Marzo 2013 | Capital,léwCorporate

PUNTOS DE VISTA s
ENTREVISTA

““Queremos liderar el proceso de

desintermediacion bancaria en Espana”

Pese a que la deuda bancaria disponible sigue siendo
mas barata que la mezzanine, cada vez son mas las em-
presas espainolas que optan por la “private debt” ante
su flexibilidad, largos plazos y la amortizacion total del
principal a vencimiento. En este contexto, Oquendo aca-
ba de realizar un primer cierre de €90M de su segundo
fondo de deuda mezzanine destinado a pymes ibéricas

afectadas por la restriccion crediticia.

2Cémo se ha desarrollado el proceso de fundraising de
Oquendo Mezzanine 12 3Cuéles han sido las claves del éxito
en un entorno de captacién tan complicado?

Daniel Herrero: En nuestra opinién, para fener éxito en un
entorno tan complejo como el actual es fundamental poder
demostrar un buen track record que permita contar con la
confianza de la base de inversores del fondo predecesor.
Todos los inversores del fondo | han repetido (salvo las cajas
de ahorros) y, ademds, han aumentado su compromiso hasta
alcanzar un fercio del fondo II. Otro tercio del capital proce-
de de Banca March y de sus clientes v, el resto, del Fondo
Europeo de Inversiones (FEI). Acabamos de realizar un primer
cierre préximo a €90M vy, en torno al verano, esperamos
superar los €100M con la aportacién de algunos inversores
locales adicionales v tras realizar una ronda infernacional. De
esfe modo, duplicaremos el tamafio de Oquendo Mezzanine
| (€50M, diversificando la inversion y aumentando el ticket
medio por deal.

Alfonso Erhardt: Creemos que ha sido igualmente critico con-
seguir el apoyo de estos inversores “corner stone” que oforgan
garantia de tamafio y viabilidad al proyecto. En el caso de
Oquendo Mezzanine Il, la participacion del Fondo Europeo
de Inversiones y de Banca March ha desempefiado un papel
fundamental a la hora de completar satisfactoriamente el pri-
mer cierre del fondo. Al Fondo Europeo de Inversiones, por
ejemplo, le conocimos cuando estébamos haciendo fundraising
del fondo |, pero enfonces no tenian un programa especifico
para mezzanine. Es un inversor sofisticado, cuya due diligen-
ce nos ha llevado algo més de un afio. Su objetivo es ser un
elemento importante en el origen de nuevos fondos, convertirse
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Alfonso Erhardt y Daniel Herrero,
Responsables de Oquendo Mezzanine |l

en catalizador para movilizar recursos privados, que deben
suponer mas del 50% del importe total, y que una parte del
capital del fondo se invierta en pymes.

Podemos ser muy utiles para el

capital riesgo como complemento a la
financiacién bancaria y asegurando los
maximos niveles de apalancamiento
posibles

2Qué papel puede jugar el fondo para suplir la falta de crédito
bancario en Espafia?

DH: La desintermediacién financiera es el tema de moda en
Europa, vamos hacia ese objetivo, aunque fodavia no sabemos
a qué velocidad. Sin dudo, la mezzanine, ahora también cono-
cida como “private debt”, juega un papel fundamental en ese
proceso, ofreciendo una opcién de financiacion muy atractiva
en diversas situaciones en las que las empresas no pueden, o
no quieren, acceder a la financiacion bancaria. El tamario, el
nivel de endeudamiento y, cada vez con mdas asiduidad, las
propias restricciones de las entidades financieras, son motivos
recurrentes por los que las compaiias no encuentran acceso
a financiacién bancaria, o no la encuentran en los plazos o
formatos que requieren sus proyectos. No es sélo un fema de
disponibilidad, sino también de flexibilidad. Con el avance
del proceso de desintermediacion bancaria, seguiré habiendo
compaiiias de mayor tamafio que se financiardn en los mer-
cados publicos. Para las empresas con un ebitda minimo de
€100M se consolidard el recurso ol mercado de high yield y,
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en el caso de las pymes, tendrén que seguir surgiendo fuentes
de financiacién alternativa.

