 | Respuestas recogidas: 29

0% 0%

Menor No sabe /
no contesta




creen que hay una tendencia hacia el menor
apalancamiento de las operaciones, una
gestién mas activa de la propia cartera y
también hacia la aceptacién de menores
retornos y menores riesgos en sus

que en las respuestas hay una cierta
inclinacién hacia la representacion nacional
(un 75% de los fondos consultados son
espafioles) y de gestion tradicional, lo cual
orienta las expectativas hacia determinados

firmemente respaldada por los indicadores
macroeconomicos, que confirman el repunte
del consumo familiar, y sugieren por tanto la
revalorizacién de los activos y la
dinamizacién del mercado. Ademas,
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inversiones de capital. sectores, como es el caso del consumo. operaciones realizadas en los tltimos meses,
como las ventas de Desigual, Pepe Jeans, El

El andlisis sectorial de las perspectivas de En cualquier caso, la prevision de que la Arbol y de algunos supermercados de Eroski,
los fondos de private equity también ofrece industria del consumo serd una de las mas sustentan también estas expectativas
algunas pistas interesantes sobre el mercado  activas el préximo afio (una afirmacién que  favorables.
de transacciones. Hay que tener en cuenta suscriben el 61% de los encuestados) esta

Como consecuencia de la crisis financiera de los ultimos ainos el modelo de negocio del private equity ha cambiado.

En su opinién ¢cudles son los principales cambios observados? Seleccione, a su juicio, los tres cambios mas importantes

83% 83% M41%
31%
17% 17%
o,
0 7% I I 7%
I I =37 I | m'm 0%
Mayor cooperacién Més “Club deals” Mayor cooperacion Focalizacion en una Menor Més operaciones Expansion a otras Aceptacion de Otros No sabe /

con otros fondos de
private equity

con inversores
industriales

Respuestas sin contestar: 3 | Respuestas recogidas: 29

con fondos soberanos
o hedge funds

gestion activa de la
propia cartera

apalancamiento
de las operaciones

con participaciéon areas de inversién menores retornos, y

minoritaria (por ejemplo: menores riesgos, para
Infraestructuras o invertir capital
Distressed debt)

no contesta
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* El universo de fondos
representado en la encuesta
no tiene actividad en el
sector financiero.

También se advierten en el mercado
significativos movimientos en el sector de
energia, especialmente en el segmento de
renovables, como consecuencia del nuevo
marco regulatorio, y se espera que sigan
coleando las transacciones en el sector
financiero y en el de real estate, que han sido
protagonistas en los dltimos afios.

En su opinién ¢en cudl de las siguientes industrias estara mas activo el sector de private equity en el pré6ximo aino? seleccione tres industrias

61%
50%
29%
14% 18%
4% 0% I 4% 0% 4%
Automocién Ingenieria 'y Inmobiliaria Consumo Distribucién Energia Industria Sanidad Sector publico Servicios
Construccion farmacéutica 'y (cooperacion
biotecnologia publico-privada)

Respuestas sin contestar: 4 | Respuestas recogidas: 28



0%

Banca

0%

Seguros

29%
4% 4% I
Otros servicios  Informaciony Produccién
financieros medios de industrial

comunicacion

29%
I 7% 4%
Tecnologia Tele- Transporte

comunicaciones

14%

Turismo

7%
I 0% 0%
Ocioy Ninguna de las Otras
entretenimiento anteriores

7%

No sabe /
no contesta
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-
Estrategta de inversiones y

desinversiones
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En este epigrafe damos un repaso a las
estrategias empleadas y a los objetivos que
se persiguen en los procesos de inversién y
de desinversién de los fondos de private
equity y de las empresas.

El objetivo fundamental de la estrategia

de inversién es doble: incrementar el valor
para el accionista y acceder a nuevos
mercados o geografias. Ambos factores son
considerados decisivos por el 55% de los

participantes en la encuesta, que en
esta ocasién se ha realizado
exclusivamente entre la representacion
de las empresas. Otras opciones con un
notable grado de respaldo son lograr

¢Cual es el objetivo principal de la estrategia de fusiones y adquisiciones seguida por su organizacion en los ultimos afnos?

1 =Insignificante B 2 =Importante M 3 = Decisivo

0,
40% 36%

/

Aumentar la cuota de
mercado

Respuestas sin contestar: 8 | Respuestas recogidas: 46

55%

28%

17% @

Acceder a nuevos Lograr sinergias y/o fortalecer

Incremento de valor para

mercados o geografias el negocio principal los accionistas




sinergias y fortalecer el negocio, y
aumentar la cuota de mercado.

