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Citedra de =
Empresa Familiar

de la Universitat de Valéncia

La Catedra de Empresa Familiar de la Universitat de Valéncia (CEF-
UV) fue creada en 2006 bajo el impulso de la Asociacion Valenciana de
Empresarios (AVE), la Escuela de Empresarios (EDEM), el Instituto de la
Empresa Familiar (IEF) y el Instituto Valenciano para el Estudio de la Empresa
Familiar (IVEFA) y contando desde entonces con el patrocinio de Broseta
Abogados. La CEF-UV se define como un espacio de encuentro e intercambio
de conocimiento entre miembros de la comunidad universitaria, empresarios y

profesionales que trabajan en el &mbito de la empresa familiar valenciana.

Nuestra misién es generar y difundir conocimiento relevante y 1til para:
futuros titulados universitarios, miembros de familias empresarias,
profesionales que desempefan labores ejecutivas y de control en empresas
familiares, y miembros de la comunidad académica interesados en el estudio de

la empresa familiar.

En consonancia con la misién enunciada, la vision de la Catedra de Empresa
Familiar de la Universitat de Valéncia se concreta en las siguientes metas por

las cuéles quiere ser reconocida:

e Ser un referente social en la generacion y difusiéon de
informacioén relevante y fiable que permita describir y conocer la

realidad de la empresa familiar de la Comunidad Valenciana.

e Su capacidad para desarrollar modelos y herramientas de
gestion novedosas fttiles y relevantes en el ambito profesional y

académico.

e La calidad de la docencia especifica impartida en el &mbito de las
titulaciones de grado y postgrado ofertadas por la Universitat de

Valencia.

e Lacalidady capacidad de convocatoria de sus actividades de difusion

de conocimiento dirigidas al Ambito empresarial y profesional.

e Haber desarrollado un equipo consolidado y multidisciplinar
de investigadores centrados en el estudio de la realidad y los retos

de futuro de la empresa familiar.

e Su disponibilidad y accesibilidad para atender las necesidades e
inquietudes de los miembros de la comunidad: empresarial,

académica y de la sociedad en general.

® Su capacidad para participar en las actividades de la red de
Catedras de Empresa Familiar del IEF de forma activa e

influyente.



La coleccion de Cuadernos de Trabajo de CEF-UV es una iniciativa que recoge
los resultados de los Programas de Formacion y Divulgacion incluidos dentro del
Plan de Actividades de la CEF-UV.

Los Cuadernos de Trabajo se configuran como estudios, analisis y presentaciones
que abordan la problemaética de la empresa familiar y de la familia empresaria y las
relaciones entre ambas, desde una perspectiva interdisciplinar. Se pretende un
formato que, manteniendo el rigor y la profundidad en el tratamiento de los temas,
ofrezca ideas, conocimientos, métodos y experiencias que puedan interesar a
profesionales, empresarios y directivos ligados al mundo de la empresa familiar, por
tener aplicabilidad practica y servirles de guia en sus decisiones y responsabilidades.
También podran ser publicados en la colecciéon estudios de casos de empresas
familiares que hayan destacado por su trayectoria y por las estrategias, practicas y
soluciones en temas de gestion, gobierno, sucesién y planificacién familiar que hayan

introducido, y que puedan ser valiosas para el resto de organizaciones familiares.

Estos Cuadernos de Trabajo pretenden pues sintetizar y divulgar conocimiento
novedoso, relevante y 1til para comprender la realidad de la empresa familiar,
contribuir al desarrollo de su capacidad competitiva y de generaciéon de riqueza, y
ayudar a sus fundadores, propietarios familiares, gestores y asesores en la toma de
decisiones sobre como configurar familia y empresa, las relaciones entre ambas y
para resolver los multiples retos econémicos, directivos, juridicos y psicolégicos que
estas organizaciones enfrentan cotidianamente. Son pues un cauce de expresiéon y un
instrumento de difusion de trabajos que se realizan bajo el amparo de la CEF-UV, en
cualquiera de los centros o departamentos de la Universitat de Valéncia por personal

propio o colaboradores externos.

Todos los trabajos publicados han superado un proceso de evaluacién anénima que
garantiza que retinen los estandares de interés profesional y calidad cientifica para ser
difundidos en esta coleccién. Los autores mantendran la plena propiedad intelectual
de sus trabajos, y se beneficiardn de una amplia difusién entre la red de catedras de
empresa familiar de Espafa, el mundo empresarial y profesional vinculado a la
empresa familiar y otras redes académicas y directivas en las que CEF- UV esta
implicada. En concreto, los Cuadernos publicados se editan y distribuyen por el
sistema tradicional de folleto y en formato electrénico a través de la web de la CEF- UV

y de otros canales digitales.



1. Financiacion bancaria vs financiacion no bancaria. ¢Donde nos encontramos? 8

2. Alternativas de financiacion extra-bancaria
1. Operaciones de capital riesgo
2. Financiacion mezzanine y capital preferente para companias familiares
3. Mercado alternativo de renta fija

3. Conclusiones

4. Bibliografia

10

11

15

19

24
28



Resumen

La situacion del mercado bancario tras el periodo de crisis, caracterizado tanto por la dificultad de obtener
financiaciéon (como consecuencia principalmente de la restriccion crediticia) como por el coste de la
misma, ha provocado que las pequefias y medianas empresas hayan necesitado buscar vias de financiacién
alternativas a la bancaria. Como consecuencia de esta realidad, la actualidad esta marcada por un nimero
creciente de iniciativas de financiacion, ofrecidas por entidades no bancarias interesadas en explotar las
oportunidades que ofrece financiar empresas con una elevada rentabilidad a corto plazo, especialmente a
pymes. Este estudio revisa algunas de estas fuentes alternativas de financiacién como son las operaciones
de capital riesgo, la financiacion mezzanine o el mercado alternativo de renta fija con el fin de ofrecer

claves para su consideracioén como instrumento financiero.



1.- Financiacion bancaria vs financiacion no bancaria.... ;Donde nos encontramos?

El acceso a la financiacion y su coste sigue siendo, junto a la atonia del consumo, uno de los principales
problemas econémicos externos a los que se enfrentan las empresas familiares y, por tanto, uno de los

factores clave para consolidar la recuperacion y el crecimiento econémico.

A esta situacion se ha llegado como consecuencia del fuerte crecimiento del endeudamiento de las
empresas, orientado a financiar el no menos espectacular crecimiento del negocio. El elevado aumento de
la demanda y el consumo privados en sectores ligados al boom especulativo como la construccion,
tensiond las necesidades de capital y obligd a las empresas a demandar una financiaciéon que la banca
satisfizo sin problemas ante la generosa liquidez existente en los mercados (bien alimentada
internacionalmente) y las privilegiadas condiciones de acceso al crédito bancario. éQuién no recuerda con
cierta nostalgia aquellas operaciones con diferenciales respecto al Euribor de 0,50%-0,75% y con pocas

garantias adicionales a las del propio bien a adquirir?

En este contexto de financiacion abundante y a buen precio, no fue de extrafiar que las empresas
cubriesen su necesidad de capital con crédito bancario, ddndole preferencia al captable por otros canales
de financiacion. No hay més que ver (figura 1) la evoluciéon de la financiacién bancaria en porcentajes
desde 1963 hasta 2006 para tomar conciencia del histérico grado de crecimiento del crédito total
comprometido por la banca espaiola. En mayo de 2006 se alcanza la maxima tasa de aumento con un
28,9%.

El estallido de la crisis pincha con rapidez esta burbuja financiera, destruyendo la abundancia y baratura
de capital bancario merced a la conjuncion de tres factores: el disparo de la prima de riesgo, las
restricciones de liquidez y el propio proceso de concentracién bancaria. La imparable desconfianza de los
inversores extranjeros en el sector financiero espafiol coagul6 el acceso a los mercados internacionales y
propulso el coste de los recursos en ellos captados, encareciendo significativamente el coste de renovar los
créditos concedidos antes de la crisis. El endurecimiento de la regulacién condujo a los mismos efectos,
pues las nuevas exigencias de dotaciones y del coeficiente de solvencia obligaron a las entidades
financieras a restringir la aprobacién de nuevas operaciones y a incrementar el precio de la financiacién a
fin de compensar los ascendentes costes de captacion de pasivo y de inmovilizacion de capital obligada por
las nuevas dotaciones. Finalmente, el proceso de concentracién bancaria contrajo las fuentes a las que
acudir obligando a cancelar total o parcialmente créditos en algunas de las entidades fusionadas o a

aceptar costes y garantias mayores.