AE: Aunque la deuda bancaria es més barata que lo mezzo-
nine, cada vez es més habitual que las empresas opten por
ésta, debido alas ventajas que comporta. Los largos plazos 'y
la amortizacion total del principal a vencimiento, que permiten
a las compaiiias liberar cash flow para financiar sus programas
de inversion y crecimiento, ofrecen gran flexibilidad. En estos
momentos de infensa restriccién crediticia, las empresas y sus
asesores son cada vez mds conscientes de que la propia dis-
ponibilidad de financiacién, y no tanto el coste, es el principal
factor de competitividad.

3En qué consiste exactamente la financiacién mezzanine y
qué estructuras puede presentar?

DH: Se denomina mezzanine a un conjunto de instrumentos
de financiacién que se sittan entre la deuda senior y el capital
de una compaiiia, incorporando propiedades especificas de
ambos. Sus principales caracteristicas son la flexibilidad v el
largo plazo y puede presentar una gran variedad de estructu-
ras como, por ejemplo, préstamos subordinados, participati-
vos, acciones convertibles o capital preferente. Se trata, por
fanto, de un modelo de financiacion hibrido que tiene rango
subordinado a la deuda senior y es preferente al capital. La
rentabilidad objetivo de la mezzanine esté en el entorno del
15%, a mitad de camino entre el coste de la deuda 'y el retor-
no esperado por un inversor en capifal. Nosofros buscamos
rentabilidodes en este entorno y, para ello, vinculomos parte
de esa rentabilidad al éxito de la propia compaiiia.

AE: Generalmente, se concede a plazos de entre cuatro y siefte
afios, con repago del importe fofal del principal a vencimiento
y presenta una combinacién de intereses cash y cupén cero
(PIK, que se acumulan al principal y se pagan en la fecha de
vencimiento) y un componente de rentabilidad de cardcter
variable (warrant] ligado a la evolucién del negocio de la
compaiiia financiada. Nuestros costes fijos estén en tomo al
9% & 10%, mientras los de la deuda bancaria nueva se sitdan
cerca del 7%, con lo que el "gap” se va estrechando.

Entonces, 3de qué modo cubre la mezzanine el espacio que
dejan los bancos?

AE: la incorporacién de un framo de mezzanine reduce el
ratio de deuda senior/ebitda, incorporando un esquema de
amortizaciéon bullet que mejora el perfil de riesgo de la ope-
racién para el banco, al reducir las necesidades de recursos
destinados a atender el servicio de la deuda. De este modo,
la financiacion mezzanine es muy complementaria a la deudo
bancaria, ya que permite incrementar el importe total del apa-
lancamiento al tiempo que mejora el perfil de pagos para los
bancos.
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3Qué volumen de negocio supone la financiacién mezzanine
en Espaiia? 3Se conoce alguna cifra estimada?

DH: Es dificil proporcionar un dato exacto. En el conjunto de
la financiacién corporativa, todavia representamos un volu-
men anecdético. La actividad se ha resentido en los ltimos
afios debido al descenso experimentado en el mercado [BO,
nuestra fuente fradicional de operaciones. En los proximos
afios deberia observarse un repunte como consecuencia de
la ya mencionada falta de crédito bancario, ampliéndose
los dmbitos de actuacion a ofro tipo de fransacciones como
reorganizaciones accionariales o financiacién de inversiones.

La incorporacién de un tramo de
mezzanine reduce el ratio de deuda
senior/ebitda, incorporando un
esquema de amortizacién bullet
que mejora el perfil de riesgo de la
operacién para el banco

En Europa, la deuda mezzanine es un activo més consoli-
dado...

DH: Si, principalmente en paises como Francia, Inglaterra o la
zona nérdica como consecuencia del mayor desarrollo de las
actividades de capital riesgo y IBO’s. Segin datos de S&P,
desde el afio 2000 se han invertido en Europa alrededor de
€57.000M en deuda mezzanine. En esfas cifras tienen mucho
peso las inversiones realizadas por los grandes fondos de
mezzanine (ICG, Axa Private Equity, Park Square, Mezzvest
o Partners Group), con tickets a partir de €50M, asi como
CLO’s y hedge funds que han estado bastante activos en los
afos previos a 2007