Un objetivo que no aparece entre las
preferencias de los consultados es la

formalizacién de alianzas estratégicas. Sin
embargo, en los tltimos meses se han
materializado algunas operaciones con ese
propésito, como la joint venture de Cepsa
con la japonesa Cosmo Oil para operar en

Emiratos Arabes Unidos y otras partes
del mundo, o la asociacién entre

IE Business School y el diario Financial
Times para desarrollar a nivel mundial un
programa de formacién dentro de las

54%

Diversificar actividades
u operaciones

61%

Seguir a los clientes Aceleracién del crecimiento

100%

50%

25% 25%

~4
0% @

Otros No sabe / no contesta
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empresas. La Encuesta Mundial de CEOs,
que realiza anualmente PwC, también
sugiere una creciente inclinacion de los
altos ejecutivos a cerrar acuerdos de
colaboracién con diversos grupos de
interés (clientes, proveedores, start ups,
instituciones o incluso competidores)
para hacer frente a la complejas
demandas del mercado, especialmente
en lo que se refiere a las nuevas
tecnologias.

Por lo que respecta a la estrategia de
desinversion, las opciones més probables,
seglin los encuestados, son la venta a un
inversor industrial y a un inversor
financiero. La salida a bolsa es una
posibilidad secundaria, lo cual refleja la
cautela del sector ante este tipo de
operaciones, pese a que en condiciones
econdémicas normales puede ser
considerada una alternativa natural para
desinvertir de forma parcial. En los

tltimos meses, ese recelo hacia la bolsa se
ha ido disolviendo paulatinamente y varias
compafiias se han animado a salir a
cotizar, como Saeta, Aena, Home Meal,
Euroconsult y Applus, configurando una
tendencia que puede consolidarse en el
corto y medio plazo.

¢Cémo se analizan las oportunidades de
inversién? La primera opcidn, con
diferencia, es la identificacion de las mismas

¢Cual cree que va a ser la estrategia de desinversion mas frecuente del préximo afo en Espana?

1 = Insignificante

M 2 = Importante

B 3 =Decisivo

52%

2 39%
2

Venta a un inversor
industrial

Respuestas sin contestar: 13 | Respuestas recogidas: 73

Venta a un inversor
financiero

61%

46%

2 31%
23% ’

Venta a un inversor
industrial, en alianza con una
entidad financiera, private
equality o family office

36%

Venta de la compafiia al
equipo directivo

49%

45%

3%

2 2

Salida a bolsa

33%

75%
67%
25%
0% a 0%
Otros No sabe / no contesta




por parte del equipo interno de la
organizacion. Casi dos de cada tres
encuestados seflalan que ese es el
mecanismo decisivo en el proceso.
Complementariamente, una tercera parte de
las respuestas optan por resaltar la
importancia del asesoramiento de los
especialistas en fusiones y adquisiciones. En

confiar el analisis de las oportunidades de
inversién a los asesores especializados.
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este punto, hay una clara divergencia entre
lo que piensan las empresas y los fondos.
Estos tltimos son mucho mas proclives a
¢Cual es el origen de las oportunidades de inversién que se conocen y/o analizan en su organizacion?
1 = Insignificante B 2 =Importante M 3 = Decisivo
78% 75%
64%
1 60%
48% 49%
36% 38% o1y
1 25%
()
20% == e
20, 1 13% [ ==
[ =] o
° 20/, 4% 0 0%
1 \ t i e 1
1 e
Identificacion por su Asesores especializados en Despachos de abogados Consultores de estrategia Bancos No sabe / no contesta

equipo interno

Respuestas sin contestar: 12 | Respuestas recogidas: 74

fusiones y adquisiciones

de negocio




-
Financiacion y gestion
de las transacciones
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Ya hemos visto en algunas de las respuestas
anteriores que el clima sobre la financiaciéon
de las transacciones ha cambiado
positivamente. En este epigrafe
profundizamos en la situacién del mercado y
podemos observar que una amplia mayoria
(cuatro de cada cinco encuestados) cree que
las condiciones generales van a mejorar y
también que el volumen de los créditos
concedidos serd mayor. Menos rotunda es la
evaluacioén que se realiza sobre el precio de la

deuda y las garantias de los créditos. En estos
casos, la opcién mayoritaria es que se van a
mantener en el futuro los niveles actuales.