La consecuencia de estas tendencias fue que, aunque la deuda privada no financiera sigui6é ascendiendo
hasta mediados de 2010, lo hizo a tasas decrecientes, iniciando entonces una caida libre cuyo maximo
exponente fue la contraccién superior al 13% registrada en julio de 2013. A pesar de la mejoria de los
macro-indicadores, el stock de la financiacion bancaria ha seguido cayendo un 3,6% en 2014. La
correccién del sobreendeudamiento prosigue aunque la reduccién del crédito es mas suave que en 2013
cuando cay6 un 5,9%. El crédito concedido pendiente de devolucion (saldo vivo) lleva en caida desde el

inicio de la crisis, reflejando las crecientes dificultades de los agentes econémicos para endeudarse.


http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0805.pdf

Figura 1. Evolucién del crédito total en la banca espaitola: enero 1963-enero 2014
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Fuente: Banco de Espana.

En términos absolutos (figura 2), a finales de 2014 hogares y empresas debian 1,7 billones de euros, un
162% del PIB, una cifra similar a la primavera de 2006. Desde aquella antesala de la crisis, la deuda
privada no financiera siguié ascendiendo hasta alcanzar el 200% del PIB a mediados de 2010, mientras la

crisis del euro se agravaba, iniciando entonces un proceso descendente hasta hoy.

Figura 2. Stock de crédito al sector privado no financiero, como % del PIB
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Fuente: Banco de Espafia e INE.
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Dentro de esta tonica descendente del endeudamiento bancario total desde 2007, el stock de crédito a
empresas ha sido el que peor evolucién ha seguido con variaciones negativas que superan a las
conseguidas por el resto de agentes econémicos. Desde el maximo de 2010 hasta finales de 2014, las
empresas han reducido su deuda bancaria en 290.000 millones, lo que equivale a 25 puntos
porcentuales del PIB, mientras que las familias se han desendeudado en 160.000 millones, casi 14

puntos.

Las empresas no sélo han sido el agente econémico que mas ha minorado su apalancamiento sino que
también esta siendo la que mas problemas encuentra para captar capital en el nuevo ciclo. A medida
que avanzaba 2014, se detectd un repunte de la concesion de crédito nuevo, compatible con la
disminucién del crédito total por ser su cuantia inferior a la de las amortizaciones para quienes ya
tenian crédito. Pero el repunte del flujo de crédito sélo ha sido para vivienda y para el consumo
(constatando que la reduccion del endeudamiento de las familias parece haber tocado fondo) ya que la

nueva financiacion concedida a las empresas sigue a la baja (figura 3).

Figura 3. Evolucion del crédito bancario por agentes econéomicos, 2007-2014
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Fuente: Banco de Espafia. [@] Sociedades no financieras. [b] Hogares e ISFLSH. [c] Los sftocks se refierena la
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Fuente: Banco de Espana.

La excepcion parece ser los créditos a pymes. La nueva financiacion bancaria a empresas por menos de
un millén de euros ya ha avanzado en positivo algunos meses desde finales de 2014, a diferencia de los
créditos de mayor cuantia. Un informe elaborado por City en enero de 2015 predice que el crédito a las

pymes crecera este afio un 4,1% hasta situarse en 306.000 millones de euros (figura 4).

Sin embargo, la reactivacién neta del crédito, entendida como la situacion en la que la diferencia entre

nueva financiaciéon y amortizaciéon de crédito es positiva, no se vislumbra atn en el horizonte. De



hecho, los informes del Banco de Espafa predicen que los nuevos créditos bancarios a empresas no
financieras seguiran estancados, sin que se espere una reactivaciéon hasta finales de 2015 6 principios

de 2016.

La reduccion del stock de crédito al sector privado puede leerse como una buena noticia aduciendo que
significa un proceso de desapalancamiento de unos agentes econémicos excesivamente endeudados.
Pero también puede interpretarse negativamente por cuanto significa una creciente restriccion al

crédito que lleve al traste a negocios y proyectos viables.

Figura 4. Préstamos bancarios totales a pymes, 2008-2015 (millones de euros)
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Fuente: CITI.

A este problema se une que el coste de la deuda bancaria sigue estando por encima de la media de la
zona euro para las empresas espafnolas (figura 5). La parte derecha del cuadro muestra las cifras del
coste medio de la deuda CD para los mismos colectivos de empresas y afos para los que se dispone de
las cifras de rentabilidad. Los costes medios de la deuda, calculados como el cociente entre los gastos
financieros y el saldo de deuda con coste, muestran diferencias sectoriales, aunque menos marcadas
que las diferencias en rentabilidad; el coste medio de la deuda es menor en los tltimos afios que en los
afios previos a la crisis, aunque no se tienen en cuenta las diferencias de inflacién entre los dos sub-
periodos. Desafortunadamente no se disponen de costes financieros equivalentes para los fondos
propios, aunque con los diferenciales de riesgo correspondientes es de esperar que mantengan un

paralelismo con los costes de la deuda.



Figura 5. Coste de la deuda bancaria (CD) en relaciéon a la rentabilidad del activo
(ROA) para la empresa espaitola no financiera, en porcentajes

ROA CD

2002 | 2007 | 2011 | 2012 2002 | 2007 | 2011 | 2012
SECTORES
Energia 10,3 8,8 5,5 6,5 3,9 4,4 3,5 3,6
Industria 80 |106 | 63 | 59 48 | 51 | 39 | 38
Servicios 7.5 8,7 5,6 5,4 4,4 4,7 3,7 3,7
Poco representados 98 | 84 | 0,8 [-1,0 45 | 55 | 3,7 | 3,7
Total 8,2 89 | 54 5,3 44 | 4,8 3,7 3,7
TAMANO
Pequenas 8.3 7,4 2,7 2,0 5,3 4,8 3,7 3.9
Medianas 8,9 8,1 5,1 4,9 4,6 4,8 3,6 3,7
Grandes 8,1 9,0 5,4 5,4 4,3 4,8 3,7 3.7

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Anual Central de Balances. Banco de Espana, diferentes anos.

La rentabilidad del activo supera holgadamente el coste medio de la deuda en los afios previos de la
crisis por lo que es de esperar que estos aflos sean también afios con elevadas tasas de inversion. Al
final del periodo la rentabilidad y el coste financiero se acercan y en los sectores Poco representados y
de pequenas empresas el coste supera holgadamente a la rentabilidad. Es de esperar, por tanto, que la
inversion se contraiga lo largo de los afios de la crisis coincidiendo con el descenso en la rentabilidad
de los activos. Alli donde la rentabilidad no alcanza al coste financiero, la prevision es que las empresas

desinviertan e incluso cesen su actividad por falta de viabilidad econémica.

Este analisis rentabilidad-coste financiero puede dar la razén a aquellos observadores quienes sugieren
que la razom por la cual las entidades financieras no atienden la demanda de crédito empresarial, a
pesar de la abundante liquidez existente y de las perspectivas de recuperacion econémica, es porque no
estan dispuestas a aplicar los costes que permitirian las actuales condiciones de mercado a los tipos de
interés. El sector bancario sigue volcado en controlar la morosidad (que atn evoluciona al alza y se
sitiia en niveles historicos) y en sanear sus balances (con el imperativo de cumplir los requisitos de
Basilea III en el horizonte) y por ello el anélisis de la solvencia de la demanda es prioritario a otras
consideraciones. Estos problemas no se van a resolver a corto plazo, por lo que las restricciones en la
concesion de financiacién y su coste van a permanecer como una desventaja competitiva de la empresa

espanola.

Pese a la escasez de oferta y a su coste, las empresas espafiolas siguen recurriendo en alto grado a la

financiaciéon bancaria, situdndose en niveles 80-20 en relacién a la no bancaria (figura 6). Mientras



que en Estados Unidos méas del 70% de la financiacion empresarial es no bancaria, en Espaiia la
financiacién bancaria alcanza el 78% y si descontamos a las empresas del IBEX alcanzaria el 99%, muy
por encima de los paises europeos; por ejemplo, en Alemania esta situada en el 55%, en Francia en el
45% y en el Reino Unido en el 35%. Y las expectativas no van a cambiar radicalmente. Una encuesta de
Allen&Overy de 2014 dice que s6lo el 33% de las empresas consultadas prevé incrementar el uso de
fuentes financieras alternativas en los proximos cinco afios, y un 45% considera que su porcentaje de
financiacion bancaria se mantendra en el nivel actual en ese periodo. Hablar pues de

“sobrebancarizaciéon” no es exagerado en Espaiia.

