¢En qué _
momento salir?

— GUIA PRACTICA —

m Con el objetivo de obtener el mayor retorno posible, los fondos de capital trazan
desde el inicio de la gestion una ruta de desinversion de las empresas por las
que apuestan. Aqui, un ABC de cdmo sucede esto. » POR HUGO GARCIA DE LA VEGA

a actividad que las firmas de

capital privado (private equi-

ty) han tenido en México en
los ultimos afios ha crecido de ma-
nera importante. Mds aun, se estima
que continuara incrementandose, no
s6lo a través de la operacion de méas
firmas de este tipo en nuestro pais,
sino también mediante un aumen-
to en el nimero de transacciones a

realizarse y el monto econémico
agregado.

En vista de lo anterior, creemos de
interés explorar ciertos elementos de
la mecanica de operacién de las fir-
mas de capital privado. En especial,
lo concerniente a la manera en que
se fondean y en que, eventualmente,
venden su participacién accionaria
en las empresas en que invirtieron.

Colocacion de acciones en la BMV

FONDOS PARTICIPAN EN UN TERCIO DE LAS OPI
EN LA ultima década, el capital privado ha impulsado salidas en Bolsa
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O FUENTE: BMV Y AMEXCAP. JULIO, 2013. *PE:PRIVATE EQUITY.
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FONDEO DE LAS FIRMAS

DE CAPITAL PRIVADO

Como punto inicial vale la pena se-
falar que con el fin de realizar inver-
siones, las firmas de capital privado
crean fondos o vehiculos de inversién
(o de propésito especifico). Estos son
los que hacen las inversiones en di-
ferentes empresas. Légicamente, los
vehiculos requieren de fondeo (i.e.,
capital) para efectuar sus inversiones.

El fondeo proviene de diferentes
fuentes, mismas que pueden ser
mexicanas o extranjeras, incluyendo
las siguientes:

O Fondos de pensiones ptblicos o
privados.

O Organismos financieros multi-
laterales o internacionales, como el
Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y la Corporacion Andina de Fo-
mento (CAF).

O Fondos soberanos; es decir, ve-
hiculos de inversién propiedad del
gobierno de algtn pais.

O Fondos de Fondos, por ejemplo
la Corporacién Mexicana de Inver-
siones de Capital, que depende de di-
versas instituciones financieras del
gobierno mexicano (v.gr., NAFIN).




Salidas notables (ULTIMO TRIMESTRE 2012 Y PRIMERA MITAD 2013)

RENTABLE ACOMPANAMIENTO
LOS FONDOS de capital de riesgo disefian las estrategias de salida que mayores retornos puedan arrojar a sus inversiones.

ANO DE

TTEGT COMPARNIA SECTOR FECHA DE SALIDA TIPO DE SALIDA | COMPRADOR
2007 Crédito Real Servicios financieros Nexxus Capital 17 septiembre 2012 OPI
N - Advent
2010 InverCap Servicios financieros ACON Investments 14 diciembre 2012 Fondo litereieterel
2010 Hoteles City Express Bienes raices Wamex Private Equity 14 junio 2013 OPI
Portafolio MRP (Apolo) . , . L .
2005-2008 o Yo e f i Bienes raices MRP . 15 julio 2013 Estratégica Fibra Uno
2010 Axo Retail Bvercore Mexico 2013 Estratégica

O Bancos comerciales.

© Bancos de desarrollo de algunos
paises.

O Inversionistas institucionales,
como las Afores.

O Fundaciones.

O Otros fondos de private equity.

O Familias o individuos con patri-
monios elevados (family offices).

O Certificados de Capital de Desa-
rrollo (CKD).

Los CKD, lanzados en México en 2009,
funcionan de la siguiente forma. Se
crea un fideicomiso que tiene como
objetivo invertir capital privado en
empresas. Este fideicomiso emite a
través de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) valores conocidos como certi-
ficados de capital de desarrollo (CKD).

La venta de los CKD entre el pu-
blico inversionista, primordialmente
institucionales, permite a la firma
de capital privado hacerse de recur-
sos monetarios que seran invertidos
eventualmente en compaiiias. Ade-
mas de la emision inicial de CKD, el
fideicomiso puede hacer emisiones
subsecuentes mediante un esquema
conocido como “llamadas de capital”.

MECANISMOS DE
DESINVERSION

Las firmas de capital privado buscan
en algin momento vender su partici-
pacion accionaria en la compaiiia en
la que invirtieron, tipicamente entre
tres y siete afios después de haber
hecho su inversion inicial.

Existen diferentes formas median-
te las cuales una firma de capital
privado puede vender una parte o
la totalidad de su participacién ac-
cionaria en la empresa en cuestion.

Capital Partners

) FUENTE: AMEXCAP, JULIO 2013. *SALIDA PARCIAL.

Algunos de estos mecanismos de
salida incluyen:

O Socios actuales. En caso de que
exista otro accionista en la empresa
en la que la firma de capital priva-
do invirtié, una opcién es vender a
ese socio capitalista la participacién
accionaria.

O Inversionistas “estratégicos”.
Esta alternativa considera vender la
inversion en la empresa en cuestion
auna compania del mismo giro o uno
similar, o incluso a una que desee di-
versificar sus lineas de negocios.

O Inversionistas “financieros”. En-
tre estos posibles compradores se
encuentran otras firmas de private
equity y los family offices.

Entre tres y siete afios es el periodo
que tarda un fondo para vender
su participacion en una empresa.

O Bolsas de valores. Cuando la
compaiiia en la que se invirtié ha al-
canzado un tamafio considerable, un
mecanismo de salida es realizar una
oferta publica de acciones en la BMV.
Esta forma de desinversion ha cobra-
do cada vez mayor relevancia en Mé-
xico. Por ejemplo, en 2013 la firma de
capital privado WAMEX vendi6é una
parte de su inversion en Hoteles City
Express a través de una colocacion
accionaria en la BMV.

Para empresas de mayor tamao pue-
de considerarse también una coloca-
cién accionaria en bolsas de valores
extranjeras. Firmas de private equity
mexicanas ya han recurrido a esta
estrategia de salida, mediante la Bol-
sa de Valores de Nueva York (NYSE).

© Administracién. Tanto en México
como en otros paises se ha dado el
caso de que el cuerpo directivo de
una empresa participe en la adqui-
sicién del capital accionario de dicha
compaiia.

O Fusion. Esta alternativa consiste
en que la companiia en que la firma de
private equity invirtid, es fusionada
por otra compaiiia, frecuentemente
un inversionista estratégico de mayor
tamafio. A cambio de esta transac-
cién, la firma de capital privado reci-
be acciones de la empresa de mayor
tamarfo y, ocasionalmente, efectivo.

Hemos de agregar que cuando una
firma de capital privado decide desin-
vertirse de una compa-
fifa en particular, puede
recurrir a mas de uno
de los mecanismos de
salida mencionados.
Asimismo, el proceso
de desinversién puede darse en di-
versas etapas en el tiempo.

Como conclusién, hemos de apun-
tar que las firmas de capital privado
no solamente invierten en el capital
accionario de las empresas. Algunos
jugadores de private equity acostum-
bran adquirir activos (no acciones), por
ejemplo: portafolios de créditos banca-
rios, vencidos o vigentes. En este caso,
el mecanismo de “salida” principal es
el cobro de los créditos; de esta forma
la firma de capital privado busca recu-
perar su inversién inicial y obtener un
rendimiento en la misma. O
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