También nos interesamos sobre las causas de
eventuales decepciones en el rendimiento de
compafiias participadas. Estas es una
pregunta retrospectiva, ya que va a dirigida
a analizar circunstancias del pasado
reciente, pero que creemos que es
interesante formular para investigar el

impacto de la crisis econémica y financiera
en el rendimiento de las inversiones.

Desde este punto de vista, la mayoria de los
consultados (el 54%) creen que el motivo de
que no se hayan cumplido sus expectativas
es la infravaloracién del impacto el ciclo
economico, es decir, que la crisis fue mucho
mas honda de lo que se podia esperar.
Asimismo, obtiene un buen respaldo el
estrechamiento de los mérgenes, un factor

Considera que las condiciones de los créditos para operaciones,

en general... .. en relacién al volumen otorgado...
80% 80%

.-l 1 |'
N BHP IRON OR

e —

I

>
c
3
[}
=)
=
o
g
QO

19% 20%
\.J. ) . 3
~— s 0% — 0% 0%
No variaran Empeoraran No sabe / No variara Disminuira No sabe /
no contesta no contesta

Respuestas sin contestar: 12 | Respuestas recogidas: 74 Respuestas sin contestar: 12 | Respuestas recogidas: 74



que también podemos asociar a la debilidad
de la demanda. Mas sorprendente resulta
que el bajo rendimiento de la inversién se
atribuya a la gestién del equipo directivo, tal
y como sostienen el 38% de los encuestados.
Es este aspecto, las valoraciones de los
colectivos de los fondos y de las empresas
son muy similares.

... en relacion al precio de la deuda...

.. en relacién a las condiciones (garantias, covenants, etc.)

47%
L
D
o 33%
D [
19% D D
D [ [
D D [ 1%
D D D -
Aumentara No variara Disminuira No sabe /

no contesta

Respuestas sin contestar: 12 | Respuestas recogidas: 74

55%
[ ]
D
D
31% G
() ()
G G
G G 11%
D D [ ] 3%
G G [ ] —
Mejoraran No variaran Empeoraran No sabe /

no contesta

Respuestas sin contestar: 12 | Respuestas recogidas: 74
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En las inversiones de su cartera de compainias participadas cuyo rendimiento esté por debajo del esperado,
¢cual cree que ha sido la principal causa?

54%
50%
38%
31%
15%
12% 0 0
S— . . -
Precio de compra Exceso de Infravaloracién del Pérdida de cuota de Estrechamiento de Mayores Mayores Rendimiento del equipo Otras No sabe /
alto apalancamieno impacto del ciclo mercado margenes costes fijos inversiones directivo no contesta

econémico

Respuestas sin contestar: 6 | Respuestas recogidas: 26



Elimpacto de la

sostenibilidad

Los criterios de sostenibilidad o de
Responsabilidad Social Corporativa
(reduccién de consumos y de emisiones de
CO,, gobierno corporativo, derechos
humanos, aportacidn a la sociedad...) tienen
un protagonismo creciente, aunque todavia
limitado, en las decisiones de inversién,
segtn se deduce de las respuestas de los
participantes. Respecto a los resultados de la
anterior edicion de la encuesta, el cambio
mas significativo se nota en la caida del

porcentaje de respuestas que consideran que
el desarrollo sostenible tiene una
importancia insignificante. En 2012-2013,
un 21% de los fondos de private equity y un
32% de las empresas asi lo consideraban.
Ahora, ese porcentaje ha bajado al 4%y al
20%, respectivamente.

En todo caso, la comparacién entre los dos
colectivos muestra que los fondos estan
mucho maés concienciados que las empresas

sobre la necesidad de tomar en

consideracion los aspectos de sostenibilidad.

Esta mayor concienciacién deriva en gran
parte de las condiciones que, de forma
creciente, imponen los inversores
institucionales o los limited partners a los
private equity ala hora de invertir. La
divergencia observada entre fondos y
empresas se manifiesta tanto en la
importancia que se les da dentro de su
organizacién como en lo que se refiere a su

Respecto al Desarrollo Sostenible, {qué importancia tienen para su organizacién los aspectos de Sostenibilidad o ESG (Environmental, Social
and Governance) como reduccion de consumos, emisiones de CO2, derechos humanos, inversion responsable, etc.)?