Figura 6. Importancia de la financiaciéon bancaria para la empresa espaiola

Espana 78%
Alemania 55%
Francia 45%
Reino Unido 35%

Fuente: Datos del Circulo de Empresarios, referidos a 2012. Reproducido en Los retos de la
financiacién del sector empresarial. Circulo de Empresarios, 2014.

Otro informe, en este caso de McKinsey sobre empresas de mas de 500 millones de ddlares de
facturacion (2011), concluia que el porcentaje de bonos en la deuda financiera total era el 7% en las
empresas espafolas, frente al 24% en Reino Unido, el 32% en Italia, el 55% en Alemania, el 66% en

Francia y el 99% en Estados Unidos.

Incluso la propia financiacién concedida por los proveedores ha disminuido su presencia en
los balances de nuestras empresas (figura 7), desde niveles cercanos al 40% de toda la financiacién

ajena a principios de 2005 hasta situarse por debajo del 25% a finales de 2013.

Figura 7. Importancia de la financiacion ajena en la estructura financiera espaiola

Fuentes de financiacion ajena de las empresas
(proporcion sobre el 100% de la financiacion ajena)

80% 75,3%

70% /‘

60%

50%

40%

i U 24.7%

20%

10%

0%
8888885888382 cddoe
E ® E ® E S g D E SO E D E D E D E D

Préstamos y valores Proveedores

Fuente



La crisis ha demostrado los problemas asociados a un excesivo endeudamiento, que hace a la empresa
vulnerable cuando se cierra el acceso a la financiacién. Si la dependencia de una sola fuente de
financiacion es excesiva, la vulnerabilidad es atin mayor y es el caso de las pymes espaiiolas altamente
dependientes del crédito bancario. Si bien es cierto que el grifo bancario ha empezado a abrirse, no lo
es menos que el goteo todavia es insuficiente para regar todos los proyectos. Las empresas necesitan
pues dar pasos para corregir este desequilibrio de su estructura de capital. De ahi la actualidad de la
desintermediacion financiera. Muchas empresas han apreciado por fin la ventaja de acceder a fuentes
alternativas al crédito bancario para rebajar sus costes de financiacion. A otras, no les ha quedado mas
remedio porque les han cerrado el grifo en medio del proceso de desapalancamiento que vive el sector

financiero y las exigencias de capital que impone la nueva regulacion.

La escasez de la financiacién bancaria y su coste debiera mover a la empresa familiar a aumentar el
peso de la autofinanciacion, pero también a diversificar y explorar otras fuentes de financiaci6én
alternativas al sistema bancario, a lo que ha sido hasta ahora bastante reacia por el cambio de cultura
empresarial y financiera que suponen. Sin embargo, las necesidades de capital para reactivar la
produccion, la innovacion y retomar la senda de crecimiento aprovechando el cambio de ciclo
econémico ya visible en Espafa obligan a las empresas familiares a considerar las posibilidades de
colaboracioén con estos nuevos actores del sistema financiero, y a conocer en profundidad sus criterios
a la hora de otorgar financiaci6én, para diversificar las fuentes de financiacion y ampliar las

posibilidades de financiacion de sus proyectos.

De hecho, la mayoria de empresas familiares pertenecen al mercado objetivo natural para este nicho
de mercado, que son las empresas que ni son lo suficientemente grandes para emitir volimenes
importantes en los mercados de capitales, ni son tan pequeflas como para financiar sus necesidades

con crédito tradicional.

La actualidad est4d marcada por un nimero creciente de iniciativas de financiacién a empresas por
entidades no bancarias, interesadas en explotar las oportunidades que se identifican para financiar
empresas con una elevada rentabilidad a corto plazo, especialmente a pymes, o a mas largo
aprovechando las expectativas de la recuperaciéon de nuestra economia. La denominada financiacién
alternativa, desintermediacién bancaria y de modo mas chocante Shadow banking,
puede ser la inica esperanza de financiacién para muchas empresas que tienen un proyecto de futuro

que no encuentra flujo bancario que lo financie.

Un informe del Financial Stability Board de 2013 (figura 8) cifraba ya los activos por estos canales
alternativos en 51 billones de euros, que representan el 24% de los activos financieros y alcanzan el
117% del PIB de las economias desarrolladas. La gran mayoria de estos activos se concentran en
Estados Unidos, que absorbe el 37% del total, seguida del Reino Unido con un 12%. Toda la eurozona
copa el 31%. Pero en Espafa su desarrollo esta notablemente rezagado en relaciéon no sélo a los paises
anglosajones sino también a sus vecinos europeos. El volumen de activos que circulan por canales
alternativos se valor6 en 160.000 millones de euros por el Consejo de Estabilidad, estimacion y que el

Instituto de Estudios Bursatiles recoge en su informe.



Figura 8. Radiografia de la financiaciéon no bancaria en el mundo
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Fuente: Financial Stability Board (2013).

Hasta ahora, el recurso a la financiacion alternativa ha sido una opcion casi restringida a las grandes
empresas, que disponen de varias alternativas como el mercado de valores o las emisiones de deuda en
el mercado de bonos (figura 9). Aunque este mercado también ha notado los problemas para captar
capital, ha resistido mejor las adversas condiciones internacionales. La reduccién de la prima de riesgo
ha permitido también el acceso al mercado de bonos con unos costes de financiacién muy reducidos.

Gracias a ello, las emisiones de bonos en Espana, que alcanzaron en 2009 un récord de casi 24.300
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millones, tras dos afios de hundimiento con la entrada en crisis, han entrado después en una senda
ascendente mas sostenida, devengando operaciones por valor de 19.700 millones en 2014. Empresas
como Iberdrola, Telefonica, Repsol o Gas Natural financian mas de 2/3 partes de sus necesidades
mediante emisiones de bonos en los mercados de capitales. Pero lo mas importante es que cada vez
mas firmas se lanzan a esta aventura, incluso aquellas que cuentan con un rating de grado especulativo
o alto riesgo (inferior a BBB- segiin S&P y Fitch). Desde comienzos de 2013, se han registrado ya mas
de 20 operaciones de emisiéon de pagarés, bonos y obligaciones por un volumen de casi 4.400
millones, el mayor de la historia, y se van incorporando innovaciones como los proyect bonds o los
bonos de titulizacion de créditos a pymes. Entre las compaiiias emisoras se incluyen nombres

como Ferrovial, Grupo y El Corte Inglés.

Figura 9. Mercado de bonos corporativos

MENORES COSTES DE FINANCIACION

*Prima de riesgo >Bonos corporatives en Espafia...
Dnfesremncial etne &l bonaespancl y lemén 2 1) afes. Enpuntos hisioos Velumen emilid, i milloees de eurns.
24.283

203
m 19744 19647
_ 734 17581
N - 15.568 15672
i 12209
8590 8046
7715
I I I 3 i I B

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008 2009 2000 200 A 2003 20M

»...y en Europa

Volumen emitids, en milloees de eurs.

451616
433369 431906 ¢ oee.
2615620 262142

241570 5 730,443

178019 2LDAT ) 304

I “ﬂmuiml

162318 i"l

1959 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2000 AL 2003 A0M
*Doakers 3 5 duciembre

Fuaty Busesbergy Dookogt

Fuente: Bloomberger y Dealogic. Datos diciembre 2014.

Sin embargo, la mayoria de empresas espafolas viven ajenas a los mercados de capitales. Dos son las
razones a manejar para este hecho. La primera es una pura razon de inercia y comodidad. Acudir al
crédito bancario es mucho maés sencillo y cbmodo que tener que rendir cuentas a inversores privados.
La segunda es que acceder a los mercados de capitales precisa asumir un coste y disponer de una

estructura que s6lo lo hacian rentable para grandes volimenes de emisién de deuda.

Conscientes de esta situacion, el Circulo de Empresarios y la Fundacién de Estudios Financieros han
publicado Los retos de la financiacién del sector empresarial el pasado afio 2014. Su diagndstico
concluye que el desarrollo de mecanismos no bancarios de financiacién empresarial tropieza con

varios obst4culos en Espana:


http://circulodeempresarios.org/es/publicaciones/otras-publicaciones/los-retos-de-la-financiacion-del-sector-empresarial

1. Las pymes espaiolas son, en términos comparativos, mis pequenias que las de otros paises
europeos -como, por ejemplo, Italia-, lo que dificulta su acceso a los mercados financieros
organizados. Los mercados precisan un tamafio minimo de las emisiones -digamos, unos 150
millones de euros- que facilite la liquidez de los valores y permite hacer frente a los costes fijos

derivados de la emision y cotizacion.

