CAPITAL RISC, Impacte en 'empresa espanyola 1-

CAPITAL RISC, Impacte en
I'empresa espanyola




CAPITAL RISC, Impacte en I'empresa espanyola

INDEX
INEFOAUCCIO ...t 1
1.Definicid i objectius
1.1. Qué és el Capital RISC .......ccccevveviiieeeeeiii e 4
1.1.1 Diferencia entre Capital Risc i Capital Bancari ...................... 4
1.2. Objectius de les empreses de CR........ccooevvviiivviiineeeennnnnn. 6
2. Historia
2.1. Origens del capital modern............cccooeeeeeiiiiiiiiie e, 7
2.2. Origens del Capital RiSC...........covveiiiiiiiiieeieeice e, 8
2.2.1 SItuaCio €1 1980 .. .. euiieii i 9
3. Tipus d’'Inversio
3.1, Private EQUILY ...ccovniieie e 10
3.2. BUSINESS ANQEIS ... 10
RGN =Te o] 11 7= o] o1 o1 HNU PSPPI 11

4. Leqislacio i Requlaci6é actual

4.1. Caracteristiques de les entitats............coeevvviiieerieiiiineeennn, 12
5.Procés a sequir per obtenir financament ................. 14
6. Relacio entre emprenedors i empreses de CR........ 15

6.1. Tipus de Capital...........ccoeeieiiiiiiii e 17

2 -



CAPITAL RISC, Impacte en I'empresa espanyola

7. Capital RISC i CriSi fINaNCeIra .....covvveeeeeeeieeeiei e, 18
8. Situaciod del Capital Risc al Mercat........c..c.ceveevven.... 19
9. Associacio d’Entitats de Capital RisC.............c........ 20

9.1. Qué és i objectius

9.2. Historia

10. Moviments davant d’'una proposta ..........coceeevuen.n.. 22
BlOC e 25
BlOC 2 i 38
® CONCIUSIO oo 48

@ Bibliografia .....o.oooveeiei e 49

3-



CAPITAL RISC, Impacte en I'empresa espanyola

INTRODUCCIO

A) ELECCIO DEL TREBALL | INTERES PERSONAL

Crec que davant d’un treball obligatori i que hi has de dedicar tantes hores,

€s necessari que hi tinguis un especial interés. El fet que sigui també molt
important de cares a la nota de Batxillerat fa que aquesta eleccio sigui
encara més dificil.

Jo tenia dues coses molt clares abans de decidir com orientaria el meu
treball i sobre quin tema volia investigar. Volia que fos una idea original, que
ningl hagués tractat mai per tal de poder treure tot el suc possible.
També,buscava un tema que no en sabés res ja que d’aquesta manera
mentre fes el treball aprendria sobre un mon fins ara desconegut per mi. Va
ser un dia mentre llegia la premsa que vaig donar amb la idea perfecta; el
Capital Risc.

Un cop decidit el tema vaig pensar qué volia assolir amb aquest treball. Per
fer aix0, em vaig fer una série de preguntes com: quin és el seu impacte en
'empresa espanyola?, només les empreses grans poden rebre aquest tipus
de finangament? amb [l'objectiu de poder-les respondre al final de la
investigacié. Per poder arribar a contestar aquests dubtes inicials, va ser
necessari situar-nos en el tema i fer una introduccié teorica explicant que

€s, on actua,quin tipus de capital risc hi ha...

B) OBJECTIUS QUE ES PRETENEN ACONSEGUIR

Considero que en aquest treball pretenc assolir 2 tipus d’objectius diferents:
Per una banda, l'objectiu principal és aprendre sobre aquest mén tan opac
alhora que fer-me una idea de la importancia d’aquest tipus de finangament.
Perd per altra banda, hi ha els objectius personals, és a dir, aquells que
m’agradaria assolir per interés personal. La crisi financera és una problema
gue actualment arrasa per tot arreu, és per aix0 que amb el aguesta
investigacidé m’agradaria descobrir si aquest tipus d’entitat és, en aquests

moments,una bona manera de rebre financament. Un altre objectiu
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personal, é€s intentar esbrinar com va sorgir i amb quina finalitat. Soc
conscient que és un tema molt desconegut, ja que ha aparegut recentment.
Es per aquest motiu que m’agradaria poder assolir tots aquests objectius i

arribar a respondre totes les preguntes inicials.

C) EACILITATS | DIFICULTATS PER A LA REALITZACIO

Primerament, i el que em va ajudar a definir el meu treball meés
concretament va ser el fet que el Sr. Maldonado em concedis una
entrevista. En aquesta trobada, vaig entendre més facilment la situacio en la
gue em trobava i em va ajudar a fer-me una idea general sobre aquest mon.
Un cop entesa la idea general, em va ser més facil i dinamic comencar a
treballar ja que tenia un especial interés per saber-ne més.

Disposar dels informes anuals de la situacié del capital risc, m’ha permés
tenir dades més quantitatives i necessaries per complementar el meu

treball.

No obstant aix0, durant I'elaboracio del treball he tingut alguns entrebancs,
perd que positivament m’han ajudat a buscar camins alternatius i saber
espavilar-me. Una de les dificultats que m’he trobat durant la recerca ha
estat el fet que és un mercat molt anonim i no he pogut aconseguir dades
més concretes sobre I'experiéncia que ha suposat I'entrada d’aquestes
empreses en un negoci familiar, un exemple que ho il-lustra i que he
adjuntat als annexos, és el que em va dir el Sr. Costafreda: no en podem
parlar ja que aixd0 ens podria portar alguns problemes de cara a futurs
negocis. El fet que ningu contestés als correus i a les trucades va ser una

altra de les coses que va fer més dificil assolir els objectius.

D) METODOLOGIA

Per poder arribar a respondre les questions inicials, cal passar per un
procés d’investigacio que es dividira en:
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Primerament, definiré el capital risc, i els objectius que tenen aquestes
entitats financeres. Seguidament, crec que també és important relacionar
aquest tipus d’empresa amb I'emprenedoria ja que actualment, t& molta
importancia. Estudiaré també els diversos tipus de capital aixi com la

legislacié actual que regula el capital risc.

Un cop estudiada la idea teorica d’aquest tipus d’entitat, demostraré la seva
importancia a partir de I'estudi de la situacié recent i actual, agafant com a
mostra dos anys significatius: el 2005, any en que va comencar a guanyar
importancia i encara no havia aparegut la crisi financera i el 2011. Tambe,
investigaré sobre l'impacte que ha tingut en I'empresa espanyola amb

I'objectiu de demostrar el que he explicat a la part teorica.

Una vegada fet aquest procés, podrem extreure una serie de conclusions
gue ens ajudaran a respondre les preguntes i il-lustrar o contrastar els

resultats obtinguts.
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1. DEFINICIO | OBJECTIUS

1.1.QUE ES EL CAPITAL RISC?

El capital risc, també anomenat venture capital, €s una activitat desenvolupada
per determinades societats anonimes legalment enregistrades que estan
especialitzades en temes relacionats en inversions de risc. La finalitat
d’aquestes és proporcionar una part del capital a noves empreses que
necessiten finangament i que no volen o no poden obtenir-lo d’altra forma.
Aquestes aportacions monetaries poden ser a mitja o a llarg termini, perd sense
voluntat de permaneéencia il-limitada. La gran diferéncia respecte al préstec
tradicional és que en aquest cas I'emprenedor o 'empresa no ha de pensar en
pagar interessos o en tornar els diners ja que aquest capital pertany a un altre
soci. El seu principal objectiu és contribuir al desenvolupament i I'expansié de
'empresa, a través de participacions de capital. No obstant aix0, I'aportacié de
'empresa no nomeés consisteix en aportar capital, sin0 que també intenta
injectar valor en aquelles arees de 'empresa amb més debilitats, ja sigui amb la
contractacio del personal adequat, proporcionant ajuda en temes estratégics o
cercant de financament addicional. Aquesta accié economica i inversora ha de
permetre augmentar el valor de 'empresa en questid, i una vegada aconseguits
els objectius, els capitalistes es retiren obtenint grans beneficis. El capital risc
estimula I'economia ja que les empreses finangades per aquest tipus de

societat experimenten un creixement meés rapid i eficag.

L’eleccio de les empreses per part de les de capital risc es basa en fixar-se en
aquelles que pertanyen a sectors econdmics dinamics amb expectatives d’éxit i
amb un creixement superior a la mitana. A Espanya, actualment 3.530
empreses estan participades per capital risc. D’aquestes, un 91% sén pimes

(Petites i mitjanes empreses) , un 5% sén ETI (Empreses de mida intermédia) i
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El capital risc té un impacte molt positiu pel pais i per 'empresa perque:

©)

o O

©)

Fa créixer les empreses perque puguin competir en el mercat global
Contribueix a la creacio de llocs de treball ja que una injeccié de capital
moltes vegades suposa una expansid, entesa com un increment de
vendes

Fomenta la inversié o compra de béns d’equip, el que fa augmentar les
vendes de les empreses que els produeixen

Pensa en el “futur” ja sigui economic o tecnologic, invertint en innovacio
Accelera la internacionalitzacié ja que les empreses han de tenir accés
al mercat internacional si volen subsistir i créixer.

Redueix la taxa de fracas empresarial perque ajuda a remuntar a una
empresa que té perdues.

Millora la productivitat

L’empresa de capital risc és considerada un inversor socialment

responsable.

Un exemple que il-lustraria algun d’aquests aspectes positius és el cas de

Green Power Technologies que entre el 2004 i el 2009 va ser participada per

'empresa de capital risc CDTI. Durant aquest periode, el numero de

treballadors va passar de 7 a 103 i les vendes van passar del 270000 als 25

milions d'euros. Un dels fets que explica aquest creixement és la

internacionalitzacié de la companyia a paisos com Xina, Senegal, EUA, Marroc,

Costa Rica...

Capital risc total, porcentatge del producte

interior brut

Podem observar en aquesta grafica que els EEUU és el pais amb més

participacid d’aquest tipus d’empresa mentre que Espafia és el pais amb
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menys presencia del capital risc. Aixd0 mostra la dificultat de les companyies

d’acceptar aquest tipus d’entitat.

1.1.1_DIFERENCIA ENTRE CAPITAL RISC | CAPITAL BANCARI

Abans de comencar a parlar del capital risc en profunditat és necessari explicar
la diferencia que hi ha entre aquesta forma de finangament i el finangcament

bancari per evitar confusions i entendre millor el concepte de capital risc.

Per una banda, el capital risc no requereix garanties ni avals de les empreses
en les que s’inverteix. Dit d’'una altra manera, aquelles que decideixen invertir
ho fan sense cap mena de garantia, assumint per tant el risc.

En canvi, el financament bancari si que requereix garanties i implica per
'empresa I'adquisicié d’'una obligacié de la qual consta en el passiu del balanc.
Es a dir, el finangament bancari I'inclouriem al passiu mentre que l'altre forma
de finangament s’inclouria al comptes de gestio.

Les empreses de capital risc pretenen rendibilitzar al maxim les seves
aportacions i per aixo les empreses en qué han invertit han d’esforgar-se en
aconseguir una millora en la productivitat.

En quan a les aportacions dels socis, en el capital risc sbn economiques, per
tant, no s’han de pagar interessos, pero si dividends en cas que es vulguin

repartir els beneficis de I'exercici o] de 'empresa.

Per altra banda, el capital risc proporciona participacions actives a tots els
consells d’administracio. En el cas del finangament bancari, els bancs o entitats
financeres no formen part ni del Consell d’administracio ni de la Junta General
de socis, sin6 que es consideren proveidors de diner a un tipus d’interées pactat,

és a dir actuen com a intermediaris del mercat financer.