AE: Ademds, gracias al desarrollo del mercado de high yield
en Europa se esfd observando una tendencia a que la proxima
ola de inversién se concentre en el segmento de compariias
medianas y sin acceso a los mercados de capitales. la escasez
de crédito bancario no es un fenémeno exclusivamente espafiol
y, en los Ultimos tres afios, se han captado numerosos fondos
dirigidos a proporcionar financiacién a comparias medianas
europeas. De acuerdo con nuestros datos, existen hoy alrede-
dor de 35 gestoras europeas que gestionan conjuntamente
compromisos en el enforno de €16.000M, enfocados en una
diversa tipologia de productos y tamario objetivo de inversion.
El mercado se configura de manera similar al capital riesgo,
con fondos, generalmente de gran famario, que despliegan su
capital a lo largo del continente europeo y ofros que concentran
su capital en geografias concretas, como es nuestro caso.
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2En qué casos es una opcién de financiacion recomendable?
AE: Lo deuda mezzanine es un producto indicado para una
amplio variedad de situaciones corporativas. En primer lugar,
es una fuente de financiacion a empresas que estdan viendo
limitadas sus fuentes habituales de crédito como consecuencia
de la restriccion de liquidez imperante en el sector bancario, y
que necesitan seguir financiando su actividad, ya sean adquisi-
ciones o inversiones en nuevos proyectos de crecimiento. Como
comentamos anferiormente, cada vez son mds las empresas
que se plantean alargar los plazos y la flexibilidad de su
financiacién alargo plazo aunque ello suponga un incremento
de su coste. Ademds, la financiaciéon mezzanine también es
especialmente Uil en reorganizaciones accionariales, como
instrumento sustitutivo de ampliaciones de capital, en las que
se podria generar una dilucién no deseada, o para permitir
la salida de accionistas minoritarios como, por ejemplo, en el
caso de sucesiones familiares o de sustitucién de socios finan-
cieros. Y, por Ultimo, a fravés de la financiacion mezzanine, los
accionistas de una empresa también pueden obtener recursos
financieros para ofras dreas de actividad o como forma de
diversificacién de patrimonios familiares.

Oquendo Mezzanine Il invertird en
instrumentos de deuda privada y
capital preferente diversificando el
nimero de transacciones, industrias y
plazos de las inversiones

Para las empresas familiares, squé atractivos ofrece esta finan-
ciacién mediante esquemas flexibles de deuda?

DH: El principal atractivo de la deuda mezzanine es que
proporcionar financiacién en determinadas situaciones en las
que el volumen de recursos a obtener no justifica por famafio
(o por ofro motivo) el planteamiento de incorporacion de un
socio, como, por ejemplo, en caso de venta de un porcentaje
poco significativo de capital. Otros factores afractivos son la
no injerencia en la gestién por parte de los financiadores,
la inexistencia de pactos de venta o arrastre y el hecho de
que, al tratarse de una alfernativa estructurada en forma de
préstamo, no es necesario alcanzar un acuerdo con respecto
a la valoracion de la empresa, lo que reduce en gran medida
las discrepancias de negociacion. Ademds, al fratarse de una
alternativa de financiacién no sujeta a sindicacién ni colocacion
en el mercado, y que puede ser amortizada anticipadamente
sin necesidad de esperar a su vencimiento, la deuda mezzanine
puede consfituir una herramienta muy eficaz y especialmente
Util en procesos de reestructuracion de socios (adquisicion a
minoritarios y ramas familiares), proyectos de inversion y cre-
cimiento orgdnico, expansién internacional, operaciones de
adquisicion y planes de reordenacién de pasivo.
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AE: Sin embargo, a pesar de que la ausencia de crédito ha
puesto sobre la mesa la importancia de la deuda privada en
la financiacién directa de empresas, no hay que olvidar el
papel que la financiacién mezzanine viene jugando histérica-
mente como complemento del capital riesgo, contribuyendo
a mejorar los retornos del capital y a optimizar el perfil de
apalancamiento en buyouts y sirviendo como complemento de
financiacion en las estrategias de crecimiento y desarrollo de las
carteras de participadas de los fondos. Nuestra vocacion como
aliado natural de los fondos de capital riesgo es un aspecto
fundamental de nuestra estrategia de inversién que cobra, si
cabe, mayor relevancia en el entorno actual. Consideramos
que podemos desempefiar un papel muy il para el capital
riesgo ofreciendo un complemento a la financiacién bancaria
y asegurando la posibilidad de alcanzar los méximos niveles
de apalancamiento posibles en el mercado actual.

3Cudl es la estrategia de inversién del fondo y cémo se adap-
tard a las necesidades especificas de cada compafia?