2. Muchos empresarios espafioles se resisten a perder el control de sus empresas y a mantener una
contabilidad transparente y fiable, lo que dificulta su acceso a los mercados financieros

organizados.

3. Los inversores institucionales espafioles tienen poca costumbre de invertir en instrumentos de
financiacién de empresas no financieras y menos en empresas con ratings por debajo de grado de
inversion. Tienen, ademéas, un horizonte de inversiébn a corto plazo, en ocasiones como
consecuencia de las limitaciones prudenciales que les imponen la legislacion aplicable y sus
supervisores. Esa falta de vocacion inversora, al privar de liquidez a los correspondientes valores,
acaba produciendo un circulo vicioso: como hay pocos inversores, hay poca liquidez, lo que retrae

atn maés a los inversores.

Entre sus recomendaciones, ante los problemas de acceso a la financiacion y la excesiva dependencia
de las pymes a la financiacién bancaria, destaca la importancia de potenciar y desarrollar fuentes
alternativas de financiacion que contribuyan no solo a lograr una estructura financiera mas
equilibrada y diversificada, asi como a mejorar la capitalizaciéon y competitividad de nuestras
empresas. La inquietud gubernamental por la restriccion del crédito bancario a las empresas espanolas
ha llevado al Gobierno a impulsar varias iniciativas que parecen estar despertando el mercado
alternativo de su letargo. Desde los business angels hasta las plataformas de crowfunding, pasando por
los préstamos entre particulares, la compra-venta de facturas o la salida a los mercados bursatiles

alternativos, hay bastantes opciones a barajar.

Una primera via para lograr capital es recurrir al Mercado Alternativo Bursatil (MAB), puesto en

marcha en 2009. En Espafia s6lo cotizan en este mercado 21 empresas, frente a las 1104 del
Alternative Investment Market britanico, las 190 alemanas o las 180 francesas, con una captacion total

de fondos limitada hasta ahora a 80 millones de euros.

La segunda alternativa a considerar es colocar deuda en el Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF), un mercado dirigido a inversores institucionales y profesionales nacido en 2013. Actualmente
tiene en circulaciéon 260 millones de euros en pagarés y 328 millones en bonos. Sin embargo, pese a

que tiene un protagonismo limitado, los expertos le atribuyen un elevado potencial.

Otra alternativa de diversificaci6n financiera es el capital riesgo y las iniciativas orientadas a la
financiacion de la actividad emprendedora bajo el concepto genérico de business angels. En el
segundo caso, algunos ejemplos son el fondo de capital semilla Angels Capital, lanzado desde la
empresa patrimonial Inmo Alameda de Juan Roig (fundador de Mercadona), de Wayra de Telef6nica

que actda como banco para sufragar los llamados ’yacimientos de inteligencia’ o el mas reciente de


http://bit.ly/1yv3oHS
http://bit.ly/1kabhHj
http://bit.ly/1kabhHj

CaixaBank con el ICO, Telefonica e IBM para movilizar el crédito en inversiones de capital riesgo para

emprendedores.

Otra linea novedosa es la financiacién directa a empresas (direct lending), via préstamos
bilaterales o via fondos de deuda participados por varios inversores, y que parece ser la que tiene
mejores perspectivas para sustituir parte del canal bancario tradicional en los préstamos a empresas.
Los inversores en direct lending quieren ocupar el hueco de la financiacion a empresas de menor
calidad crediticia (para la banca tradicional) cuyas lineas de crédito se han cerrado fruto del deterioro
del ciclo econdémico y/o del negocio de la propia empresa. Actualmente, la financiaci6én directa
constituye una financiacion mas cara que el crédito bancario (por encima del 8%), si bien presenta
ventajas que pueden compensar ese mayor coste. La principal, que se trata de una fuente mas flexible
por la capacidad de adaptarse a las necesidades y la generaciéon de flujos del prestatario al tiempo que
las garantias son claramente menos exigentes para las empresas que los préstamos sindicados o los
valores. Por otro lado, es menos intensiva en dedicacién de recursos al proceso de emisién: menor
tiempo de formalizaciéon y sin necesidad de calificaciéon crediticia. [gualmente es menos exigente en
términos de informacién de seguimiento posterior. Incluso el tipo de interés mencionado
anteriormente, que podria ser una barrera de entrada, deberia normalizarse a medida que se
desarrolle el mercado lo que facilitaria que la oferta y la demanda se casaran a precios mas bajos.
Asimismo este desarrollo también debera permitir que puedan acceder a estos recursos empresas de

un menor tamano.

Mas nuevo adn es el concepto de red social para sellar alianzas empresariales, como el puesto
en marcha en 2014 por Brian Pallas, consejero delegado de Opportunity Network en Nueva York. En
esencia, consiste en una red social en la que el consejero delegado de una compafia puede introducir
demandas de colaboracién para distintos proyectos de inversion, que comprenden desde invertir en
Asia a desarrollar una nueva linea de negocio. S6lo en unos meses la compaiia ha logrado reunir una

base de datos de 3.000 miembros en 75 paises, y espera alcanzar los 30.000 este mismo afio.!

Una figura financiera diferente que ha irrumpido con fuerza es el crowdfunding, abierto a inversores
de todo tipo. Reposa en una plataforma tecnologica web que permite la confluencia entre la oferta y la
demanda de financiacién entre particulares y empresas, evitando asi costes de intermediacion.
Fomentar el crowdfunding facilitaria a un namero importante de empresas y de ideas innovadoras el
acceso a mecanismos colectivos de financiacion, con todo lo que ello lleva consigo en términos de
aprendizaje, gestion y convivencia con un accionariado plural, diverso y mas o menos amplio. Puede
ayudar también a construir y mejorar la cultura accionarial y a ampliar el conjunto de companias que
se preparan para una Oferta Pablica Inicial, sobre todo de empresas de tamafio mediano y
pequeiio. El crowfunding estd logrando tasas de crecimiento inauditas en Estados Unidos y Reino
Unido. En Europa en 2014 ha crecido un 144% alcanzando el volumen total de transacciones por este
mercado alternativo online los 2957 millones de euros (620 millones si excluimos al Reino Unido, que

absorbe el 74,3%), de los que 201 han ido dirigidos a start-ups y pymes de alto crecimiento (figura 10).

1 Expansion, 28 de enero de 2015, pp. 40.



En Espafia su despegue es ain reciente y puede ser dificultado por la Ley de Fomento de la
Financiaciéon Empresarial, que transpira una desconfianza quizas injustificada. Pese a ello, en 2014
crecié un 113% en Espafia, alcanzado un volumen de 62 millones de euros segiin un estudio de la
Cambridge University y de EY (Wardrop et al., 2015), que le atpa a la sexta posicién en el ranking
europeo por captacion de fondos (figura 11) y a la segunda posicién en la categoria de niimero de

plataformas con 34 computadas (figura 12).

Una vertiente del crowdfunding es el crowdlending, que a pesar de ser poco conocida en Espafia
esta creciendo con rapidez y en los tres dltimos anos ha pasado de 0,6 millones en 2012 a méas de 14
millones en 2014. Esta modalidad consiste en poner en contacto de forma online (es decir,
publicandose la solicitud en un marketplace) a personas que necesitan financiacion con personas que a
cambio de prestar dinero reciben una rentabilidad, siendo su rasgo diferencial que el préstamo es
financiado por multitud de inversores. Tiene a su vez dos vertientes, el P2P lending (peer to peer
lending) que tiene como destinatarios a particulares, y el P2B lending (peeer to business), enfocado a
empresas. Una plataforma de crowdlending activa desde septiembre de 2014 es Grow.ly, que ha
financiado a 19 pymes y autébnomos, por un importe de casi medio millén de euros, con un tipo de

interés medio del 6,04%. Tiene una tasa de morosidad del 0% y cuenta con mas de 500 usuarios.

Figura 10. Volumen comparativo de operaciones de crowdfunding en Europa, 2012-
2014
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Fuente: Wardrop et al. (2015: 15).
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Figura 11. Ranking europeo por volumen comparativo de operaciones de
crowdfunding en 2014 por pais y per capita
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Figura 12. Ranking europeo por volumen comparativo de operaciones de
crowdfunding en 2014 por pais
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La financiacion del tejido empresarial es una actividad de riesgo, tradicionalmente desarrollada por la
banca en nuestro pais. Desarrollar vias alternativas a la financiacion bancaria significa que nuevos
agentes asumiran esa funcién. Por ello, la regulacion debera ser consciente de esta circunstancia,
especialmente en aquellos casos en los que los agentes que lo soporten sean inversores con un menor
nivel de conocimiento financiero y del riesgo que asumen. Sera igualmente necesario trabajar para
conseguir que estos avances encaminados a dar liquidez a los mercados alternativos doten a sus
entidades de niveles de eficiencia que les hagan competitivos en precios frente a la banca tradicional y

les permitan una correcta gestion de sus riesgos.