1.2 OBJECTIUS DE LES EMPRESES DE CR

L’objectiu principal del capital risc és invertir en empreses que al cap d’un

temps generin beneficis alts. Tot i aixi, n’existeixen d’altres més concrets i
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especifics.

Per a poder dur a terme I'activitat amb éxit , cal tenir un excel-lent equip de
persones amb la formacié i motivaci6 adequada. Aquestes empreses també
busquen tenir factors diferenciadors respecte la competéncia i un mercat el
meés gran possible que els permeti moure’s, actuar ampliament i aconseguir la

major quota de mercat possible.

Un altre objectiu és establir un pla de negoci clar , amb uns objectius
ambiciosos pero assolibles, i una tecnologia propia patentada o patentable. En
termes més economics, busquen que la inversié sigui escalable, és a dir, que

es pugui dur a terme per trams en funcié del compliment dels plans previstos.

Finalment, un ultim objectiu que tenen és que hi hagi una sortida (desinversio),
un espai establerts, diferenciats i que hi hagi una rendibilitat raonable. Quan
diem aix0, ho estem lligant amb I'objectiu principal ja que una empresa de
capital risc pretén obtenir un nivell de rendibilitat alt no només per remunerar al
maxim la seva inversio siné també perque aix0 garantira en major mesura que
'empresa de Capital Risc pugui retirar o desprendre’s de les seves

participacions guan ho cregui convenient.

2. HISTORIA

2.1 ORIGENS DEL CAPITAL MODERN (PRIVATE EQUITY)

Va ser després de la Segona Guerra Mundial quan van apareixer el que
considerem avui com a inversions de capital privat. Aquesta aparicié va sorgir
amb la fundaciéo de les dues primeres empreses de capital risc el 1946.
Aquestes s’anomenaven American Research and Development Corporation(
ARDC) i JH Whitney & company.

La primera va ser fundada per George S. , considerat el pare del capital risc,
gue tenia com a objectiu fomentar les inversions del sector privat a les
empreses dirigides per soldats que tornaven de la Segona Guerra Mundial. La

importancia que va anar assolint ARDC va ser perque era la primera firma
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d’inversio institucional de capital risc capa¢ d’augmentar el capital d’altres fonts.
A part d’aixo, també el 1957 van invertir 70.000$ a I'empresa Digital Equipment
Corporation (DEC), que li va donar aproximadament 355 milions $ de benefici
el 1968. A partir d’aquell moment, aquesta empresa va seguir invertint en
empreses com Greylock Partners (fundada al 1965 per Charlie Waire i Elfers
Bill). Finalment, ARDC es va fusionar amb Textron després d’haver invertit en

unes 150 empreses.

Respecte JH Whitney & Company, va ser fundada per John Hay Whitney i el
seu soci Benno Schmidt. Anteriorment, Whitney, havia estat invertint des del
1930 per poder dur a terme els seus objectius; la fundacié de Fotos de Pioneer
(1933) i I'adquisicié d’una participacié del 15% a Technicolor Corporacion,
dirigida pel seu cosi Cornelius Vanderbilt Whitney. La seva inversi6 meés
coneguda va ser a Florida Foods Corporation. Aguesta empresa va
desenvolupar un meétode innovador per administrar la nutrici6 als soldats

americans, conegut actualment com Minute Maid.

2.2 ORIGENS DEL CAPITAL RISC

L'origen d’aquestes empreses de Risc esdevingudes imprescindibles

actualment van néixer als EUA.

L’aprovacié de la “Llei d’inversidé en petits negocis” el 1958 als Estats Units va
ser un dels primers passos cap al desenvolupament de la industria del capital
risc professionalment. Aquesta llei permetia oficialment als EE.UU la possibilitat
d’atorgar llicéncies privades per ajudar al finangament i la gestio de les petites

empreses emprenedores americanes.

Durant els anys 60 i 70, les empreses de capital risc centraven basicament la
seva activitat en la inversio inicial i en 'ampliacié de les empreses que rebien
'ajuda. Era molt comU que invertissin en empreses que es dedicaven a

I'explotacié dels avencgos en la tecnologia electronica o médica.

Podriem dir que la primera empresa de capital risc va ser Fairchild
Semiconductor, que va produir el primer circuit comercialment practic, financat

el 1959. Aquesta empresa després es va passar a anomenar Venrock
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Associates al 1969. El creixement de la industria del capital risc es va veure
impulsada per I'aparicié de les empreses d’inversid independent a Sand Hill
Road el 1972. En aquest recinte s’hi van incorporar empreses com Kleiner,

Perkins, Caufield & Byers.

Al llarg de la decada dels 70, un grup de firmes de capital privat, es van centrar
principalment en les inversions de capital risc, la qual cosa els convertia en un
model de compra de participacions per a les empreses de capital risc. El 1973,
amb un numero més gran d’empreses de capital risc, els principals inversors
van formar la National Venture Capital Association(NVCA). Desafortunadament,
les empreses de capital van patir un descens temporal el 1974, quan la borsa

va patir una disminucio en la compra i venda d’accions.

No va ser fins el 1978 que el capital risc va experimentar el primer any de
recaptacio de fons amb un total de $750 milions, per a poder invertir en

empreses.

2.2.1 SITUACIO EL 1980

Els éxits obtinguts en la industria del capital risc a la decada dels 70 i principi
dels 80 ( per exemple Apple inc.) van donar lloc a una major proliferacié de les
empreses inversores de capital risc. EI que havia comencat essent una
iniciativa per part d’'una dotzena d’empreses va acabar amb la participacié a

650 empreses a finals dels anys 80.

Perd aquest creixement es va veure afectat per la disminucié del rendiment i
les pérdues anuals d’algunes d’aquestes empreses. L’augment progressiu de la
competencia també va ser un factor decisiu d’aquest descens. L’any 1987 hi va
haver una caiguda important de la borsa, fet que va causar que empreses
estrangeres, especialment provinents del Jap6 o Corea, inundessin les

empreses en fase inicial amb les seves aportacions de capital.

Com a resposta a les condicions canviants, empreses com Continental Llinois
National Bank van comencar a canviar la seva visio del financament vers a
empreses meés madures, i deixant enrere aquelles que es trobaven en fase
inicial del seu cicle de vida. Fins i tot les empreses fundadors com JH Whitney
$ Company van adaptar-se als canvis fent una transicié cap al creixement del

capital d’inversio.
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3. TIPUS D’INVERSIO

Tot i que en catala es sol utilitzar el concepte de capital risc per definir
qualsevol entitat que desenvolupi una activitat d’inversié, a l'altra banda de
I'Atlantic, hi podem trobar una clara distincié entre les entitats que centren la
seva activitat en el desenvolupament de projectes empresarials que es troben
en una fase inicial (venture capital o capital risc) i aquelles que tenen com a

objectiu invertir en empreses ja consolidades, i per tant, conegudes (private
equity).

En canvi, el capital risc privat o informal funciona a través del qué coneixem

com business angels o angels inversors.

3.1 PRIVATE EQUITY

El private equity €s un tipus d’activitat financera realitzada per institucions que
inverteixen en empreses que no estan llestes per actuar en la borsa de valors
pero si amb un nivell de consolidacié important, amb I'objectiu de potenciar el
seu desenvolupament. El capital utilitzat s’extreu dels inversors minoristes i
institucionals. Aquest pot ser utilitzat per financar les noves tecnologies, ampliar

el capital de treball de 'empresa...

3.2 BUSINESS ANGELS

Els business angels o angels inversors sén persones posseidores d’'importants
quantitats de capital que inverteixen en projectes amb grans expectatives de
creixement. Aquests inversors actuen majoritariament quan I'empresa esta en
els seus inicis. A canvi de la seva inversio, reben una participacidé que els
gualifica com a socis d’aquella empresa. No obstant aixd, no només fan
aportacions economiques , sind que també donen una empenta amb la seva
experiéncia i una amplia xarxa de contactes. Podem dir que els Business

Angels son filantrops, és a dir, sempre busquen el retorn de la seva inversio.
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Aquests, poden actuar individualment o integrats en xarxes més organitzades
que es dediquen a posar en contacte a un nou emprenedor amb les poténcies
inversores. Es considera que la primera angel inversor va ser una dona
espanyola, la Reina Isabel Catolica, que va donar suport economic a un jove

emprenedor anomenat Cristobal Colon, que es llangava a I'aventura de buscar
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una nova ruta cap a les indies. Un altre exemple %%
seria el del professor Terman, que va invertir 500 | =

dolars en el projecte empresarial de dos

estudiants; Bill Hewlett i Dave Packard. s

La grafica representa la quantitat de bussiness :

angels present a cada una de les comunitats ;f‘*‘\,‘j'g'
a?‘ o

autonomes. Com podem observar, Catalunya i

Valencia sb6n les comunitats pioneres en aquest | e smsan

tipus d’entitat. Andalusia i Asturies tenen una participacié escassa.

3.3 BOOTSTRAPPING

Es una altra forma de financament. Fa referéncia a aquell métode que
consisteix a comencar sense recursos o amb molt pocs, és a dir, consisteix en
emprendre Unicament amb els medis dels que es disposen. Les necessitats es
cobreixen sense dependre del financament extern a llarg termini. Aixd ho poden
fer combinant métodes com treballar des d'un garatge, utilitzar el teléfon
particular... Per una banda, aquest tipus de negoci té una seérie d’avantatges
com el fet que és una alternativa a la dificultat d’accés al finangament extern,
aixi com una manera d’incentivar la cultura de l'estalvi i de desenvolupar la
creativitat ja que els recursos son limitats i s’ha d’'intentar que aquests siguin

suficients. Per altra banda, el bootstrapping també té inconvenients com la

limitacié del creixement del projecte per falta d’inversio o la dificultat d’accés a
determinades operacions comercials que requereixen d’'un marge financer.
Finalment, un altre desavantatge és el fet que s’ha de reduir el temps de
maduracié i gesti6 dels projectes perqué a diferéncia d’altres formes de
funcionament, aquesta ha de generar ingressos rapidament. Pura

supervivencia.
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4. LEGISLACIO | REGULACIO ACTUAL

4.1 Caracteristigues de les entitats

Les entitats de capital risc poder ser societats o fons de capital risc i de regim
comu o simplificat. Les de régim simplificat sébn aquelles més properes a la
inversié personal, en canvi les de regim comu corresponen a aquelles de tipus

col-lectiu.

Les denominacions de capital risc, fons de capital risc i les abreviatures

SCR,FCR | EGCR els hi estan reservades en el registre.

Es necessari que les societats de capital risc siguin anonimes i amb un capital
minim d’1.200.000 euros. Els fons de capital risc, és a dir allo amb que
s’inverteix, sGn patrimonis separats sense personalitat juridica, que realitzen les

activitats de finangcament de capital risc.

Les participacions han de ser iguals i nominatives, excepte en els de régim
simplificat que poden tenir participacions diferents per als fundadors. Les
societats gestores també han de ser anonimes amb un capital minim

desemborsat de 300.000 euros.

Caracteristigues de l'activitat

Per a desenvolupar l'activitat, s’han d’invertir almenys un 60% dels seus actius
en valors que permetin participacions en I'empresa. Aquestes no han de
cotitzar a borsa, excepte que deixin de fer-ho en un termini no superior als

dotze mesos des de la compra.

També poden invertir en empreses l'actiu del qual estigui constituit per un
minim de 50% d'immobles i que es dediquin a una activitat econdmica.

Finalment, les empreses de capital risc poden invertir-se matuament.

No és estrany que realitzin també tasques d'assessorament a les empreses

sobre I'activitat que desenvolupen
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Enregistrament

A |'Estat espanyol han d'obtenir autoritzacidé i ésser inscrites al Registre

Administratiu que porta la Comissio Nacional del Mercat de Valors.