AE: Realizaremos inversiones en instrumentos de deuda privada'y
capifal preferente con un determinado grado de diversificacion en
el nimero de transacciones, industrias y plazo de las inversiones.
El fondo tiene como obijetivo realizar entre fres y cinco inversiones
anuales, invirtiendo la totalidad de sus compromisos en un plazo
no superior a cuatro afios. El tamafio medio de cada inversion
realizada serd de €5M-€15M y, en transacciones mayores,
podremos buscar co-inversores que apoyen la inversion, hasta
un méximo de aproximadamente €40M.

DH: Las compariias objetivo para la inversion pueden encon-
frarse en un, LBO tradicional (primario y secundariol, en ope-
raciones de MBO, recapitalizaciones, reestructuraciones vy
refinanciacién de deuda, empresas maduras con fuerte gene-
racién de flujos de caja y necesidades de financiacién para el
desarrollo futuro y/o adquisiciones, reestructuraciones accio-
nariales y/o empresas familiares con limitaciones para dar
enfrada en el capital a terceros, asi como en situaciones de
expansién geogrdfica y diversificacion de producto/servicio.
AE: Mantendremos un enfoque flexible en la seleccion y
estructuracion de las inversiones, adaptando los instrumentos,
esfructuras y condiciones a las operaciones y a las necesidades
especificas de cada compaiiia. Como hemos comentado, la
financiacion privada puede adoptar una gran diversidad de
formatos: préstamos subordinados, participativos, acciones
convertibles o capital preferente, entre ofros.

El fondo siempre actuaré como prestamista, 3nunca como
inversor en capital2

DH: Bueno, si podemos tomar un porcentaje minoritario en el
capital, siempre y cuando represente un componente minimo
de la rentabilidad esperada de la operacion. No tenemos
limitaciones esfatutarias a la hora de estructurar las inversiones
de la manera que mejor se adapten a las necesidades de
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cada operacion, pero la gran mayoria de los compromisos se
esfructurardn en formato préstamo o capital preferente (acciones
preferentes, préstamos participativos, etc). Es muy habitual,
sin embargo, la inclusion de warrants sobre el capital de las
compaiifas financiadas.

Nuestro objetivo es realizar entre tres
y cinco inversiones anuales con un
tamaiio medio de €5M-15M. Para
transacciones mayores, buscara el

apoyo de co-inversores hasta un
méximo de €40M

3Qué perfil de compapiias financiarén y en qué sectores?
AE: Invertiremos en medianas y pequefias empresas ubicadas
en Espaia, aunque de forma ocasional, también haremos
inversiones en compaiiias portuguesas en todos los sectores de
acfividad, excluyendo el inmobiliario, operaciones de financio-
cién de sfartups y situaciones distressed. En general, buscamos
compaiias anficiclicas, con un probado track record, capaci-
dad de liderazgo en los mercados en los que operan y flujos
de coja estables y predecibles, con un ebtida de entre €5M
y €20M y un nivel de apalancamiento en torno a 3x ¢ 3,5x.
DH: En todas las operaciones en las que estamos, convivimos
con los bancos. Es decir, lo mas habitual es que las compaiias
fengan financiacién bancaria y luego la complementen con
nosotros. También hay situaciones en las que, cuando enframos
nosotros, se estructura toda la financiacién de nuevo, con un
framo senior y ofro subordinado.

2Cémo estén viendo el deal flow actual?

DH: En general, es de mayor calidad. En los dltimos meses,
estamos viendo un flujo razonable de operaciones como conse-
cuencia de la ausencia de alternativas de financiacién a largo
plazo para las compariias medianas espaiolas. De manera
mds acentuada que ofros mercados europeos, la economia
espariola estd fremendamente bancarizada en su financiacion
y la contraccion del crédito estd pasando factura a muchas
companias.