2.- Alternativas de financiacion extra bancaria

En la segunda parte de este cuaderno se van a tratar algunas fuentes de financiacion extra bancaria, de
las que ya se han dado algunas pinceladas y que pueden suponer una alternativa interesante para
pequeiias empresas. Entre ellas se va a tratar las operaciones de Capital Riesgo, la financiacion
Mezzanine y el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

2.1.- Operaciones de capital riesgo

La actividad de capital riesgo cuenta con una larga trayectoria, ya que, en su forma organizada, nace en
Estados Unidos en 1946 como actividad financiera dedicada a la promocion de pequeias y medianas
empresas mediante la toma temporal de participaciéon en su capital. A partir de entonces, su funcién
econdémica ha ido en aumento, principalmente en momentos como el actual en el que la necesidad de

crear tejido empresarial y de impulsar el empleo se convierte un reto para el desarrollo econémico.

La actividad de capital riesgo se puede entender como una fuente de financiacion temporal,
principalmente dirigida a empresas de pequefio y mediano tamafio, con un plan de expansiéon o de
nueva creacion, pero siempre innovadoras y en crecimiento y con frecuencia, de caracter tecnolégico.
Estas empresas, debido a sus caracteristicas, o dicho de otra manera, a su nivel de riesgo, les resulta

dificil acceder a fuentes convencionales de financiacioén a un coste asumible.

El capital riesgo se encuentra regulado por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre y en ella se definen las
sus tres formas juridicas que puede adoptar. Las Sociedades de Capital Riesgo son las entidades
financieras cuyo objeto principal es la toma de participaciéon, durante un tiempo limitado, en el capital
de empresas (con la limitaciéon de que no sean ni financieras ni inmobiliarias) que no coticen en el
primer mercado de la Bolsa de Valores (estas empresas estan sujetas a supervision y control de la
CNMYV) Los Fondos de Capital Riesgo, por su parte, son vehiculos de inversiéon que tienen el mismo
objeto que las Sociedad de Capital Riesgo y que son gestionados por una Sociedad Gestora de
Entidades de Capital Riesgo. La particularidad de estos Fondos es que suelen ser cerrados lo que
implica que el participe no puede recuperar su inversion a no ser que el fondo se liquide. Finalmente,
como ultima figura, se definen los Business Angels que presentan como rasgo diferencial el destinar su

inversion a la financiacion de emprendedores (figura 13).



Figura 13. Formas juridicas del capital riesgo
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Fuente: Documento AECA. Serie Valoracion y Financiacién de Empresas. Financiacién del Plan de
Crecimiento de la Pyme (2011).

La actividad de capital riesgo, a pesar de ser tratada de manera genérica por la Ley 25/2005, presenta
particularidades en funcién de que la empresa financiada sea una empresa madura o no lo sea. En

funcién de esto, el mercado se refiere a actividades de a private equity o a venture capital (figura 14).



Figura 14. Tipos de capital riesgo

CAPITAL RIESGO (VENTURE CAPITAL INVERSION (PRIVATE EQUITY)
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(Empresas inmaduras)
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Capital semilla: Se aporta cuando se aspira a materializar la viabilidad de una idea por lo que todavia
no existe ni comercializacién ni produccion.

Capital Start-up: En este caso la empresa ya estd constituida y el producto disehado. Se financia la
puesta en marcha y la salida del producto.

Capital expansién: Tiene la finalidad de financiar proyectos de crecimiento, de internacionalizacion,
de creacion de un nuevo producto o de compra de otra empresa competidora

Capital reemplazo: Tiene la finalidad de comprar acciones de uno, varios o todos los accionistas de la
empresa. Se suele dar cunado existen conflictos entre los socios 0 en empresas familiares sin lineas de
sucesion.

Capital de reorientacion: Tiene la finalidad de reflotar empresas que atraviesan por una crisis pero
quieren replantear el negocio con planes de viabilidad.

Compras con apalancamiento: Se financia la adquisicién de una empresa mediante capital aportado
por los compradores.

Fuente: Documento AECA. Serie Valoracion y Financiacién de Empresas. Financiacion del Plan de
Crecimiento de la Pyme (2011).



ADQUIRIR PARA CONSTRUIR UNA COMPANIA MAS GRANDE
Ejemplo de BUILT UP (Afo 2007)

Empresa: Acens

Sector: IT Services

Fondo involucrado: Nazca 11

Descripcion (2007)

Proveedor lider de servicios de hosting gestionado para PYMES en Espafa con Datacenter
propio en Espana.

Situacion financiera-patrimonial caracterizada por un crecimiento histérico de ventas,
recurrencia de clientes, margenes atractivos y generacién de caja.

Equipo directivo formado por el equipo fundado con gran conocimiento del mercado.

Objetivo de la empresa

Aprovechar el momento de mercado caracterizado por la creciente demanda para la
externalizacion de la infraestuctura IT de las PYMES y el proceso de consolidacion de la oferta
en el sector mediante la adquisicion de operadores menores en un mercado en fase de
desarrollo inicial y muy fragmentado.

Operacion de capital riesgo

Nazca capital riesgo adquiere el 100% de Acens junto con el equipo directivo en enero de 2007
alcanzando los siguientes hitos:

Adquisicion de Hostalia, Ferca-Veloxia y Centro de Datos permitiendo incrementar el nimero
de clientes y el ARPU de los nuevos clientes.

Ampliacion del 60% de la capacidad del Datacenter con inversiones de 9 millones de euros.
Refuerzo del equipo directivo.

Crecimiento de la gama de servicios y desarrollo de la plataforma para ofrecer servicios de
cloud computing.

Incremento del ntimero de clientes desde 20.000 en 2007 hasta 60.000 en 2011.

Incremento anual de las ventas del 22% y del EBITSA de 4,3 millones de euros en 2006 a 11,1
en 2010.

Desinversion

Venta del 100% de las acciones de Acens a Telef6nica.

Fuente: NAZCA Capital Riesgo.




La actividad de capital riesgo, ademas de ofrecer la posibilidad de obtener un volumen de fondos dificil
de alcanzar en las entidades de crédito a un coste asumible, aporta las competencias necesarias tanto
para el establecimiento de la empresa, en el caso de que se trate de una empresa nueva, como para la
elaboracion de una adecuada estrategia comercial y de organizaciéon. Con esta aportacion, las mejoras
en la empresa se muestran tanto desde el punto de vista financiero como de gestion. Entre los aspectos

que debe aportar una entidad de capital riesgo a su participada se pueden mencionar:

e Recursos en forma de capital (y a veces deuda) con naturaleza permanente y sin las
obligaciones de asociadas al endeudamiento en términos de coste y devolucion.

e Profesionalizaci6n. Las entidades de capital riesgo no interfiere en la actividad diaria de la
empresa pero si que puede implicar algunos cambios en la gestion.

e Credibilidad al proyecto.

e Relaciones y experiencia de gestion a través de la incorporacién de nuevos consejeros.

En la figura 15 se muestra como esta aportacion ha ido variando a lo largo del tiempo focalizandose en

la parte mas operativa.

Figura 15. Origen de la creacion de valor en Capital Riesgo a lo largo del tiempo (%)
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empresa familiar. Mayo 2015.




Management Buy Out
Ejemplo de MBO (Afio 2008)

Empresa: El Derecho

Sector: Editorial

Fondo involucrado: Nazca II

Descripcién (2008)

Proveedor de contenidos legales para profesionales lider en el segmento méas atractivo del
mercado (on-line).

Modelo de negocio solido con un producto necesario y valorado, ingresos recurrentes, ratio
precio/ calidad muy competitivo y plataforma tecnologica desarrollada.

Solido crecimiento de ventas y EBITDA y margenes por encima del 30%.