Reqgim fiscal

A I'Estat espanyol, les societats i els fons de capital risc estan exclosos en un
99 per cent de I'lmpost sobre Societats per les rendes que obtinguin de la seva
activitat de compra i venda de participacions en empreses. També, un gran
avantatge és que gaudeixen d'una reducci6é del 100 per cent de la quota, pels
dividends i participacié en beneficis que rebin de les empreses de les quals

posseeixen accions o altres valors participatius.

Politigues publigues per al foment del capital risc

El 1997 la Unié europea va formular un Pla d’accié del capital risc per tal
d’eliminar qualsevol carrega administrativa i reguladora i aixi donar pas a la
creacié d’'un mercat de societats de capital risc més dinamic. La implantacio
d’'un mercat unic de fons de Capital Risc que permetia realitzar operacions
sense burocracia va ser un altre dels plans de la Comissié Europea per a
potenciar el seu creixement. Amb tot aix0, pretén triplicar ,el 2013, el volum
mitja invertit a Europa durant les fases inicials i augmentar la mitjana anual del
PIB. També s’han desenvolupat altres iniciatives com “Neotec cr sociedad de
fondos” que actua com a reserva de fons per utilitzar com a pont entre els
projectes de creaci6 recent i el capital risc o el fons I+D UNIFONDO que té com
a objectiu financar empreses de base cientifica i tecnologica de nova creacié o

de desenvolupament lent

Principals normes aplicables

Les lleis que I'estat espanyol estableixen la normativa que regula el mén del
Capital Risc sén

e LLEI 25/2005, de 24 de novembre, reguladora de las entitats de capital risc i les
seves societats gestores (veure annex 2)

e Reial Decret llei 4/2004, de 5 de marg, pel qual s'aprova el Text refos de la Llei
reguladora de I'lmpost sobre Societats ('veure annex 3)
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5.PROCES A SEGUIR PER OBTENIR FINANCAMENT

Per a poder obtenir finangament per part d'una empresa de capital risc s’han

de seguir una serie de passos

1)

2)

3)

4)

5)

Es necessaria I'elaboracio prévia d’'un pla de negocis complet i detallat.
En aquest pla hi han de constar les previsions dins d’un termini d’entre 3
I 5 anys, la quantitat de diners que es necessitaran i les raons.
Un cop redactat el pla de negocis s’han d’identificar les empreses de
capital risc que millor s’adaptin a les seves necessitats i presentar el
projecte.
Un cop definida I'empresa de Capital Risc, aquesta fara signar un
contracte de confidencialitat on es protegira la propietat intel-lectual.
En un periode curt de temps les empreses diran si estan o0 no interessats
en el projecte. Si és aixi, comencaran les analisis per tal de conéixer el
negoci, I'equip directiu...
Finalment, s’establira una valoracio global de I'empresa i el projecte es
presentara al comite d’'inversions. Un cop aquest sigui aprovat s’iniciara
un proces constituit per diverses etapes.

a. Due diligence, o auditoria técnica i tecnologica de I'empresa,

patents, etc.
b. Auditories comptables
c. Contracte d'accionistes

d. Lliurament dels diners

Es tracta d'un procés llarg, d’'una durada aproximada de 3 mesos. Finalment,

nomeés s’acaba invertint en un 3% sobre els contractes inicials. En conclusio,

s’invertira un 3% més en I'empresa en relacié a la quantitatque s’ha pactat

inicialment.
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6.RELACIO ENTRE EMPRENEDORS | EMPRESES DE
CAPITAL RISC

Actualment, i cada vegada més, €s meés dificil obtenir financament, sobretot si
€S un nou projecte que necessita una elevada injecci6 de diners. Els
emprenedors son persones que afronten situacions o accions dificils
especialment en el camp econdmic, de negocis o financer, assumint un risc. Es
a dir, son aquells que identifiquen una possible oportunitat de negoci i
organitzen tots els recursos necessaris per a posar-lo en practica. També cal
saber que cada projecte té unes necessitats de financament diferent. No es
necessiten els mateixos diners per a muntar una ONG que per comprar
magquinaria

No obstant aix0, cal deixar clar que no és el mateix un emprenedor que un
empresari, malgrat tinguin una mateixa idea principal, com per exemple crear
una cadena d’hotels. Per una banda, una persona és emprenedora si sempre
busca nous reptes i la innovacid. Crear una cadena d’hotels amb servei escolar
seria un exemple de negoci emprenedor ja que busca la innovacié. En canvi, si
€s una persona que identifica un negoci, el duu a terme i busca tant estabilitat
com benefici llavors s’anomena empresari. No obstant aixo0, esta clar que per

ser un bon empresari €s necessari ser emprenedor.

Per a poder dur a terme un projecte sovint es necessiten molts diners. Es aqui
on intervenen les empreses de capital risc. Davant d’'una proposta per part d’'un
emprenedor, I'empresa inversora estudia les possibilitats de benefici i la
repercussio economica que podria haver-hi. Un cop fet I'estudi, decideixen si
inverteixen en aquest projecte innovador o no. Aconseguir un finangcament
adequat els primers anys de vida d’'un projecte és fonamental per al seu
desenvolupament i per la consolidacio posterior. Normalment, darrera d’'un bon
projecte existeix un grup d’emprenedors que sovint no tenen garanties i/o
recursos financers. Es per aixd0 que les empreses de capital risc estan en
constant creixement. El capital risc com a instrument financer és una bona font
d’linversid ja que injecta recursos a mitja i a llarg termini mitjancant

participacions temporals o minoritaries en el capital social de 'empresa. Un bon
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assessorament i suport també és un valor afegit de vital importancia en les

fases inicials del projecte empresarial.

Un clar exemple és el cas de Bioagora, un projecte catala portat a terme per un
emprenedor que va rebre l'ajuda d’aquestes entitats inversores, i que ara
treballa per ajudar a altres emprenedors especialment en l'area de la
biomedicina. El concepte de BioAgora esta inspirat en el simbol grec que
simbolitza la transferéncia de coneixement. Es un espai de trobada entre els
agents de la recerca, del coneixement i els inversors per poder compartir
diferents iniciatives i poder trobar recursos per a dur-les a terme.

L’objectiu d’aquesta associacié és fomentar i dinamitzar les relacions entre els

agents que intervenen en els processos d’innovacio.

Al mercat espanyol actualment és molt dificil rebre recolzament per part dels
inversors. Una de les raons és el fet que no és un mercat articulat amb una
informacio a I'abast de tothom. El risc que comporta aquest tipus d’inversié és
una altra de les coses que frena aquest mercat tot i ser més volatil que invertir
en borsa. Per tal que aquestes empreses es sentint atretes a invertir, ha de ser
un projecte amb capacitat, un valor diferencial, una bona gesti6, una bona
trajectoria... Es a dir, només rebran la injeccié de capital aquelles empreses
considerades un gran negoci, és a dir, aquelles

que l'empresa de capital risc consideri que
Egsten fuentes de fuanciscidn pars o3 naves

poden triplicar el valor inicial i per tant, era—
proporcionar grans beneficis. La majoria | e s mom:

ye . . . paraque s persomas emprendedoraspongm en | SRS
d’inversions en projectes emprenedors de risc —

no es realitzen amb els estalvis de molts, sin6 oW M% G WE e

amb la riqguesa de pocs.

Fueste: elabomeiin propia, 2011

B Totamante en desacuerds [ i dessruerdo b7 Descuerdo [ Tetabmente de acuerds
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En conclusié, el capital d’'una empresa emprenedora prové en gran part de
'aportacié de 'emprenedor, ja que €s qui s'implicara més en el projecte, i de

'empresa de capital risc.

La grafica anterior correspon a la opinié general sobre I'emprenedoria, si la

poblacié creu que hi ha prou finangcament, facilitats. Arribem a la conclusié que
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la majoria de gent creu que els emprenedors reben bastant de suport en quan a

noves iniciatives, tot i que I'ajuda podria ser major.

LES FASES DE L'EMPRENEDORIA

1. INTENCIO 2. PENSAMENT 3. ACCIO

Grau maxim d'implicacié Planificaci6 empresarial Recerca de capital

Consultoria

Aquest diagrama ens mostra les fases en les que es divideix I'emprenedoria.
Primerament, i la més important, és determinar la intencié i el que es pretén
aconseguir amb la iniciativa. Seguidament, s’ha de planejar I'activitat i consultar
les posibilitats que tindria aquest negoci. Un cop fet aixd, només quedaria
buscar el capital i dur a terme l'activitat. Aquesta fase és molts cops la més

dificil ja que algu ha d’apostar per tu.

6.1 _TIPUS DE CAPITAL

Segons l'etapa en que ens trobem, i la inversié que es necessita, tenim quatre

tipus de capital:

O capital llavor (seed capital)> Aquest tipus de capital permet el

naixement d’una nova empresa. Aquesta primera inversio serveix per
acabar de definir el projecte, concloure el seu disseny o elaborar un
pla empresarial. Té una durada aproximada d’entre 6 mesos i un any,
tot i que en el camp de la biotecnologia aquesta fase pot durar fins a
6 anys. La frontera realment acaba quan 'empresa comenga a tenir

clients, i per tant té ingressos.

O Capital de llancament-> Correspon a la segona etapa, també

coneguda com start-up funds. Té com a objectiu el creixement de
'empresa fins a poder ser independent, és a dir fins que els
ingressos soOn els suficients per a cobrir les despeses. Aguest

moment, és el punt d’equilibri o el break-even point.
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O Capital d’expansié—> Permet que una empresa que ja comercialitza

els seus serveis i obté beneficis, perd que es troba en creixement,
creixi amb garanties. Al mateix temps que I'empresa creix, també ho
fan les despeses, linventari i els comptes pendents de cobrament.
Per aix0 s’ha daconseguir un lideratge tant nacional com

internacional, amb inversions addicionals...

O Fase avancada—>També coneguda com later stage. Aquesta fase

serveix perqué una empresa pugui sortir a borsa, pugui comprar
accions o per poder refinancar el deute adquirit. Ja no es tracta d’'una
fase tant emprenedora ja que es tracta d’'una empresa o projecte

consolidat.
QUANTITAT D'INVERSIO SEGONS LA FASE

etapes inicials (llavor)

expansio

MBO / MBI

7. CAPITAL RISC | CRISI FINANCERA

Tots sabem que en aquests moments qualsevol moviment empresarial
comporta un risc molt elevat i que molts sectors es troben aturats, ja sigui per
falta de capital o per competencia. En termes d’inversié la crisi financera que
estem vivint, ha afectat de manera drastica el mon del capital risc ja que
comporta encara mes risc que en temps passats i una debilitat del mercat. Per
exemple, les empreses anglosaxones que invertien en empreses espanyoles
ara desinverteixen on poden i inverteixen molt poc en nous projectes. Davant
d’aquesta situacid, la Comissié Europea s’ha posat a treballar amb els estats
membres per millorar la situacido i donar suport al creixement. Una de les

maneres per fer-ho és unir el sector public i el sector privat amb I'objectiu
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d’incrementar les oportunitats de les petites empreses amb possibilitats d’éxit,

per obtenir financament de banc, proveidors de garanties i fons de capital risc.

En conclusid, el capital risc ja des de sempre havia estat un métode dificil i amb
riscs, perd amb l'aparicioé de la crisi economica i financera cada vegada és més
dificil obtenir tals injeccions de capital perqué pels inversors suposa un risc
massa alt i cada vegada més els antics inversors ja no disposen d’aquestes
quantitats. Un clar exemple és 3i, una empresa dedicada al capital risc, que
amb l'aparicié de la crisi financera ha reduit estructures a nivell internacional
aixi com el tancament de oficines com la de Barcelona. Una altra mesura que
ha pres davant la situacié és la reduccié de personal (160 treballadors), un 39%
de la plantilla total. Aquesta empresa gestiona actius per valor de 14.000

milions d’euros i mou un portfolio de 113 milions d’euros.