AE: Nuestra prevision es hacer un minimo de dos operacio-
nes y un maximo de cuatro por afio, para un horizonte de
inversién de entorno a cuatro afios. Actualmente, tenemos un
pipeline activo de unas ocho transacciones. La ausencia de
alternativas de financiacién para este tipo de empresas (las
grandes tienen acceso a mercados de capitales/Bolsal) nos
ha llevado a observar un cierfo repunte en la actividad en
esfos Ultimos meses.
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3Qué diferencias presenta Oquendo Mezzanine Il respecto al
fondo anterior, Mezzanine 12 ;Qué cambios han introducido?
AE: la politica de inversién de Oquendo Mezzanine |l es
similar a la seguida por Oquendo |, el fondo predecesor. Lo
que ha cambiado es el mercado: de una situacion de pre-
dominio del LBO se ha pasado a una mayor abundancia de
la financiacién directa. Debido a las nuevas condiciones del
mercado, esperamos poder profundizar en el desarrollo de
una estrategia de inversion directa en pequerias y medianas
compaiias familiares saneadas y con necesidades de capital
para crecer, internacionalizarse y/o realizar adquisiciones.
Este tipo de empresas es el que més estd sufriendo las con-
secuencias de la restriccion crediticia, y como hemos men-
cionado, constituye, junto al capital riesgo, un eje principal
de nuestra actividad.

DH: Una de las caracteristicas del mercado espaiiol de finan-
ciacion anterior a 2007 ha sido el elevado nivel de inver-
siones de las cajas de ahorros en compaiiias de pequefio
y mediano tamafio a fravés de financiacién bancaria, unas
posiciones de capital minoritarias que podrian ser asimila-
das a la deuda mezzanine. Debido a la reestructuracion del
sistema financiero, percibimos una necesidad de afencién
hacia este segmento de mercado, y creemos que ésta es una
caracteristica diferenciadora respecto a nuestro fondo ante-
rior. Sin embargo, tal y como hemos comentado, confiamos
en que la inversién junto con fondos de capital riesgo en el
ambito de operaciones de LBOs constituya una parte muy
imporfante de nuestra estrategia.

Oquendo | ya estd comprometido en
ocho compaiiias de las que cinco han
sido realizadas con un reembolso
del 80% desembolsado por los
participes

3Qué operaciones realizé el fondo anterior y cuél es su track
record?

AE: Oquendo | cuenta con un capital gestionado de €50M,
de los que ya se ha comprometido el 100% en un total de
ocho compaiias. Cinco de las inversiones del fondo | ya se
han realizado, representando para los participes un reembolso
aproximado del 80% del dinero desembolsado desde princi-
pios de 2008. Otras fres inversiones contintan formando parte
de la cartera del fondo, v se realizaran en los préximos dos/
fres afios. Se trata de TSC, la compaiiia de fransporte sanito-
rio de Investindustrial; Orliman, controlada por Riverside vy, la
Gltima inversién que hemos realizado, con la que culminamos
el fondo I, es Ingesport, de Corpfin Capital.
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DH: La rentabilidad bruta del primer fondo se sitta en linea
con el objetivo marcado. Nuestra salida mas habitual es via
refinanciaciones o también, en el caso del private equity,
mediante la venta de la compaiiia.

2Cudl es el principal reto de Oquendo para este 20132

DH: Queremos promover el uso de la financiacién privada entre
los participantes del mercado espaol, dando a conocer las
ventajas del producto y su flexibilidad para adaptarse a diver-
sas situaciones empresariales. Nuestro objetivo es aprovechar
la experiencia del equipo en la financiacion de medianas y
pequefias empresas espafiolas y continuar proporcionando
estructuras de financiacién a medida que cumplan con los
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objefivos de inversion del fondo, constituyendo para la empre-
sa espafola un referente en el proceso de desintermediacion
financiera. En este sentido, creemos que es muy destacable
la incorporacion al equipo de Moisés Israel, cuya aportacion
esperamos sea muy importante en el éxito del Fondo.

AE: Ademds, queremos consolidar nuestra posicion como aliado
de referencia de los fondos nacionales de capital riesgo. Pensor-
mos que el producto se complementa incluso mejor con el private
equity que en el pasado, en la medida en que la financiacién
bancaria es menory que el capital riesgo puede acudir a nosotros
para oplimizar su reforno aumentando la financiacién total de
la operacién. Ademds, los bancos pueden mejorar el perfil de
riesgo de la fransaccién gracias a nuestro repago bullet.