Oportunidades altas de crecimiento en un mercado altamente fragmentado con potencial para
acelerar el crecimiento a través de adquisiciones

Operacion de capital riesgo

Nazca capital riesgo adquiere el 55% junto con el equipo directivo realizando las siguientes acciones

Conversion al mundo on-line con cambio de modelo de negocio hasta alcanzar en cuatro anos
la facturacion total en internet

Incremento de productos y servicios para satisfacer la demanda global

Entrada en nuevos segmentos como el de las Grandes Cuentas

Entrada en el mercado de publicaciones de autor baja las plataformas de eBook, Ipad y Print
on Demand

Desinversion

Tras un crecimiento en ventas y operativo del 45% Nazca capital riesgo vende el 100% de las
acciones a Ediciones Francis Lefevre.

Fuente: NAZCA Capital Riesgo




Dado que las actividades de capital riesgo tienen un caracter temporal, la etapa de desinversion se
convierte en un paso fundamental tanto para la empresa participada como para la entidad de capital
riesgo y por tanto, para el inversor. En esta etapa surgen aspectos tan importantes como la
identificacion de las distintas salidas, su formalizacién, la devolucién de las aportaciones y la

distribucion de plusvalias o los efectos fiscales.
Entre las formas de desinversion tipicas se encuentran:

¢ Venta en mercado publico u oferta ptblica inicial. Esta opcién, a pesar de que pasa por ser la
mas rentable, no es siempre la mas utilizada porque requiere la presencia de mercados de
capitales preparados y avanzados que permitan la salida de empresas de reducida
capitalizacion.

e Recompra o adquisicién por parte de los accionistas antiguos.

e Venta a terceros en una operacién privada (secondary buy out).

e Liquidacién de la operacion.

e Absorcion del capital de la sociedad de capital riesgo por parte de la empresa financiada via
endeudamiento. En este caso, la empresa se hace de nuevo con el control de sus acciones,
endeudandose para comprar los titulos en poder de la entidad de capital riesgo.

e Liquidacion por insolvencia en el caso de que la empresa no sea viable.

Management Buy Out
Ejemplo de MBO (Aiio 2003)
Empresa: Indal

Sector: Iluminaci6n
Fondo involucrado: Diana capital
Descripcion (2003)
- Empresa familiar propiedad de la familia Arias. Se crea en 1950 pero su expansion
internacional se produce en 1991 con la compra de industrias en Sudamérica, Asia y resto de
Europa.

- Su actividad se amplia a iluminacién viaria, industrial, decorativa, urbana e iluminacién
exterior

Operacion de capital riesgo

Diana capital adquiere una participacion del 26% de la compaifiia en una ampliacién de capital en el
aflo 2003 por un importe de 12 millones de euros. Los principales hitos fueron:

- Consolidacion operativa de las adquisiciones de la compaiiia en Espafia, Francia y Portugal

- Aprovechamiento de sinergias comerciales y productivas

- Expansion a otros mercados europeos a través de crecimiento organico y de adquisiciones que
permite el crecimiento en 2006 del 80% en ventas y del 50% en EBITDA

Desinversion

- Venta de la empresa a Phillips (agosto 2008) a generando un TIR del 24,3% y un miiltiplo de
3,1 x el capital invertido

Fuente: NAZCA Capital Riesgo




El factor principal que motiva al inversor a ceder fondos para capital riesgo es la tasa de remuneracion
esperada frente a la que se podria obtener en inversiones alternativas, entre ellas la de las inversiones
bursatiles (considerada con variable presuntamente correlacionadas con las actividades de capital
riesgo (Marti, 2002). En la figura 16 se muestra el valor total pagado en capital (dinero distribuido a
los inversores y valores no realizados en la cartera benchmark: capital riesgo vs Mercados de valores
IBEX-35 y Euros Stoxx) en dos periodos de inversiéon 1999-2005 (periodo pre-crisis) y 2006-2013
(periodo crisis/ post crisis). Se puede observar que los retornos del capital riesgo crean més valor que
los de los mercados cotizados (mismo riesgo). Los retornos del Ibex 35 y Euro Stoxx habrian generado

rendimientos similares a un fondo del tercer cuartil pre-crisis y del cuarto cuartil post-crisis.

Figura 16. Retornos Capital Riesgo vs Retornos Mercados Organizados
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1. Los datos para el 4to cuartil en Global ex-US PE&VC, W. Europe Buy-outs y EMEA All Buy-outs reflejan el rendimiento
minimo de cada conjunto de datos. El 4to cuartil son todos esos fondos con rendimientos entre ese rendimiento minimo y
el minimo del 3er cuartil

Fuente: Presentacién Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiacién bancaria para la
empresa familiar. Mayo 2015

Estas cifras resultan atractivas a nivel de rentabilidad, sin embargo, como se aprecia en la figura 17,

los inversores institucionales espafioles invierten en Capital Riesgo menos que los europeos.



Figura 17. Fondos de pensiones invertidos en capital riesgo

6.5%

0.8%

Espafa Europa

Fuente: Presentacién Seminario Capital-
Riesgo y otras alternativas a la financiaciéon
bancaria para la empresa familiar. Mayo 2015

Megginson (2004) menciona algunos factores necesarios para que se desarrolle adecuadamente una

actividad de Capital Riesgo, que se ilustran en la figura 18.

e Tradicién de actividades emprendedoras y de toma de riesgos

e Un buen sistema legal con una adecuada proteccion al inversor

e Un sector publico que apoye la actividad pero que no sea intervencionista

e Una regulacion estable que no penalice a las empresas en fase de start-up

¢ Un mercado de trabajo libre y agil

e Un régimen fiscal no penalizador que permita el uso de stocks options

e  Una fuerte cultura de I+D, sobre todo en Universidades o laboratorios nacionales.

e Un mercado activo para operaciones OPI (también se puede considerar como un resultado
mas que como un inductor)

¢ Un sistema de pensiones con fondos importantes y con inversores institucionales propensos a

las inversiones de riesgo



Figura 18. Factores que influyen en la actividad de capital riesgo
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Fuente: Baygan y Freudenberg (2000)

La actividad de Capital Riesgo tiene una gran oportunidad de inversiéon en el mercado privado de
medianas empresas espafiolas. En un contexto en el que las pequefias empresas constituyen un
porcentaje importante del tejido productivo (figura 19), en el que el crédito sigue siendo escaso (figura
20) y en el que la evolucion del coste de la deuda publica y de la PYME sigue tendencias opuestas
(figura 21), el Capital Riesgo ha experimentado en los tres primeros trimestres del 2014 una

importante recuperacion que puede ser interpretada como un cambio de ciclo.

Figura 19. Representacion de las medianas empresas en el tejido productivo
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Fuente: Presentacién Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiacién bancaria para la
empresa familiar. Mayo 2015
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Figura 20. Evolucion del crédito para la mediana empresa
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Fuente: Presentacién Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la
financiacion bancaria para la empresa familiar. Mayo 2015

Figura 21. Separacién del coste de la deuda piiblica vs deuda de Pymes
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Fuente: Presentacion Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la
financiaci6n bancaria para la empresa familiar. Mayo 2015

La inversion en Capital Riesgo a través de fondos, acumul6 1.811 millones de euros, repartidos en 340
operaciones, un 38% méas que en el mismo periodo de 2013. En lo que se refiere a la actividad
desinversora, en los tres primeros trimestres de 2014 el volumen desinvertido alcanzaba los 3.699
millones de euros (datos de ASCRI). Por su parte, la cantidad invertida por fondos Capital Riesgo en
Espafia en los tres primeros trimestres de 2014 supero en un 38% los del mismo periodo del afio

anterior (figura 22)



Figura 22. Inversion por fondos en Capital Riesgo en Espana
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Fuente: Presentaciéon Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a
la financiacién bancaria para la empresa familiar. Mayo 2015

Con todo esto, el Capital Riesgo se consolida como una alternativa financiera complementaria en un
momento donde el acceso a los mercados de capitales es limitado y ademas como una via para la

creacion de riqueza, empleo y tejido empresarial.



2.2.- Financiacion mezzanine y capital preferente para compafiias familiares

Alo largo del cuaderno, se est4 utilizando el concepto de fuente alternativa de financiacién para definir
aquellas vias, diferentes a las clasicas bancarias, con las que cuentan las empresas para financiar sus

proyectos.

Tradicionalmente los modelos de financiacién privada se estructuran en distintos ambitos del capital o

la deuda, presentando caracteristicas, funciones y oferentes diferenciados (figura 23)

Figura 23. Modelos de financiaciéon
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Fuente: Presentacion Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiacion bancaria
para la empresa familiar. Mayo 2015

Las fuentes alternativas de financiacion vienen a cubrir el hueco entre las aportaciones de los socios
(Capital) y la tradicional financiacién bancaria. Es un conjunto de instrumentos de financiacion que se
sittian entre el capital y la deuda, incorporando caracteristicas propias de ambos, y cuyas principales

caracteristicas son su flexibilidad y el largo plazo.