8.SITUACIO DEL CAPITAL RISC AL MERCAT ESPANYOL | AL
MERCAT INTERNACIONAL

A Espanya la disponibilitat de capital per a poder emprendre és més limitat que
en altres paisos. Es diferencia pel nombre d’inversors i per la quantitat de
diners en circulacié. El risc i el possible fracas fan que molts inversors es tirin
enrere a I'hora de donar suport als emprenedors que decideixen arrancar des
de zero. Les fortes inversions de capital risc no es tiren endavant fins que el
cami esta consolidat i estan segurs que els proporcionara uns beneficis. El fet
gue hi hagi poc moviment de capital risc a Espanya es deu al fet que els
inversors prefereixen invertir en estalvis que ofereixen menys retorns pero
també menys risc. La gent creu que aix0 es deu també a una cultura molt
diferent, i el que necessitem és canviar-la. Per exemple, a Xina, cada habitant
desitja ser emprenedor, en canvi a Espanya, la majoria aspiren a tenir un lloc

de treball dins d’'una gran estructura.

Una manera de canviar la tendéncia seria oferir fons d’inversié connectats a
projectes emprenedors, que permetin que un major nombre de persones es
plantegi invertir. També, per a millorar la situacid, la Comissié Europea esta

treballant per a poder donar suport i creixement del sector a Espanya a traves
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del desenvolupament de les politiques propies mitjancant préstecs,
subvencions, i altres estimuls destinats als emprenedors. L'objectiu és
incrementar les oportunitats de les petites empreses amb grans oportunitats

d’éxit a obtenir fons de capital risc, i aixi poder dur a terme el projecte.

Internacionalment, el Regne Unit és un dels paisos amb més preséncia de
capital risc. Aquest paisos inversor, té un percentatge de suport de capital risc
meés elevat, ja que confien més en els emprenedors i no tenen tant en compte
el risc de pérdua. Aquests avantatges es deuen al fet que compta amb un
sistema integral de politiques i instruments financers per a ajudar als
empresaris. Els ofereixen fons i tipus de financament adequats per a cada
etapa del cicle vital d’'una empresa. Una altra manera d’inversié de capital
provinent d’altres regions, consisteix a invertir capital estranger a paisos

emergents de forma anonima.

9.ASSOCIACIO D’ENTITATS DE CAPITAL RISC

9.1 ASSOCIACIO EUROPEA DE CAPITAL RISC

-OUE ES i OBJECTIUS

EVCA (Private equity and Venture Capital Association) és una associacio

sense anim de lucre que es va establir el 1983 i té la seva seu a Brussel-les.
Té com a objectiu representar, promoure i protegir els interessos de la
industria europea del Capital Risc. Per aix0 realitza activitats de politica
publica i manté el dialeg amb les institucions politiques i reguladores a nivell

europeu, internacional i finalment, nacional. Un altre objectiu important en
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relacio als emprenedors és la creacio i proteccido de llocs de treball i
enriquiment de l'economia europea. Es a dir, busquen elevar la
professionalitat del personal per a poder harmonitzar la inddstria. Des de la
seva fundacié el 1983, I'associacid ha adquirit una gran reputacié com a
maxim proveidor europeu de cursos per als professionals del capital, de

formacio per a la gestio del capital privat...

HISTORIA

Tot va comencar a mitjans del 1983 quan moltes empreses desitjaven
aconseguir financament del capital risc ja que el financament per a les
operacions de projectes inicials eren molt limitades. Aixo va desencadenar
que la comissié convoqués una reunio, on hi assistirien totes les empreses
de capital risc i altres parts implicades, per estudiar si seria interessant la
creacio d’una associacid, que agrupeés a totes aquestes empreses a nivell
europeu. D’aqui va néixer la idea de fundar EVCA. Després de varies
reunions, I'associacio es va fundar provisionalment el 31 d’agost de 1983.
Aquesta al principi es va crear sense recolzament secretarial, sense
constitucio. Es a dir, no era oficial perd si comptaven amb molt de
recolzament per part de totes les empreses. La creaci6 formal va tenir lloc el
9 de novembre de 1983, amb el suport de 36 membres i 1 associat que van
aprovar un programa de suport a la innovacio industrial proporcionant una
ajuda financera que els va permetre cobrir els costos relacionats amb el
creixement d’aquesta associacié. Gracies a aquesta col-laboraci6, en tres
anys EVCA va poder mantenir-se sobre els seus puntals, i dur a terme

activitats de capacitacio.

10. PASSOS D’UNA EMPRESA DE CAPITAL RISC DAVANT UNA
PROPOSTA D' INVERSIO

Per comencar, davant d’una proposta d’inversio, I'equip directiu de I'empresa
que necessita finangament ha d’elaborar un estudi previ de I' operacié que

presentara a 'empresa de CR. Aquest estudi ha de contenir:
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a)Pla d' empresa:

1.- Plad'inversio. En aquest apartat 'equip exposara les raons per

les quals necessita el financament (projecte, pla de viabilitat,
planificacio, logistica necessaria...)
2.- Pla d' amortitzacié. Temps estimat en qué I'operacioé proposada

comencara a funcionar a ple rendiment i per tant, temps en que

comencara a amortitzar el capital.

Si aquest projecte és viable i I' exposicid és correcte, I' empresa de CR
autoritzara la inversid i comencara I'apropament empresarial entre les dues

parts.

b)Avaluacié equip directiu:

Seguidament, I'empresa inversora avaluara les qualitats de I'equip
directiu. Ho fara valorant el grau d'implicacié en el projecte.

Si la valoraci6 és positiva, I'empresa de CR, proposa el MBO
(Management buy-out), que correspon al financament del capital
necessari perquée |' equip directiu compri I' empresa, ja que és aixi com
I'equip directiu sera plenament responsable i estara implicat en que tota

l'operacid, és a dir, assoleixi els objectius previstos.
Un cop assolits aquest dos requisits (a i b), I' empresa de CR esta disposada a

fer la inversio i I' equip directiu a treballar per aconseguir el repte. Es en aquell

moment quan es comencen els preparatius per realitzar la compra.

c)Preparatius

1.- Due Diligence (DG). Es tracta de reunir tota la documentacio

comptable de I' empresa per tal de fer una valoracioé real del
preu d' aquesta. ( Balancos, compte d' explotacid, valoracio
d'actius...)

2.- Reunir documentacio mercantil ( escriptures, poders, etc.)

3.- Establir un "Timing" d' execucié, es a dir, proposar una

data limit per a I'execucid
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Una vegada s' ha realitzat la compra de I' empresa per part de I' equip directiu
amb el financament de |I' empresa de CR, comenca la segona part de
l'operacid, que consisteix en posar en marxa el projecte o la idea inicial.

Es comenca a partir del pla d’ empresa que havia elaborat inicialment I equip
directiu, (aquest haura estat meticulosament treballat per part dels analistes de
I empresa de CR).

L’ empresa financera destinara personal propi ( la quantitat dependra de la
mida de I’ operacio) que s’ encarregara de que el Pla es desenvolupi d’acord
amb les previsions, ajudant a I’ equip directiu, a partir d’experiéncies i

coneixements.

En el cas de que I' empresa es dediqui a la fabricacid, s’ elaborara un Pla de
fabricacio, on s’ establira el métode que s’estimi oportu per tal de millorar el
producte.
Es confeccionara un Pla de Comercialitzacio, per consolidar les vendes
existents i un Pla de Millora, per tal d’augmentar-les i treure la maxima
rendibilitat. Aquest ultim, incloura un Pla de Marketing on es reflecteixin les
previsions del com i el quan, a més de [lestabliment dels mitjans de
comunicacié que estimi necessaris, ja sigui TV, radio, premsa escrita, catalegs,
etc. També, en el cas de que sigui necessari, valorara el possible canvi
d’'imatge de la nova empresa.
En tots aquests plans hi ha de constar:
¢ Valor de la possible inversio, especificant cada cas.
e Cost de I inversi6. Personal adherit al projecte, sou, SS, despeses
extraordinaries,etc..
e “Timing” d’ execucio. Temps previst per realitzar I' inversio, llancament i
previsions de pagament per tal de que I' empresa disposi del capital.
¢ “Timing” d’ amortitzacié. Previsié del temps que necessitara el projecte per
comencar a generar guanys i establir un calendari per amortitzar

linversio.

Un cop s’ ha complimentat el Pla, aquest es presentara al Consell

d’Administracio, que donara el Vist i Plau (VP) per tirar-lo endavant.
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Un cop aprovat, es confeccionaran unes taules de control de desviament tant
economic com de temps d execucid, aixi com de la o les persones
responsables de cada una de les tasques a realitzar, per tal de que el projecte

es faci d’ acord amb el que s’ha establert inicialment.
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Quan em vaig plantejar la part practica, la meva primera idea era fer una analisi
econdomica d’'una empresa que tingués una part del seu capital propietat d’'una
societat de capital risc.

Després d’enviar una carta certificada a “Europastry”, una empresa de brioxeria
participada per una empresa de risc, parlar amb especialistes i trucar a
diferents empreses relacionades amb el tema com el despatx d’advocats
4cases, aixd0 no ha pogut ser possible. Les empreses que actuen en aquest
ambit ho fan molt en 'anonimat ,és a dir no volen que es conegui el desti de les
seves inversions i desinversions. Un exemple d’aquesta confidencialitat és el
cas de Panrico, que quan em vaig posar en contacte amb ells es van disculpar
perqué no em podien ajudar ja que tenien signats acords entre els socis de no
parlar ni oferir cap mena d’informacié relacionada amb les seves fonts de

financament.

Per aquest motiu, he hagut de reorientar la part practica del treball i el que he
decidit és estudiar tres empreses que compten amb el suport del capital risc
amb [l'objectiu d’avaluar limpacte que té el Capital Risc en I'empresa
Espanyola. Aquestes empreses sén conegudes per tothom. D’aquesta manera,
m’agradaria aprendre coses sobre aquestes societats de les que tots hem
sentit parlar, perd que pocs coneixen els seu funcionament i el seu interior. Les

empreses que analitzaré son: Panrico, Europastry i Telefonica.

Per realitzar aquest estudi, la meva part practica quedara dividida en dos grans
blocs.

El primer contindra una introduccié a la situacié actual del capital risc a
Espanya amb algunes dades economiques d’aquest tipus d’empresa, sobretot
comparant dades recents (2005) i dades més actuals (2011). Seguidament,
adjuntaré una entrevista amb un especialista per explicar la situacié actual i

I'impacte que ha tingut la crisi.

Per altra banda, el segon bloc estara constituit per I'estudi d’algunes empreses
espanyoles , com les anomenades anteriorment, que sén o reben financament
d’empreses de capital risc. Finalment, comentaré alguns retalls de premsa que
he anat recollint al llarg del darrer any que aprofitaré per comentar. Aquests
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retalls contenen des d’ informacié sobre capital risc fins a noticies actuals sobre
les empreses que estudio. Aquests articles ajudaran a entendre millor la
situacié actual de les empreses en quan al capital risc, aixi com el
funcionament d’aquest tipus d’inversié i l'impacte que té en I'empresa

espanyola.



CAPITAL RISC, Impacte en I'empresa espanyola

e IRBLOC

1.SITUACIO RECENT DEL CAPITAL RISC A ESPANYA

Tot i el constant creixement del Capital Risc a Espanya, avui en dia nomeés
representa un 2% de la inversié col-lectiva. El 2005, un 20% del total de les
operacions de compravenda d’empreses que s’han realitzat han sigut a través
d’aquesta forma de finangament. El 2006 es va batre el récord al aconseguir
612 operacions d’inversié, un 19% més que I'any anterior i un 24% més que el
2004.