Alfonso Erhardt y Daniel Herrero
Responsables de Oquendo Mezzanine Il
alfonso.erhardt@oquendo.com.es

daniel.herrero@oquendocapital.com
Tel.: 91 297 64 54

“Nuestros clientes demandan mayores

inversiones en deuda de empresas espanolas”

Banca March, firme defensora del proceso de desintermedia-
cion financiera, apuesta por la mezzanine (private debt) como
una de las piezas clave del proceso. Para Aramburu, Oquendo
Mezzanine Il es un producto estratégico que responde a la ma-
yor demanda de inversion en deuda de empresas espainolas
saneadas y que, ademas, ofrece soluciones de financiacién
alternativa a largo plazo frente a la sequia crediticia. La en-
tidad ha aportado el 33% del fondo en coinversion con sus

clientes de banca privada.

sPor qué decidieron participar como inversores en Oquen-
do Mezzanine II2

Yo creo que el momento es el adecuado y los motivos
fueron dos. En primer lugar, el producto en si que, desde
el punto de vista de la inversion, estaba posicionado en un
hueco de mercado esfratégico para nosotros. Somos firmes
defensores de que en Espafia debe producirse un proceso
de desintermediacion financiera. No podemos volver a la
situacion anterior a la crisis en la que, aproximadamente,
el 90% de la financiacion era de origen bancario, frente

a la situacién de ofros paises de nuestro enforno, como

Hugo Aramburu, Responsable
de Banca Patrimonial de
Banca March

los anglosajones, en los que la proporcién es del 50%.
Como entidad, hemos analizado cémo  posicionarnos
estratégicamente ante ese movimiento del mercado. Y, por
ofro lado, cada vez tenemos mdas demanda de clientes
que quieren invertir en deuda de empresas, en este caso
no cotfizadas, y no tanto en equity. Por esa realidad que
comentaba anteriormente, el inversor espariol no estaba tan
acostumbrado a invertir en renta fija, quiza en los Gltimos
afos mds, pero en carferas extranjeras. Precisamente, un
fondo de mezzanine es un vehiculo fantastico para invertir
en deuda y en financiacién a empresas.
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Esa demanda de invertir en deuda es nueva para el cliente
espafiol, 3no?

Si, ademas hay que educarlo para que conozca y sepa
que invertir en deuda tiene menos riesgo que invertir en
capital, aunque sea una obviedad, si estés en el dia a dia
de los mercados financieros. Obviamente, antes cobra el
tenedor de deuda que el accionista. Pero los mas sofisti-
cados llevan tiempo demandando el acceso a inversién a
deuda porque, al final, ellos ven los diferenciales que hay,
que se ha producido un desapalancamiento en compaiiias
sanas, rentables y con posicionamientos estratégicos bue-
nos, que necesitan acceso a financiacion y ellos también
quieren participar en el proceso de financiar ese fipo de
empresas. Tanto por la restriccion de crédito como por la
menor oferta de enfidades fruto de la reestructuracion del
sistema financiero espaol. Es un momento muy interesante
para financiar a empresas sanas, solventes y con buenos
ratios de endeudamiento a buenos diferenciales. Ademds,
el apoyo a la pyme y el desarrollo de una estrategia
de inversion directa en pequefias y medianas empresas
saneadas, mucho més capitalizadas y menos endeudadas

que hace seis afios, también son factores muy atractivos.

Su apuesta por la inversién en mezzanine encajaba con la
demanda del cliente y con su posicionamiento estratégico
pero, spor qué se decidieron por Oquendo como socio?
Oquendo es el Unico fondo espafiol invirtiendo en deuda
mezzanine espariola y creemos que el mercado de finan-
ciaciéon ha de ser muy local para acceder mejor a la
informacién y, ademas, el equipo tiene un track record
y un equipo francamente bueno. Actualmente, el Gnico
fondo que hace esto y que, ademds, ya tiene experiencia
es Oquendo. Somos socios financieros y la gestion la
tiene Oquendo. Otra cosa es que estamos en el Comité
de Vigilancia y Supervision en funcion del porcentaje que

fenemos y que es elevado.

La participacién del Fondo europeo de Inversiones, 3fue
clave para que se decidieran?

Las negociaciones se desarrollaron en paralelo y, para
nosotros, no fue una condicién necesaria el requisito era
que el fondo tuviera un tamarfio minimo para la diversifica-
cién de inversiones, un tema que nos preocupaba mucho,
y que estuviera el equipo de Oquendo que ya habia hecho
ofras operaciones. Para la foma de decision de la inversion

la clave ha sido el posicionamiento estratégico, el equipo
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y la demanda del cliente, pero no cabe duda de que la

presencia del FEI supone un espaldarazo fantdstico.

Ofrecen a sus clientes de banca privada la opcién de par-
ticipar como coinversores en el fondo, zpor qué piensan
que es un producto adecuado para ellos?