Estos instrumentos pueden tomar la forma de deuda subordinada (mezzanine), instrumentos cupon
cero (pik loan), préstamos convertibles (participando en las ganancias del capital), préstamos

participativos, capital preferente, etc. (figura 24)




Figura 24.- Fuentes alternativas de financiacion
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Fuente: Presentaciéon Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiacién bancaria
para la empresa familiar. Mayo 2015

El nacimiento de la deuda mezzanine como producto de inversion se remonta a principios de los afios
70 en EEUU, estando muy vinculado a pequenas y medianas empresas que por su tamafio no podian
acceder al mercado de bonos. Este producto era ofrecido por las Compaiiias de seguros y tenia un coste
de financiacion por encima del 20%, incluyendo siempre un componente equity kicker en la

estructura.

En los anos 80 nacen los primeros fondos independientes que ofrecen exclusivamente este tipo de
financiaciéon tanto en Estados Unidos como en Europa, estando principalmente vinculados a las
operaciones de LBO (en especial a los megadeals) por parte de un capital riesgo. A partir de los anos
90 se produce el gran desarrollo del mercado europeo de LBO’s con estructuras de financiaciéon mas
complejas y como un producto con particularidades diferenciadas y propias de un sector mucho més

dependiente de las entidades financieras.

En los dltimos afios la financiacion mezzanine se empieza a desarrollar como una alternativa de

financiacion para las empresas, naciendo asi el concepto Sponsorless mezzanine (figura 25)




Figura 25. Desarrollo histérico de la deuda mezzanine
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financiacién de operaciones de LBO
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sofisticadas (warrantless, second lien, etc...)
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Crisis financiera y bancaria. Nacimiento del concepto sponsorless en Europa
2010... (direct lending) con estructuras de financiacién directa y unitranche

Fuente: Fuente: Presentacion Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiacién
bancaria para la empresa familiar. Mayo 2015

La financiacion mezzanine se suele clasificar atendiendo a dos criterios principales, que vienen

delimitados por las estrategias de inversion de los vehiculos utilizados para su desarrollo.
¢ En funcion del tomador de la financiacion:

o Sponsored mezzanine utilizada por wun capital riesgo/inversor financiero

principalmente en el contexto de una operacién de LBO.

o Sponsorless mezzanine que son financiaciones corporativas sin que medie la

adquisicion por parte del private equity.
e En funciéon del esquema de retornos de la estructura

o Warranted mezzanine en el que parte del retorno viene derivado de plusvalias en

capital a través de warrants, opciones o participaciones directas

o Warrantless mezzanine donde no se incorpora en la estructura warrants u otra forma

de equity kicker.

Sus caracteristicas principales son las siguientes:

e Estructura flexible: la financiacion mezzanine ofrece una amplia variedad de instrumentos
adaptando las estructuras de financiacion a las necesidades de las companias, de sus accionistas y

de los bancos prestamistas. Son “trajes a medida”.

¢ Financiacion a largo plazo: plazos de hasta 7-8 afnos con repago de la totalidad del principal a

vencimiento (bullet).



¢ Flexibilidad de amortizacion: se permite la amortizacion total o parcial anticipada sin coste

adicional a partir de un determinado momento.

¢ Coste de la financiacién se estructura con un componente fijo y una retribucion variable ligada

al éxito de la empresa financiada.
e Ventaja fiscal: 100% de intereses fiscalmente deducibles, ofreciendo asi una optimizacion fiscal.

¢ Minimo drenaje de caja: repago del principal a vencimiento (bullet) y gran parte de los
intereses pueden ser capitalizados y pagados a vencimiento (PIK). Esto permite maximizar la

generacion de caja libre destinando la mayoria de los recursos al plan de negocio de la Compaiiia.
¢ Garantias de los propios negocios financiados (activos, acciones).

La deuda mezzanine ofrece ventajas tanto para los accionistas como para las companias que obtienen

esta fuente de financiacion.
e Ventajas para los accionistas:

o Obtenciéon de financiacién a largo plazo sin incurrir en dilucién de capital para los

accionistas. En el momento de entrada no se discute el valor de la Compaiia.
o No es necesario acordar compromisos futuros de venta de la Compaiiia o salida.

o Los accionistas mantienen el control de la gestién al no participar el financiador

mezzanine en la gestién diaria de la empresa ni en la toma de decisiones.
e Ventajas para la Compania

o Permite liberar recursos financieros (largo plazo + amortizacién total a vencimiento +
diferimiento parcial de intereses) para destinarlos al cumplimiento del Plan de

Negocio, generando a su vez un escudo fiscal por la parte de los intereses PIK.

o Posibilidad de amortizacién anticipada para limitar el coste medio de la financiacion

al minimo necesario.

o Certeza de fondos y rapidez de ejecucion, ofreciendo propuestas de inversiéon en un

plazo muy limitado de tiempo.

A pesar de estas ventajas, existen momentos de la vida de la empresa en los que puede resultar mas de

utilidad la utilizacién de esta fuente de financiacion, algunos de estos momentos podrian ser:
¢ Financiacién de procesos de crecimiento organico e inorganico (adquisiciones)
e Obtencién de liquidez para dividendos extraordinarios (recap)
e Adquisicién de participaciones minoritarias y reorganizaciones accionariales

e Optimizacién de Balance: reorganizacion del pasivo financiero para mejorar la liquidez y

proporcionar flexibilidad financiera



Es importante recalcar que, por su naturaleza crediticia, la financiacion Mezzanine no es una
herramienta 6ptima para la financiaciéon de companias de nueva creacidon (start-ups) o procesos de
reestructuracion (distressed financing), para los que, como ya se ha comentado, existen vias de
financiacion mucho mas apropiadas y especializadas.

Entre los fondos de inversion espafioles especializados en proporcionar financiacion Mezzanine y
capital preferente a compaiiias de pequefio y mediano tamafo en Espafia es destacable el fondo
Oquendo que ha invertido junto con co-inversores mas de €200 millones en el mercado espaiol en 13

compainias.

2.3.- El mercado alternativo de renta fija
El mercado de Renta-Fija-MARF es una iniciativa que pretende canalizar recursos financieros a un
gran numero de empresas solventes que pueden encontrar en este mercado una forma de obtener

financiacion mediante la emision de titulos de renta fija.

Juridicamente se trata de un sistema multilateral de negociacion (figura 26). Esto implica que, a pesar
de que su reglamento ha sido aprobado por la CNMYV, no se encuentra sometido a sus restricciones ya
que esta dirigido por AIAF Mercado de Renta Fija, S.A.U.

Figura 26. Diferencia entre Mercado Regulado y Sistemas Multilaterales de
Negociacion
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Fuente: Hacia un mejor acceso y entendimiento del mercado alternativo de renta fija (2014). IEB.




Algunos aspectos clave que pueden ayudar a entender este mercado y su interés para las pequefas

empresas son los siguientes:

Los requerimientos formales son menores que en los mercados organizados, lo cual favorece
la agilidad en los tramites y el menos coste para las emisiones, siempre sin perjuicio de las
obligaciones de informaciéon necesarias para garantizar la confianza de los inversores en el
mercado. Se podria estimar que el tiempo que transcurre desde que la empresa anuncia a
MAREF su intencién de hacer una emision hasta que ésta sale adelante puede transcurrir en un
tiempo cercano a cuatro meses, con unos costes de entre el 3% y el 5% sobre el total de la

emision, dependiendo de su volumen y de la liquidez de 1a emisién (figura 26).

Figura 26. Proceso de emision en el MARF
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Fuente:

Hacia un mejor acceso y entendimiento del mercado alternativo de renta fija (2014). IEB.
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e Esun mercado destinado a inversores institucionales cualificados. El valor minimo unitario de

cada valor debe ser de 100.000 euros

e El mercado lo componen cuatro figuras principales:

(@]

Miembros del mercado que pueden ser las entidades de crédito y empresas de
inversidon autorizadas a operar en los mercados, por cuenta propia o de terceros y la
Administraciéon General del Estado. Los miembros del mercado son los encargados de
contratar y colocar los valores durante la emision y posteriormente son los encargados
de su custodia y liquidaci6n.
Entidades mediadoras que son empresas autorizadas a realizar servicios de
inversidon a terceros. En ningtin caso pueden operar por cuenta propia sino que lo
hacen en nombre de un Miemdo del mercado.
Agencias de calificacion cuya funciéon consiste en ofrecer dictimenes
independientes acerca de la calidad del crédito de una entidad, de una deuda o de una
obligacion o instrumento financieros.
Asesores registrados cuya funcién en dar soporte a las empresas interesadas en
emitir renta fija. Se trata de personas juridicas con experiencia previa en el
asesoramiento de compaiiias, con el personal adecuado e independientes respecto a la
empresas que van a asesorar. Sus principales funciones son:

= Asesoran respecto a la normativa del mercado y otros aspectos de la emisi6on

tales como las obligaciones y responsabilidades que se deben asumir
=  Facilitar la interlocucion entre los distintos agentes del mercado.