(taula 2 evoluci6....)

Per altra banda, el 2006 també va ser un any de desinversions que van arribar
als 1.302 milions d’euros provinents de 340 operacions. El volum de
desinversio va ser 37% per la venda a tercers, un 27% mitjancant la venta a

una altra entitat de capital risc i un 26% recomprades per antics accionistes.

A finals del 2005, el capital total gestionat a Espanya era de 12.814 milions
d’euros, un 15,6% dels quals estaven gestionats per societats inversores de
risc. Un 51% d’aquest capital provenia també dels recursos gestionats per
empreses estrangeres. En relacié a les operacions de CR dutes a terme al
territori espanyol durant I'any 2005, es van fer 513 operacions d’inversié, un
38,4% d’aquestes realitzades a microempreses (menys de 10 treballadors), un

37,8% en empreses de 10 a 100 treballadors i només un 1% a grans empreses.

(taula3 distribuci6....)

Els sectors que van rebre una major inversi6 economica van ser el de
comunicacié (37,5%), productes de consum(22,1%) i altres serveis(15%).
Madrid ha sigut la comunitat autbnoma que ha registrat més operacions (106
moviments) d’inversi6 amb un 67,4% seguit de Catalunya amb un 16,3%(99

moviments) i finalment Valencia amb un 4,4%

31 -



CAPITAL RISC, Impacte en I'empresa espanyola

Total invertit entre 2007-2008

| Fuente: EVCA/Thomeon Fegters PrivewaterhouseCoopers, 2005

Aquest grafic de barres ens mostra el total invertit en empreses en alguns
paisos. El Regne Unit és un dels paisos pioners, sobretot en inversions durant
les fases de creixement. Espanya es situa en tercer lloc, després de Franca i
també inverteix molt durant les fases inicials dels negocis. Podem arribar a la
conclusié que quasi totes les inversions sén efectuades durant els primers
periodes. Aix0 es podria explicar ja que moltes empreses, un cop superada la
fase de creixement ja estan consolidades i no necessiten tant finangament. En

canvi, les empreses que estan en periodes de creixement si que ho necessiten.

Desafortunadament, des de l'agost del 2007, la situacié6 economica esta

experimentant canvis. Alguns d’aquests canvis son:

1.Escassetat de financament bancari: Les entitats financeres estan en procés
de reajustament i per tant, no faciliten gaire I'adquisicié d’'un credit o d’una
inversié. Aquest procés ha afectat de manera important ja que actualment som
molt dependents del suport bancari

2._Necessitats de financament empresarial: Molta gent diu que les dificultats

empresarials que estem passant en aquests moment no son fruit de la reduccio
de la demanda sind d'una dificultat excessiva en I'obtenci®d de recursos
financers.

3. Instruments de financament de capital: El sistema espanyol no té instruments

adequats per capitalitzar les empreses de manera eficient: el sector de capital
risc i el mercat borsari per a pimes (MAB) no estan prou desenvolupats. Aixo es
un dels aspectes que apareix als Estats Units o al Regne Unit on aquest

moviment esta més reconegut.

En conclusio, els nous temps demanden estructures de capital amb un

compromis major per part dels accionistes i els actuals metodes de
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financament son insuficients per a aquesta nova situacio. Hi ha una necessitat
de modernitzar les vies de financament per a les empreses amb l'objectiu de
facilitar el seu creixement. Es en aquest moment on el Capital Risc guanya

importancia.

500 -
450
4004
350+
3004
250
200+
1504
1004

50+

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Capital Privado M Capital de Riesgo M Total

Aquest grafic de barres té com a objectiu mostrar la diferéncia entre el
finangcament obtingut a través d’empreses de risc, i aquell capital provinent de
mans privades. Per mostrar aquesta comparacio, utilitza des de I'any 1990 fins
al 2006. Podem observar que aquests dos tipus de capital han anat
augmentant d’'una manera accelerada, sobretot si comparem la quantitat
d’empreses de capital risc que hi havia al 1990 i les que hi havia darrerament el
2000. Una altra conclusiéo que podem extreure és el fet que actualment s’obté
més financament per part de les empreses de capital risc, tot i que es troben

bastant igualades.

2. SITUACIO ACTUAL DEL CAPITAL RISC A ESPANYA

A causa de que encara no es disposen de dades més recents i de les xifres
concretes corresponents a I'any 2012. Per aquest motiu, estudiaré la situacié
d’aquest tipus d’empresa durant I'any 2011. Crec que ens també ens ajudara a
fer-nos una idea quantitativa de la situacié d’aquest tipus d’entitat aixi com fer

previsions de com seran les de I'any enguany.
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L' any 2011 va estar per al Capital Risc & Private Equity un any dispar: les
dades del primer semestre semblaven confirmar la recuperaci6 iniciada el
2010, recolzada en gran part per les grans operacions tancades pels fons
internacionals. Tanmateix, donat que aquesta reactivacioé de I' activitat s'estava
produint en un entorn economic complicat, s' havia de ser prudent amb les
previsions. A I' estiu es va produir un nou canvi de tendencia i una nova
caiguda de I' activitat. Tot aix0 va portar a tancar el 2.011 sense grans alegries i
podem dir que el panorama en el sector segueix essent dificil. La situacio
economica europea és fragil, i a Espanya aquest 2012 esta essent I' any dels
grans ajustos després del canvi de Govern el novembre de 2011. Per a resumir
molt breument la situacio del Capital Risc & Private Equity a Espanya el 2011,
podriem dir que la captacié de nous fons per a invertir va estar minima i els
fons totals pendents d’invertir han disminuit notablement en els darrers 3 anys.
L' activitat inversora és raonablement bona en numero, perdo fortament
impulsada pels inversors internacionals en relacié al volum; respecte les
sortides o desinversions, el ritme ha millorat, encara que els processos
segueixen essent llargs. La recuperacid de I'economia i del sector sera un
procés feixuc i no es preveu notar una millora clara abans de I'any 2013. A
Espanya, algunes de les mesures introduides pel nou Govern en principi van
dirigides a restablir la confianga en I'economia espanyola, aixi com a facilitar el
credit a les pimes i als emprenedors. Altres claus de la recuperacio semblen ser
la internacionalitzacié de les empreses (obrir nous mercats) i la innovacié del
sector productiu (creacié de noves empreses per a crear nous llocs de treball).

- NUMERO DE EMPRESAS il 0l e £ \PRESAS EN FASE
CEIMANCIADAS 2011 05 e : by
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3.TOTAL DE FONS GESTIONATS A ESPANYA:

Com a resultat de 'activitat de captacio de fons duta a terme per les empreses
de Capital Risc existents i de la incorporacié de recursos provinents de 10
noves empreses registrades al llarg del 2011, I'any va finalitzar amb una xifra

total de 25.558 milions d’euros. Aquests capitals gestionats van suposar un
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creixement del 3,2% respecte I'any anterior. Els recursos provinents de la
inversio estimats en 2.701 milions d’euros a finals del 2011 desafortunadament
van ser menors als estimats a finals del 2010 (4.032 milions d’euros). Aquest
descens reflecteix la necessitat de tornar a comencar l'activitat de captacioé de
fons si es desitja assegurar la continuitat de 'activitat inversora en els proxims
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La composicié dels fons gestionats segons el tipus d’aportant no ha variat en
els darrers anys. La principal font de capital prové dels recursos estrangers
(55%). Nacionalment, destaquen les Institucions Financeres (16,3%) que
inclouen les caixes d’estalvis i els bancs. No obstant aixd, la importancia
d’aquest tipus d’inversor ha anat decaient en els ultims anys. En tercer lloc, hi
trobem el Sector Public que aporta un 10°’5% en el total de fons gestionats
actualment. Les empreses no financeres o particulars ocupen el quart i el

cinque lloc aportant un 6,6% i un 6,4% respectivament.

També, en els darrers anys, el numero total d’'operadors actius ha comencat a
disminuir. EI 2011 s’han registrat un total de 183 mentre que el 2010 n’hi havia
188. D’aquestes 183, 59 son considerades societats de Capital Risc i les
restants corresponen a Societats Gestores 0 assessores. Segons altres criteris
relacionats amb la mida, 74 d’aquestes van ser catalogades com grans
(gestionen 288 milions cadascuna), 35 com mitjanes (gestionen 77 milions

cadascuna) i finalment, 74 com petites (gestionen 21 milions cadascuna).

Durant el transcurs del 2011 deu inversors de Capital Risc, dels quals 7 son

fons internacionals (Atomico, Blackstone,Coral group, JZ Internacional...) han
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iniciat la seva activitat a Espanya. Per altra banda, en els darrers 3 anys un
total de 23 entitats de risc han deixat d’operar en el mercat. El mercat espanyol
es caracteritza per la gran heterogeneitat que presenten els diferents inversors

en funcié de la seva mida, necessitats i forma de funcionament.

En quan a la ocupacio, també ha sofert un descens important. El 2009 i el 2010
es van registrar 960 i 955 professionals respectivament mentre que aquest any
2011 només 873 persones es dediquen al capital risc.

4. INVERSIONS DE RISC ACTUALS A ESPANYA

En quan a Inversions durant aquest any 2011, aquelles generades pel Capital
Risc a Espanya han assolit 3.233 milions d’euros. Aixd no constitueix un valor
negatiu ja que supera el volum d’inversié del 2009 i del 2006. Tot i aixi, han
experimentat una caiguda del 8% respecte al 2010 que va assolir 3.522,3

milions en quan a Inversions.

Aquest any ha tingut dos periodes molt diferenciats. Per una banda, el
comengament d’any va ser molt actiu perd a partir de 'estiu degut a la nova
crisi de deute sobira es va produir un canvi en la tendéncia de I'activitat
inversora. Durant el primer semestre es van comptabilitzar 2.057 milions
d’euros, mentre que en el segon periode se’n van comptabilitzar 1.175,4
milions. Aquestes dades ens permeten fer la previsio d’'un 2012 bastant menys
intens en quan a les activitats. Afortunadament, les apostes dels inversors
internacionals pel mercat nacional segueix. Alguns exemples son Blackstone
inversor de I'empresa Mivisa, PAI a Swissport, Carlyle a Telecable... Totes
aguestes empreses de Risc van concentrar practicament la meitat del volum
total invertit (48%).

Respecte el numero d’inversions realitzades al llarg del 2011, es van
comptabilitzar 967 operacions, un 6% més que al 2010. Tot i aquest
creixement, es manté la dificultat de trobar finangament bancari com a
acompanyament. Durant |la fase d’expansio de les empreses, es van concentrar
un 26,3% del total de la inversio entre les mes destacades T-Solar, Europastry,

Segur lberica i Uriage.
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Respecte al sector on s’han realitzat les inversions, el sector altres serveis
considerat aquell que engloba tot tipus d’activitats va ser el receptor del 27%
dels recursos invertits, seguit del sector de Medicina i Salut (15,6%). El sector
de Productes i Serveis Industrials va captar un 13% dels recursos amb
operacions com Mivisa. Finalment, el sector de I'Energia i els Recursos naturals
ha captat un 12% de les Inversions.

El volum invertit en empreses de caracter tecnologic s’ha situat per segon any
consecutiu en torn als 800 milions d’euros. D’aquestes empreses destaquen les
operacions dutes a terme per Softonic o Telindus. Dins d’aquest sector, La
informatica va captar el 31,6% seguit del sector de la Biotecnologia amb un

11,8% del total d’inversions.