Banca March es el Gnico banco privado familiar que queda
en Espaia, propiedad de cuatro accionistas. Como norma,
no comercializamos productos que no hayan sido con-
tratados por nuestros accionistas. Es decir, una vez que
hemos tomado la decision de invertir con nuestro propio
dinero, se lo proponemos a nuestros clientes y el proceso
de due diligence se realiza al mismo tiempo. En cuanto
al concepto de coinversién para nosotros, Los clientes
en banca patrimonial de Banca March son el segmento
“wealth” y tienen mas de €1M en el banco. Ademas, el
patrimonio medio en la entidad es sustancialmente supe-
rior a esa cifra. Es genfe con patrimonios financieros de
€5M 6 €10M que asumen la iliquidez de una parte de su
patrimonio para obtener una mayor tasa de rentabilidad.
Somos muy prudentes y recomendamos que la inversién en
mezzanine no supere mds del 5% del patrimonio liquido.

2Cuél ha sido la respuesta de sus clientes?

lo tenemos ya comercializado y cerrado. Hemos batido
las expectativas que teniamos. Estamos ya en €35My la
verdad es que la acogida ha sido fantéstica y tenemos
ya el dinero comprometido, el nuestro y el de nuestros
clientes. Claramente, el cliente espafiol demanda este tipo
de productos, si me lo hubieras preguntado en octubre o

noviembre, lo tendria que ver.

La rentabilidad objetivo de la mezzanine, entre el 14% y
16%, 3supera las expectativas de sus clientes?

Si, al final son expectativas de rentabilidad. En este caso,
el binomio de rentabilidad/riesgo por el momento actual
de mercado nos parecia muy interesante Es verdad que el
objefivo estd de rentabilidad del fondo estd entre el 14%
y el 16%. Nosotros, a nuestros clientes, les ofrecemos
objefivos del 11% & 12%, si luego se van a esas cifras,
serfa fantastico.

La mezzanine, stiene un futuro prometedor en Espafia?
2Puede contribuir a la recuperacién econémica espariola?
Yo creo que van a surgir y a levantarse mdés fondos para

invertir en este tipo en Espafa, terminaré habiendo mas
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oferta porque seré imposible cubrir las necesidades de
financiacion de la empresa espafiola Gnicamente con finan-
ciacion bancaria. Se han de buscar otras vias de financia-
cién para las pymes. En cuanto a si jugamos un papel en
la recuperacion, este fondo es pequefio como para que
afecte, pero toda iniciativa que sea ofrecer alternativas
de financiacién distintas a la bancaria claramente ayuda
a la recuperacion, porque la estrangulacion crediticia es
un hecho y pretender que todo el crédito necesario venga

por los bancos no lo vemos factible.

Ademés de Oquendo Mezzanine Il, Banca March, ha
invertido en otros vehiculos e incluso fondos espafoles
de capital riesgo scudles destacaria?

El formato coinversién como el de Oquendo lo tenemos
bastante implementado en ofra serie de operaciones, luego
ya el vehiculo a través del cual invertimos puede ser un
fondo como Oquendo, una SA, una SCR en funcién de
la fiscalidad. Hemos invertido en ofros proyectos de estas
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caracteristicas y todos tienen la misma naturaleza. Son
proyectos que nos llegan al banco, que nos gustan como
grupo, que comprometemos de nuestro balance un importe
minimoy que luego proponemos a nuestros clientes que se
asocien con nosofros como coinversores. En ese sentido,
hemos hecho operaciones de capital riesgo a través de
Deyd Capital, que es una SCR que hace capital desarrollo,
con €400M de los que €300M fueron de Corporacion
Financiera Alba y €100M de clientes del banco. Inverti-
mos como grupo junto con clientes en la operacién Arbol
que hizo Rreeff de compra de 1.200 sucursales al BBVA,
donde Banca Mach y sus clientes teniamos un porcentaje
elevado, del 16% dentro del capital total y, en este caso,
era una SA por motivos fiscales. El afio pasado tomamos
un porcentaje junto a Morgan Stanley de Madrilefia Red
de Gas, en una operacién de coinversion también con
nuestros clientes y este afio hemos hecho Oquendo v,
junfo con Deyd, hemos hecho un vehiculo para invertir en
residencias de estudiantes (Lazora).

Hugo Aramburu

Responsable de Banca Patrimonial de Banca March
Tel: 91 436 43 23
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