=  Asesorar a la empresa durante la vida de la emision.

Las ventajas que para los emisores tiene el mercado pueden ser de acceso a financiacion a largo plazo,

diversificacion y representatividad en el mercado, mientras que quizas un inconveniente pueda ser la

responsabilidad en la comunicacién de hechos relevantes y la obligatoriedad de publicar cuentas

anuales auditadas (figura 27).

Figura 27. Ventajas y desafios de emitir en MARF

Visibilidad

VENTAIJAS

Escrutinio de la actividad de la empresa

Diversificacion de financiacion Pérdida de privacidad

Planificacion Tiempo

Gobernabilidad

Comunicacion

Fuente: Presentacion Seminario Capital- Riesgo y otras alternativas a la financiacion bancaria para la
empresa familiar. Mayo 2015
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La renta fija que se puede emitir en MARF podria englobarse dentro de tres instrumentos: pagarés,
bonos y obligaciones. El tipo de empresa que puede estar interesada en emitir en este mercado es muy
amplia. Es especial, cabe destacar empresas con vocacién internacional, bien gestionadas y bien
posicionadas en el sector. A nivel juridico financiero los requisitos son tener forma de sociedad
an6nima, tener auditadas las cuentas de, al menos, los dos tltimos ejercicios, y tener los informes de

auditoria emitidos sin salvedades.

Actualmente se podria decir que el Mercado alternativo de Renta Fija es una realidad, ya que, desde su
nacimiento en octubre de 2013, se han realizado 12 emisiones de bonos de pagarés en las que se captd

un volumen conjunto de 738 millones de euros.

SALIDA A MARF DE SIDECU, S.A.
Vision general del negocio

SIDECU, S.A. es el concesionarios de centros deportivos municipales lider en Espafia en
numero de usuarios y margen operativo. SIDECU que opera bajo la marca Supera, gestiono
25 centros deportivos hasta diciembre de 2014.

El pilar basico del modelo de negocio de SIDECU es el abono integral, con el que cualquier
abonado puede acceder a una oferta completa de servicios a un precio fijo.

Como puntos fuertes destacan:

- Larga duracién de las concesiones.

- Equipo gestor experimentado.

- Economias de escala: el nimero de usuarios le permite obtener importantes
descuentos en la negociacion con los proveedores de equipamiento colectivo.

- Excelente localizacion.

- Oferta completa.

Estrategia

- Crecimiento del EBITDA consolidado por la apertura de nuevos centros y por el
lanzamiento de nuevas lineas de negocio

- Amortizacion de deuda

- Aprovechas oportunidades de crecimiento corporativo a través de pequenas
adquisiciones

Caracteristicas de la salida a Bolsa
Emisor SIDECU, S.A.
Deuda emitid 55.000.000 de euros de valor nominal. 550 Bonos de

100.000 euros de valor nominal cada uno agrupados en una tnica
clase o serie.

Fecha de recepcion de solicitudes de
suscripeién 12 de marzo de 2015




Fecha de Emisién y Desembolso 18 de marzo de 2015

Fecha de Vencimiento 18 de marzo de 2020
Derechos econémicos para el Bonista El tipo de interés
es del 6,00% nominal anual pagadero anualmente sobre el valor
nominal de los Bonos en cada momento. Se devengara

diariamente  sobre la  base Actual/Actual ICMA unadjusted
standard y sera pagadera por afios vencidos a contar desde la Fecha de
Desembolso.

Orden de prelaciéon Las obligaciones del
Emisor bajo los Bonos  constituird obligaciones senior
garantizadas por las Garantias Reales. Los derechos de los Bonistas
frente al Emisor derivados de la Emisién tendran, al menos,
igual rango de prelacion, preferencias o privilegios que los
derechos que se deriven de deuda senior de otros acreedores
presentes o futuros del Emisor y rango superior de prelacion,
preferencias o privilegios que los derechos que se deriven de
deuda subordinada de otros acreedores presentes o futuros del
Emisor.

Calificacion crediticia de la Emision Con fecha 26 de
Febrero de 2015 la agencia Axesor asign6 a la emisién una
calificacién crediticia de BB, en base a la estructura de garantias,
obligaciones y rango crediticio de la emision.

Calificacion crediticia del Emisor Con fecha 26 de
febrero de 2015, la agencia Axesor asign6 al Emisor una calificacion
crediticia de B+ con perspectiva positiva.

Garantias de la Emisién La Emision contard con las siguientes garantias (las
“Garantias Reales”):

- Prendas de Derechos de Crédito de las Concesiones.
- Prendas de Cuentas.
- Prendas de Acciones y Participaciones.

- Prenda de Acciones Supera Areeiro.

Asimismo, el capital y los intereses estdn garantizados por el
total del patrimonio universal de SIDECU, S.A.

Fuente: MARF




3.- Conclusiones

Como ha quedado patente a lo largo de este cuaderno, la situacién econémica actual que ha seguido a
seis anos de crisis financiera parece que empieza a entrar en el camino de la recuperaci6n. Sin
embargo, a pesar de esto, es importante tener en cuenta, desde el punto de vista del demandante de
financiacion, que la liquidez y el crédito que existi6 en el momento pre-crisis es dificil que se repita.

Estamos por tanto ante un momento de reestructuracion del sistema financiero.
Respecto al Sistema Bancario, el panorama al que se enfrenta se puede resumir en los siguientes retos:
e Nuevo tamaiio y concentracién del sistema.

El dato de crédito sobre el PIB en Espafia se sittia cerca del 140%, todavia alejado de los niveles
de la Eurozona (figura 27 y 28). Esto lleva a pensar que el crecimiento de la banca via volumen
no va a ser la tendencia que va a seguir el sistema bancario. La elevada capacidad instalada en
el sistema hara necesario realizar los ajustes necesarios para lograr eficiencias asi como aplicar
las restricciones impuestas por el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) que obliga a las
instituciones que recibieron capital ptblico de este organismo a reducir durante el periodo

2012-17 el ntmero de oficinas y de empleados.

Figura 27. Evolucion del crédito a empresas en Espaiia y Europa 2004-2014
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Figura 28. Peso relativo de la financiacion del mercado frente al crédito bancario
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A esto se une la reduccion de las entidades bancarias de 45 a 15 en 2014 asi como el elevado grado de
concentracién entre las mismas. Como se observa en la figura 29, inicamente 4 bancos han pasado a

controlar el 80% del negocio bancario.

Figura 29. Consolidacion de las principales entidades financieras espaitolas 2009-
2014
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¢ Sistema mas regulado y mas integrado.

La regulacién propuesta por Basilea III tiene como objetivo incrementar la seguridad y la
solvencia de los bancos asi como reducir la probabilidad de que se repitan situaciones de
contagio y riesgo sistémico. Ademaés, supone cambios en aspectos relativos a la creaciéon de un
marco especifico para las entidades con recargos de capital adicionales y al encarecimiento de
la creacién y negociacion de productos OTC incentivando asi la contratacién en mercados
organizados. Adicionalmente establece medidas de regulacién de las agencias de rating con
camaras de contrapartida, se refuerzan los mecanismos de supervision, se introducen medida
para regular las agencias de rating.

Desde Europa, las lineas de reforma de la Union Bancaria Europea se centran en la idea de un
supervisor inico, un marco comun de resolucién de crisis bancarias y un mecanismo tnico de

aseguramiento de depbsitos.

Las nuevas normativas, por tanto, dibujan un panorama caracterizado por la restriccion del crédito a
medio plazo que serd mas escaso y mas caro. La necesidad de considerar una diversificaciéon hacia
fuentes alternativas surge cada vez con mas fuerza y la tendencia de las empresas europeas se
convierte en una referencia por lo que el conocimiento de estas vias financieras no bancarias se

convierte en una asignatura bésica para el desarrollo del tejido productivo en Espaia.
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