Geograficament, Madrid i Catalunya van ser les comunitats autbnomes que van
liderar el ranking. Madrid va concentrar el 34,4% del total invertit a Espanya
amb operacions com T-Solar o Capio seguit de Catalunya amb un 21,4% amb
l'operaci6 de Saba. Andalusia i Murcia van captar el 13,6% i I'11,8%
respectivament del total invertit en el territori espanyol. La capital espanyola va
tancar 214 operacions mentre que Catalunya en va tancar 247. Seguidament
vé Andalusia amb 76 operacions, el Pais Basc amb 55 i en darrer terme la

Comunitat Valenciana finalment amb 53 operacions.

En conclusio, I'any 2011 va destacar per la recuperacié del middle market
(consisteix en la inversio en equity d’entre 10 i 100 milions d’euros). Es van
tancar al llarg de I'any 38 operacions respecte les 32 comptabilitzades I'any
anterior. Aquest segment va estar protagonitzat per inversions nacionals entre
les quals destaguen Europastry, Saba, Cofides, Sherpa, Miura o Mercapital. En
el mercat espanyol hi predominen les operacions petites ja que de les 967
comptabilitzades, un 79% van rebre menys d’'un milié d’euros, un 15,3% van
rebre entre 1 i 10 milions d’euros seguit d’'un 2,2% que van rebre entre 10 i 25
milions i un 1,8% que van rebre entre 25 i 100 milions d’euros. L'import mitja
invertit per empresa va caure fins als 3,3 milions d’euros per operacio mentre

que I'any anterior es va situar els 3,9 milions d’euros per operacio.

37 -



CAPITAL RISC, Impacte en I'empresa espanyola

5.ENTREVISTA AMB UN ESPECIALISTA

A continuacié transcriuré l'entrevista que em va concedir el senyor David
Maldonado. Vaig haver de desplacar-me a la Universitat de Girona,

concretament a la facultat d’economiques

En quan a la seva formacid, és Llicenciat en Economia,
en Administracié i Direcci6 d’empreses. També té un
“Master en Direccié Financera i Comptable” i un altre en
“Recerca en economia de l'empresa”. Actualment esta
cursant un programa de Doctorat en economia de
I'empresa a la Universitat de Girona.

En quant a la seva trajectoria professional és director

financer i comptable del grup 7rias, és professor
associat a la Universitat de Girona al Departament dEmpresa. També és
col'laborador docent a la Universitat Oberta de Catalunya (UOC), tutor de la
Universitat Nacional d’Educacio a Distancia (UNED), professor corrector a
I'assignatura d’Economia de I'Empresa a les proves d'accés a la Universitat i
antic conseller general suplent de la Caixa d’Estalvis de Girona. Finalment,

també col‘labora a 'empresa Gentricis S.L.

PREGUNTES:

-Qué han suposat les empreses de capital risc per a 'economia catalana?

Bé, han suposat una oportunitat per aquelles empreses amb dificultats per a
financar-se tant en anys de bonanca com en anys de crisis. Catalunya, per
mala sort, no €s una pais especialment emprenedor, tot i que comparat amb la
resta d’Espanya si, perd en general a nivell europeu no. EL fet que hi hagi
aquestes formules de finangament permet que I'emprenedoria es vagi
assentant en el nostre pais. Llastima que tot aixd s’ha vist estroncat per la crisi

economica.

38 -



CAPITAL RISC, Impacte en I'empresa espanyola

-Ara per ara, creu que el capital risc és per als emprenedors una de les Uniques

maneres d’obtenir financament?

Si, de fet ho és ja que l'aixeta dels bancs esta ben tancada i és una opcié que
hauria d’anar guanyant pes. El que passa pero és que d’aquestes empreses de
capital risc molt poques sén de capital catala, la majoria son de capital angles o
europeu. Aleshores quan aquesta gent escolta les noticies i veu el que passa al
nostre pais no té gaires ganes d’invertir-hi. Actualment prefereixen anar a llocs
com ltalia, Alemanya.. El capital risc és una opci6é pero esta tot molt complicat

perqué 'empresa que busca finangament no en troba enlloc.

-Quines coses valora I'empresa inversora a I’hora d’invertir?

Hi ha de tot, depén de les empreses, depen de la gent que hi ha darrere. Hi ha
gent que busca invertir en nous negocis per tant no busquen liquiditat, perque
no n’hi ha, sind la rendibilitat del negoci, la capacitat de generar benefici o cash
flow, per tant, generar retorn de la inversié perquée ningu deixa res a canvi de
res. Altres tipus d’empreses de CR que inverteixen en empreses que ja estan
consolidades, és a dir,que ja tenen certa experiéncia, si que miren la liquiditat
tot i que si tenen capital llavors no utilitzaran cap métode de finangament com
aguest. Per a mi, el factor clau és la capacitat economica i financera de la
companyia perque si aixo no ho veuen clar, per molt cash que tinguin no
invertiran. La liquiditat aqui és un factor secundari, que tindra la seva
importancia, pero en el moment de decidir, el que miraran és la rendibilitat
economica present , la futura i la situacié patrimonial de la societat. Per
exemple, si parlem d’'una empresa que té capacitat economica que ha de tornar
en 5 anys vista un deute impressionant, per molta rendibilitat que tingui, no hi

podra fer front

-A I'nora de posar en practica aguest metode, sén les propies empreses que

busquen les de risc 0 normalment és al revés?

Hi ha els dos fenomens, hi ha empreses basicament PIMES (petites i mitjanes

empreses) grans, que van a lestranger a buscar finangament i d’altres
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maneres. D’altra banda, trobem empreses de capital risc molt i molt
especialitzades que el que fan és analitzar els comptes d’altres societats. Es
clar, ells el que busquen sdn negocis amb possibilitats de guanyar diners
independentment de que 'empresa en necessiti 0 no. Es poden trobar que una
empresa funciona molt bé i que la de risc proposi entrar a canvi de fer una serie
d’inversions per guanyar meés. Podria haver-hi el cas de que siguin ells qui
s’ofereixin a alguna empresa perd, en aquest cas estariem parlant d’unes
societats que son bones i que tothom els deixaria diners, inclosos els bancs.
Aqui és a on poden ser una figura interessant, perd normalment, solen ser les
empreses les que busquen el finangament. Les PYMES solen ser empreses
familiars on els accionistes son membres de I'entorn i veuen sempre amb molt

de recel que algu de fora els deixi diners i els posi condicions de funcionament.

-Per a un empresari accionista qué li pot suposar tenir com a soci una empresa

de capital risc?

Bé, les empreses de CR en principi, el que fan es invertir diners per després
treure’ls i aixi obtenir un rendiment en un temps determinat i aixo es pot fer amb
diverses formules. Una d’elles, és el tema d’accions, perd en aix0 la gent és
molt reacia perqué normalment el que és soci o empresari d'una PIME ho veu
amb molt de recel per fet que els puguin treure parcel-les de poder i de decisio.
En aquest cas si que el capital risc es pot considerar un préstec que es deixa a
una societat . Quines obligacions té en aquest cas per 'empresa? Naturalment,
ningu deixa res a canvi de res, per tant aixd vol dir que s’hauran de
comprometre a una serie de coses. Aquesta serie d’'obligacions poden ser per
exemple que I'empresa hagi de pagar un tant per cent d’interés, o que la
societat es comprometi a arribar a un nivell de vendes o a un nivell de
rendibilitat per tal que aquesta gent consideri que la seva inversio esta bé.

Al territori espanyol, hi ha un cas una mica paradigmatic que és el cas del grup
Prisa, propietari del Pais, on hi ha entrat una empresa de capital risc i HEAD
FOUNDS com a accionistes i han forcat un ERE ( expedient de regulacio
d’ocupacio) en el diari El Pais. Es clar, en el moment que entra una empresa de
capital risc, té les eines suficients per a imposar mesures per assegurar-se que

la seva inversiod és segura i que el negoci va cap a on ells volen.
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-Com ha afectat la crisi financera a les empreses de Capital Risc?

La crisi els ha afectat per dos cantons:

Per una part, les empreses tenen menys capital per deixar. Pero per altra
banda, moltes empreses o gent que no sabien el que era , ara ho saben perqué
han estat una solucié per determinats casos, determinats emprenedors i
determinades empreses que no trobaven financament pels seus projectes.
Gracies a aguestes han aconseguit posar en marxa o expandir els seus
negocis.

Per tant, hi ha hagut un efecte negatiu per a qui deixava diners, tant els
accionistes com les empreses de risc. No obstant aix0, la situacié actual ha fet
que s’hagin popularitzat. En quan a la popularitzacié, aquest creixement és
degut al fet que tothom tenia assimilat que eren els bancs qui deixaven diners,
perd no, han aparegut noves férmules molt anglosaxones que aqui no n’haviem
sentit quasi mai a parlar. Jo, fins fa 4 0 5 anys no vaig sentir sobre empreses
que estaven fent feina amb aquest tipus d’entitat. En conclusid, el capital risc

ha suposat una eina perqué les empreses poguessin respirar una mica.

-Creus que el fet que Espanya estiqui en recessid fa que les empreses de

capital risc estrangeres desinverteixin 0 no inverteixin a Espanya? O tot el

contrari, suposa una oportunitat?

Sens dubte, no volen invertir, no els interessen les oportunitats sind el treure un
rendiment del futur negoci. Si veuen que d’un negoci no en treuran rendiment
de seguida desinverteixen. De fet, hi ha hagut grans operacions al 2006-2007
que s’havien de fer amb empreses de capital risc que s’han hagut d’aturat a
causa d'una previsi6 de negoci negativa. La manca de confianca amb
governants, politics i amb el sistema financer és un dels motius per el qual
moltes empreses de risc es tiren enrere.

Jo no invertiria, i les entitats de risc actualment tampoc. Busquen mercats més
potents o si decideixen correr el risc sigui perque a canvi hi poden guanyar
molt. Espanya no seria el cas mentre que Brasil i la india s6n paisos amb els

gue corren un risc major pero hi poden guanyar molt més que aqui
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-Si fossis algu amb capital susceptible d’invertir, escolliries el canal més

tipic(borsa) o intentaries formar part d’'una empresa de Capital Risc?

Doncs, aqui jo tinc criteris subjectius. A mi m’agrada molt el mén de 'empresa i
a mi el fet de deixar diners i no participar de la gestié d’aquests no m’agrada. Si
jo disposés d’aquest capital, potser entraria dins d’'una empresa de capital risc,
perd hi entraria vinculat a la gestié de 'empresa amb poder a decidir que es fa
amb els meus diners. També crec que és un factor que fa que molta gent amb
diners també inverteixi cap aqui. Per altra banda, el tema de la borsa a mi
m’agrada molt, perd €s un tema molt complicat. Jo invertiria part del capital en
borsa pero no tot. M’inclinaria per la participacid en una societat, ja que més
enlla del missatge negatiu que tenim tots, hi ha empreses que funcionen molt
bé; les Carnicas de Girona, per exemple, van molt i molt bé. Un altre sector que

funciona molt bé és el farmaceutic.

-Té alguna referéncia de com por haver impactat el capital risc en empreses

gironines?

En conec algunes perd no et puc dir els noms perquée sén bastant reacies. A
nivell de balanc, les empreses incorporen el capital risc com un préstec meés i
no volen que es sapiga que reben la participacié d’'una entitat de risc.

El model gironi és molt de PIMES i d’empreses familiars i per tant, encara s’han
de trencar molts “clixes” que encara estan molt presents en el mén empresarial.
L’'impacte en general és bo, perd molt baix. Tot i que aquesta alternativa ja es

coneix, la proporcio és infima.

-A les gue han entrat, han acabat bé?