Fondos de private equity Empresas
N7 <5
g \g
g N
7% \’ 4% 7% Eﬁ \’ A ] _4 9%
- L\ Y4 - - L\ Y4 L\ Y4 L\ Y4 \ 1 4
| | | |
Decisivo Importante Insignificante No sabe / Decisivo Importante Insignificante No sabe /

Respuestas sin contestar: 4 | Respuestas recogidas: 28

no contesta

no contesta

Respuestas sin contestar: 8 | Respuestas recogidas: 46
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analisis antes de emprender una
adquisicion. En esta tltima faceta, dos de
cada tres de los representantes de los fondos
afirman que esos criterios se consideran
siempre, mientras que en el caso de las
empresas la proporcién es de menos de la
tercera parte (un 64% frente a un 29%).

También preguntamos, en este caso solo a
los encuestados de los fondos, sobre los
denominados Principios de Inversién

Responsable, un marco promovido en 2006
por la Organizacion de Naciones Unidas
(ONU) para integrar la consideracion de las
cuestiones ambientales, sociales y de
gobernanza empresarial en los procesos de
toma de decisiones de los inversores
institucionales. ¢Es ttil esta iniciativa para
captar fondos? La impresiéon dominante es
que a medias. Un 61% de los encuestados
contestan con un templado “hasta cierto
punto”. Eso si, el proyecto parece ir calando

progresivamente. En la encuesta anterior,
un 15% de las opiniones aseguraban
tajantemente que los principios no tenian
ninguna influencia positiva en la captacién
de fondos. Ahora, esa proporcién se ha
reducido al 7%.

Antes de realizar una adquisicién ¢consideran o son analizados en su organizacién los aspectos de Sostenibilidad o ESG (Environmental, Social

and Governance?
Fondos de private equity

Empresas

66%

-—gw

\J 4

\J L4

W L4

W L4

N

) 9% )

\ I [ 4 v7 /: 0% 3% A L 4 v6/o'
Siempre Frecuentemente Ocasionalmente Nunca No sabe / Siempre Frecuentemente Ocasionalmente Nunca No sabe /

Respuestas sin contestar: 3 | Respuestas recogidas: 29

no contesta

no contesta

Respuestas sin contestar: 8 | Respuestas recogidas: 46



¢Considera que la adopcién de los Principios de Inversion Resposable establecidos por
Naciones Unidas para el sector de Private Equity puede favorecer la captacion de fondos?

59%
27%
.
En gran parte Hasta cierto punto De ninguna manera

7%
N

No sabe /
no contesta
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Somos el n? 1 gracias a una
sola transaccion: la tuya

Somos la firma niimero 1 en asesoramiento financiero en el mercado de fusiones y adquisiciones en Esparia en 2014, por tercer afio consecutivo.

Pero no basta con anunciarlo. El liderazgo hay que demostrarlo.

Los rankings publicados por Thomson Reuters, Mergermarket y Transactional Track Record-TTR, al cierre de 2014, sitian a PwC de forma indiscutible
como asesor nimero 1 por niimero de transacciones en Espafia, en Europa y en el mundo*.

Porque nos planteamos cada una de las operaciones que realizamos como si fuera la iinica. Porque nuestro enfoque integrado —financiero, fiscal,
estratégico, operativo y legal- nos ha llevado a ser el asesor preferido de los clientes en el mercado espafiol.

Queremos dar las gracias a todos los clientes que habéis confiado en nosotros para trabajar a vuestro lado.

Consﬁruir *Thomson Reuters M&A Review,
relaciones, Full Year 2014
crear valor

*Mergermarket League Tables 2014 Transactional Track Record - TTR, 2014

N2 de operaciones

o H . o =
N¢ de operaciones Ranking Empresa N2 de operaciones
cerradas por asesor

Ranking Empresa
9 B cerradas por asesor por asesor

Ranking Empresa

Fuentes: Thomson Reuters Merger & Acquisition Financial Advisors Review full year 2014 (Any Spanish Involvement Completed (AF41) and Announced (AD34), rank # of Deals per Advisor). Thomson Reuters,
2 de enero de 2015. Mergermarket League Tables 2014, operaciones cerradas en Espafa entre el 1 de enero de 2014 y el 31 de diciembre de 2014. Transactional Track Record - TTR: Informe Anual Ibérico
TTR 2014 (4T) - Ranking de Fusiones y Adquisiciones de Asesoria Financiera 2014 (1 de enero 2014 - 31 de diciembre 2014).
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