Si, de fet a nivell d’administracio, també hi entren els business angels i per tant,
la sortida és bona. A nivell d’emprenedoria, si que podrien haver estat majors
pero encara estem a anys llum del que podria arribar a ser. Una persona hauria
de tenir molt clar el que vol, que els principis son durs i que s’ha de remoure

molt. Ara, qui se sap moure i té un bon projecte ho troba.
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Tirar endavant amb el capital risc i I'emprenedoria significa treball, treball i
treball. Si les coses no surten a la primera tornar-ho a intentar ja que perqué et
vagi be un projecte te n’han d’haver fallat quatre abans.

Aix0 als EEUU ho tenen molt assimilat. Un empresari pot haver estat 4 vegades
en fallida pero després de molts intents ho aconsegueix. En canvi, el primer
fracas aqui ja ho donem tot fer perdut. Aquestes tirades de tovallola fan que

una empresa que podria anar bé, no avanci.
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5. EUROPASTRY

Europastry ,creada el 1963, és una empresa dedicada a la comercialitzacio del
pa precuinat i altres congelats que té com a objectiu transformar la industria del
pa alhora que pretén satisfer les necessitats professionals i les del consumidor
mitjangant la utilitzacio de noves tecnologies. L’activitat empresarial que ha
portat fins a 'actualitat, va comencar veritablement el 1963 quan es va iniciar
una cadena de forns que més tard es van anomenar “Moli Vell” que suposaran
un impacte positiu en el pablic. El 1944, va comencar la comercialitzacié de la
nova marca anomenada “Yaya Maria” que neix quan es detecta la necessitat
del subministrament de pa del dia als supermercats. Més tard, el 1975, les
fleques, i aquesta entre elles, van patir una época d’escassetat a causa de la
prohibicié de noves obertures i la regulacié dels preus del pa per part de
I’Administracié. Finalment, 'any 2010 Europastry va adquirir el seu principal
competidor “FRIDA” donant a I'empresa una nova dimensio i el lideratge a
Espanya i Portugal. Les innovacions dutes a terme per Europastry han obtingut
el reconeixement BRC (British Retail Consortium) i actualment és lider del
mercat espanyol de masses congelades.

Aquesta empresa té una abast mundial ja que ven els seus productes a llocs
com Portugal, Suécia, Regne Unit, Grécia, Estats Units, Méxic i Jap6. La bona
adaptabilitat de la seva gamma de productes ha fet que un 15% de les seves
vendes totals es realitzin fora del mercat espanyol, que tingui una facturacio de

370 milions d’euros i una plantilla de 2500 treballadors.

Els tres pilars principals de I'empresa alimentaria que han permés el seu

creixement son els seguents:

-LA INNOVACIO: La novetat més gran ha sigut la transformacio del pa en un
aliment precuinat que ofereix comoditat a I'hora de viatjar i es conserva
perfectament durant un any, sempre i quan estigui en les condicions ideals de

conservacio.
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N° de treballadors: 2.700

Centres de produccio (fabriques): 10
Inversid (ultims 3 anys): 100 mill €
Distribuidors: 146
Establiments : 251

Punts de lliurament: 0.000
Facturacio (any 2009): 370 mill €

El 1986 Europastry va comencar a produir a petita escala aquest producte
innovador. No va ser fins el 1990 que no van inaugurar la primera linea
automatica. Una altra inversié economica amb fins innovadors va ser invertir 90
milions d’euros per a posar en marxa dos noves linees de produccié de pa
rustic i la construccié de nous magatzems frigorifics d’ultima generaci6. També,
es considera una de les primeres empreses espanyoles en eliminar les grases
trans de tota la seva gamma. Finalment, el 1997 va guanyar el premi a la
innovacio, ha sigut membre de les 500 empreses més dinamiques de la Unid
Europea i el 5 d’octubre de 2012 I'empresa alimentaria va rebre el premi Marc
Viader per part del Centre Catala de Nutrici6 a la innovacido en productes

alimentaris.

-ELS SUPORTS FINANCERS DEL CAPITAL RISC: A causa de la rapida i
gran expansio d’aquesta empresa, cada dia eren més importants les
necessitats financeres per a noves instal-lacions per a poder atendre el fort
creixement de les vendes que eren superiors al 25% anual. El 1994, la societat
de Capital Risc “Asesores Bursatiles” va entrar a formar part com a accionista
al adquirir un 26% de I'empresa. L'entrada a I'accionariat d’aquesta va ser el
primer pas cap a I'expansié empresarial i una modificacioé en la dimensio6 de les
instal-lacions. Des de llavors, han entrat en periodes diferents inversores de
risc com Inveralia, Agrolimen...

Recentment, MCH Private Equity, una de les principals gestores independents

de fons de capital risc, ha adquirit un 18% del capital de la companyia catalana.
-ADQUISICIO, FUSIO | FINANGAMENT

L’empresa després d’adquirir petites empreses del mateix sector, el 2001 va

adquirir el seu major comprador “Frida alimentaria” amb I'objectiu de controlar
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el mercat i aixi poder internacionalitzar-se. L’adquisicié es va poder fer gracies
a la injeccio per part de Rabobank. Per aquesta operacié va ser necessari una
un financament de 114 milions d’euros. Per aquest motiu, un dels pilars més
importants per a Europastry és el financament al mateix temps que la inversio.
Es a dir, intenten treballar aquests fos conceptes juntament. Com a resultat, va

doblar les vendes i va aconseguir importants avencgos en el sector.

FONS PROPIS: 92 M d’Euros

VENDES : 250 Millons d’Euros.  25.000 Clients.
150.000 TONES DE PRODUCTES ACABATS .
EBITDA : 40 M. d’Euros

(1))CASH - FLOW operatiu : 30 M d’Euros
INVERSIONS : 25 M d’Euros

PERSONAL : 1600 + 600 en “Retail”, Total : 2200
11 PLANTES DE FABRICACIO .

(2)El cash flow és la quantitat neta de diners generats per 'empresa després
de l'activitat de vendes i altres ingressos. Aquest indicador s'utilitza per a
detectar qualsevol problema de liquiditat, per analitzar la viabilitat de projectes
d’inversio i per mesurar la rendibilitat o creixement d’'un negoci quan les normes

comptables no representen adequadament la realitat economica.

(2) L’Ebitda és un indicador financer que representa el benefici abans dels
interessos, impostos, depreciacions i amortitzacions. Es a dir, el benefici brut
abans de calcular les despeses financeres. La paraula prové de l'acronim
anglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization .
Aquest marcador es calcula a partir del resultat final de I'exercici o I'explotacid.
L’objectiu d’aquest, és obtenir una imatge fidel de 'empresa que els permeti

saber si tenen guanys o perdues.

-ASPECTES SOBRE LA INTEGRACIO D’EMPRESES DE CAPITAL RISC

La integracié d’aquestes darreres empreses de capital risc ha aportat alguns
aspectes positius per a I'empresa alhora que alguns negatius.
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Una de les coses bones de I'entrada del capital risc és el manteniment de les
tres marques del grup (“FRIPAN” , “FRIDA” | “YAYA MARIA” ) ja que ha

reforcat les vendes aconseguint 125 distribuidors i 10 delegacions propies. El

manteniment de la personalitat i la independéncia de cada marca ha fet que el

nivell de vendes de cadascuna augmentés independentment, sempre
mantenint la lleial competéncia entre elles. Un altre avantatge ha sigut
I'aportacio del know-how, és a dir, la forma de transferéncia de la tecnologia i el

millor servei al client.Finalment, un altre aspecte positiu ha sigut I'aprofitament

de les economies d’escala gracies a la realitzacié de compres grans, fabricacio

en series més llargues, la reduccié de costos a causa de 'augment en logistica

empresarial...

Per altra banda la integraci6 ha portat alguns aspectes negatius per a

'empresa alimentaria. Un d’ells ha sigut la dificil integracié de cultures

empresarials o técniques diferents. Un altre risc va ser_la por a fracassar en

permetre I'entrada d’empreses inversores com aquestes i no tenir les idees

clares i per tant , no aconseguir els objectius establerts.

-ASPECTES FINANCERS QUE CAL TENIR EN COMPTE

Quan es mouen xifres de credit importants per a I'adquisici6 d’'una nova
empresa, l'adquirent ha d’acceptar unes noves obligacions de control. El
primordial és complir el Pla financer establert. També s’ha de ser prudent en les
inversions anuals i intentar que siguin inferiors al cash-flow operatiu previst. En
contrapartida, els controls imposen actituds rigoroses a I'’Administracio de
'empresa, exigint a totes les parts el treball en la mateixa direccido per

aconseguir una major eficiencia i control.

Previsio per I’'any 2006 de las xifres macroecondmiques :

Personal del grup 2.450
Vendes totals 250 M. Euros
Fons propis 90 M.
Clients profesionals 35.000
Tones producci6 150.000

Moviments de 100 camions “Trayler” diaris
Botigues de Retail “EL MOLI VELL” 150
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5.1 No digueu donut, digueu dot

Coneixent la trajectoria econdmica de I'empresa i sabent que compta amb la
participacido d’'una empresa de Capital Risc comentaré un noticia publicada al
diari “La Vanguardia” el Diumenge dia 24 de Juny.

En aquesta noticia explica el nou pla d’inversié del fabricant de brioxeria que
consistira en I'exportaciéo de “rosquilles” als cinc continents i la defensa dels
productes ultracongelats. També defineix el seu objectiu principal com la venda
a minoristes i no com a lluita per tenir una marca registrada. Defensa aixo
mitjangant 'exemple de la utilitzacié del concepte croissant que aqui I'utilitzem
com a marca registrada mentre que a Franga I'utilitzen com a concepte general.
Tot i tenir una quota de mercat igual que la del lider del mercat , els seus
productes, segons Jordi Gallés , es diferencien dels Donuts pel sol fet que ells
el venen congelat amb [l'objectiu d’arribar a tot el pais, assegurar una
conservacio llarga i garantir el transport facil. Un altre avantatge que defensa
I'article i que ha fet que esdevingui la punta de llanga de la politica de 'empresa
Europastry, és el fet que tot i ser un aliment congelat, després de 15 minuts ja
esta llest per menjar. Una altre cosa per la que lluita aquesta empresa és per la
eliminacié dels greixos parcialment hidrogenats que actualment preocupa molt
al sector de 'alimentacio.

Respecte a l'arribada als pics més alts en termes econdmics, la compra per
part de 'empresa inversora Frida va suposar un gran impuls i ha contribuit a
I'exportacié dels seus productes en els cinc continents i a la seva venda en
establiments coneguts com per exemple: Starbucks, lkea, Mc Donald’s.
Actualment, aquestes exportacions els hi aporten prop del 20% tot i que tenen
com a objectiu arribar a assolir el 30%.

Segons el director general, Jordi Gallés, el secret esta en la industrialitzacié del
producte artesanal i la cura de la materia primera. La industrialitzacio i la
internacionalitzacié son els dos vectors del creixement de la companyia.
Respecte el capital risc, Europastry va estar en el seu moment a la llista de les

empreses europees amb més creixement. El senyor

Gallés va dir en el seu moment —“A Catalunya Fripqn K
sabem crear empreses, perd0 no sabem fer-les & -
créixer’ és per aquest motiu que ha intentat impulsar s
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la participacié d’empreses de risc per tal de canviar la situacié. L’entrada
d’aquest tipus d’empresa va ser proposada pel director 'any 1994 quan encara
a Espanya no es parlava de capital risc. Primer va ser I'entrada de Dinamia i
d’enca d’aleshores han passat pel capital de 'empresa Agroliment, Inveralia, el
Pastor. Finalment, van assolir el maxim objectiu quan els hi va sortir
'oportunitat de sortir a la borsa. Actualment, és un fons especialitzat en la

internacionalitzacié d’empreses familiars

6.PANRICO

Panrico és una empresa familiar dedicada a la venda de productes alimentaris,
concretament de brioxeria i fleca. Aquest negoci familiar fundat pel Sr. Andreu
Costafreda al 1962 va comencar sota el nom de societat limitada Panificio
Rivera Costafreda i amb un capital inicial de 400.000 pessetes. L'empresa
alimentaria es va anar expandint fins que el 1973 el grup Allied Domecq va
adquirir un 50% del capital. Més tard, amb l'obertura el 1978 d’una fabrica a
Madrid es va aconseguir I'expansio en tot 'ambit espanyol i el 1985, I'obertura
de la seu a Portugal va suposar I'expansio a tota la Peninsula Ibérica.

El 1999 la familia Costafreda va adquirir totes les accions de la companyia i va
unificar Panrico i Donuts, dos empreses que comptaven amb capital familiar.

D’aqui va néixer el grup Panrico.

Finalment, el 15 de novembre de 2005 I'empresa de capital risc, Apax Partners,
va adquirir el 100% de les accions que estaven repartides entre el 30%
propietat de la Caixa, un 53% que pertanyia a la familia, un 5% al Banc
Sabadell i altres que eren propietat d’accionistes minoritaris o antics directius
com el Sr. Javier de Paz i el Sr. Rafael Villaseca. En un principi I'operacié
s’havia de tancar el mes de desembre, pero la firma britanica de capital risc va
preferir firmar el negoci abans d’esperar a que Panrico solucionés els
problemes laborals que en aquell moment tenia. Aquesta companyia britanica
que ja havia actuat anteriorment en el mercat del capital risc espanyol en
empreses com la Bella Easo, gestiona més de 35.000 milions de dolars i
treballa en més de 300 companyies amb més de 270.000 treballadors.

En quan a l'estructura 'empresa entrant va decidir mantenir I'antic director

general i responsable de la divisi6 comercial del grup , el Sr.Joan Cornudella,

49 -



CAPITAL RISC, Impacte en I'empresa espanyola

com a conseller delegat de la societat. La venda va suposar un descans per a
la Caixa que desitjava liquidar la seva posicio a la companyia aixi com pel Banc
Sabadell.

La inversié per a controlar Panrico va costar a I'empresa de capital risc , 900
milions d’euros.Aixo li donava al Sr. Albert Costafreda un 25% del benefici de la
venda (56,26 milions) i mantenir de compra d’un 20% del capital. També, se li
atorga el dret a participar en qualsevol decisidé vinculada en la reduccié de
costos i en la reconversio de la plantilla de treballadors fixes en autonoms .
L’entrada del capital risc en 'empresa familiar va comportar alguns canvis que
alhora han portat alguns aspectes negatius. En primer lloc, ha suposat un canvi
economic per a 'empresa. Positiu perqué li ha permées augmentar I'activitat i les
tecnologies perd negatiu pel fet que ha passat de ser una empresa familiar a
una amb el capital d’'una societat inversora. També ha suposat un gran canvi

per als treballadors perque €s una nova forma de treball i govern empresarial.

Actualment, passats 7 anys, I'empresa de capital risc Apax Partners, entrega
Panrico a la banca en concepte de pagament pels seus deutes i elabora un pla
per a reestructurar el saldo deutor de 605 milions d’euros a la meitat.
Finalment, el fons Oaktree recentment s’ha fet amb el control de 'empresa de

brioxeria després que la banca acceptés una quitanga d’un 80%

Despres de la venda del negoci, la familia Costafreda, va agafar el timé de la
cadena de restauracié anomenada Sandwich & Friends ,fundada el 1999, que
esta especialitzada en entrepans, amanides..

El 2000, el Sr.Albert Costafreda va entrar en el capital de Grup Serveis
Gastronomia. La societat, que compta amb altres accionaris com els Sr. Franxa
Tomas i el Sr. Kike Goma, va facturar 3 millones d’euros I'any 2008 perd des de
llavors només ha experimentat resultats negatius, és a dir pérdues.
Mentrestant, I'antic propietari de Panrico també ha creat una empresa de
capital risc anomenada UPB Casual Food que s’ha quedat amb la marca de
Sandwich & Friends. Agquesta nova societat compta amb una plantilla de 45
treballadors i una gran visié de futur. L’any 2005, el Sr. Albert Costafreda va
protagonitzar una de les majors operacions de Capital risc a Espanya, invertint
en petits negocis.
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7.TELEFONICA

Telefonica, coneguda arreu del mon, és una empresa dedicada a la telefonia i a
la connexid a Internet que es va constituir el 19 d’abril de 1924 a Madrid amb
un capital social d’'un milié de pessetes que correspondria actualment a 6.000
euros. L ‘empresa tenia un total de 200 accions repartides entre International
Telephone and Telegraph Corporation (ITT). EI 2007, Telefonica es situava
entre les 37 empreses meés capitalitzades mundialment , per davant de
societats com Coca-cola i Hewlett-Packard.

El 1993 I'estat espanyol posseia el 32,29% de I'accionariat quan finalment, la
companyia telefonica va decidir comencar un procés gradual de privatitzacio

que els va costar entre 10.000 i 25.000 milions d’euros.

Un dels objectius actuals d’aquesta societat és fer un pas endavant en I'ambit
de la inversié en noves tecnologies (start-ups). Per aquest motiu, 'operadora
ha llencat un moviment internacional de fons de capital risc anomenat Amérigo
que té com a objectiu primordial identificar i financar companyies innovadores
vinculades en l'impacte digital que estiguin en fase de creixement i expansio.
Aquest projecte ha posat en funcionament 5 fons de capital, dos dells a
Espanya amb un compromis de 300 milions aportats no només per Telefonica
sind també per diferents socis. Actualment, 'operadora mobil té prevista

I'aportacié de 68 milions en cinc anys.

Amérigo, en aquesta primera etapa, esta canalitzant el seu capital en quatre
paisos: Espanya, Colombia, Chile i Brasil. El programa d’inversié en
tecnologies compta amb el suport de Governs , entitats financeres i altres
accionistes minoritaris.

En I'ambit espanyol, la societat de capital risc compta amb el suport del
programa d’inversions del CDTI ( Desenvolupament Tecnologic Industrial), que
depén del Ministeri d’Economia i Competivitat. El capital de 'empresa inversora
i aquests suports han permés la realitzacié d’inversions en 5 companyies
tecnologiques, entre elles Zynco (social nework per a empreses), Whisbi (servei
de videos online), Restalo (reserves online de restaurants i altres establiments

gastronomics) i Oooferton (plataforma de comer¢ electronic).L’objectiu
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d’Ameérigo era identificar la capacitat innovadora o emprenedora de les

empreses locals per tal de fer inversions de fins a un milié d’euros.

7.1_TELEFONICA VEN ATENTO PER 1.035 MILIONS AL FONS
BAIN CAPITAL

Un cop analitzada la situaci6 economica de Telefénica i sabent que esta
participada actualment per una empresa de risc, comentaré una noticia
publicada el passat dissabte tretze d’octubre a la secci6 economica de la
Vanguardia.

En la noticia s’explica la venda de Telefénica, codirigida per Romney, a una
firma de risc anomenada Bain Capital amb l'objectiu de reduir el seu deute a
57.000 milions d’euros i a més reduir la plantilla a la meitat, fins a 98.000
persones. La venda d’'unes de les plantes, Atento, és una de les operacions
previstes en el programa de reduccié accelerat. Abans de dur a terme aquesta
decisio, Telefonica va intentar vendre torres no estratégiqgues a Espanya, el
Brasil i Méxic pero va resultar clarament insuficient. Per aquesta rad, va haver
d’adoptar la decisié de suspendre el pagament del dividend del mes de juliol,
aixi com la recompra d’accions corresponents al 2012.

Respecte la venda a una empresa de risc, amb aquesta operacié es pretenia
obtenir entre 1.500 i 2.000 milions d’euros. Amb aquests, reduira el deute i
tindra marge per atendre els 28.300 milions de venciments que té pendents els
propers tres anys. Un cop feta la venda, van superar les seves expectatives del
mercat, ja que pensaven que només obtindria 850 milions. Aix0 ha estat
possible perqué s’ha compromes a un tracte de prestacido de serveis per 9
anys. Van obtenir, en el primer semestre, uns ingressos de 948 milions, un
6,3% més de la quantitat esperada. Aquesta venda inclou un pagament ajornat
de 110 milions i 'atorgament de finangament del venedor per aquest mateix
import.

Finalment, un altre moviment previst per Teleco, una de les plantes propietat de
Telefonica, és treure a la a borsa la filial alemanya i obtenir fins a 2.000 milions

addicionals.

52 -



CAPITAL RISC, Impacte en I'empresa espanyola

CONCLUSIO

Després d’haver definit que és el Capital Risc i haver analitzat el funcionament

economic de varies empreses, he arribat a les seglents conclusions:

e En primer lloc, m’he adonat que és un sector molt opac, a on la
confidencialitat és el pilar fonamental. Es per aix0, que probablement en
'empresa espanyola I'impacte és superior al que ens pensem.

e En segon lloc he pogut constatar que I'entrada de 'empresa de Capital
Risc es fa efectiva, majoritariament, durant la fase d’expansié d’un
negoci. No obstant aixd, en el cas de I'emprenedoria, es fa efectiva
durant la fase inicial.

e També he arribat a la conclusio que és un sector molt dinamic amb gran
moviment de capitals.

e La utilitzacié d’aquesta font de finangament a I'economia espanyola és
encara insuficient en comparacio a la resta de paisos europeus.

¢ Finalment, he observat que en epoques de dificultats economiques o de
crisi financera com l'actual, el capital risc representa una alternativa

eficient per empreses amb necessitat de finangcament.

Un cop respostes les glestions inicials, només em resta el dubte de perqué les
empreses espanyoles soén, en general, esceptiqgues a aquest tipus de font de
financament i tan contraries a reconéixer I'us d’aquesta via econdmica dins el
seu negoci. Malauradament, la no disponibilitat d’algunes informacions, no

m’ha permés aprofundir el que jo hauria volgut.

La meva valoracié personal vers la realitzacié d’aquest treball €s molt positiva.
Per un costat, crec haver assolit els objectius proposats en relacio al tema
escollit, havent analitzat la informaci6 disponible des de diferents vessants. Per
altre costat, la redacciod, estructuracié, maquetacié i realitzacié del treball,
m’ha comportat un aprenentatge necessari i molt valués pel meu futur

académic i professional.

53 -



CAPITAL RISC, Impacte en I'empresa espanyola

AGRAIMENTS:

Sempre és important recordar les persones que en algun moment han destinat
part del seu temps a ajudar-te. Es per aquest motiu que m’agradaria aprofitar

per agrair a algunes persones el seu interes.

En primer lloc, m’agradaria agrair al Sr. David Maldonado la seva ajuda durant
el treball ja que a part d’atendre’m i contestar-me un parell de preguntes sobre
el tema del capital risc, també m’ha facilitat alguns estudis recents que m’han
permes orientar-me i tenir dades més quantitatives. També m’agradaria donar
les gracies al Sr. Albert Costafreda, director general de Panrico, perque tot i
que no ha pogut ajudar-me i proporcionar-me una entrevista amb els
responsables financers per contractes de confidencialitat ha intentat en tot
moment contestar-me qualsevol dubte que tingués ja sigués general o
especific. No vull oblidar-me d’agrair a la Sra.Elena Rabassedas, la tutora del
meu treball, tota I'ajuda i consells que m’ha anat donant al llarg del treball.
Finalment, també he d’agrair I'ajuda als meus pares que des del primer moment
m’han ajudat a aconseguir contactes relacionats amb aquest mén tant opac

que és el moén de les empreses de Capital Risc.
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