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¢Qué son las Inversiones Alternativas?

e “ todolodemas”
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@ = ¢ QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Los tres grandes grupos de activos tradicionales son los que todos conocemos:

Fija
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

¢ Qué son, por tanto, las inversiones no tradicionales o alternativas?
Todo lo demas....

Capital
Privado
Activos Reales

Materias
Primas

T elkarkidetza®
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?
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Peso estimado de las principales categorias de Activos no Tradicionales

Commodities,
5%

Hedge Funds,
34%

Sonrce: Russell Investments’ 2010 Global Survey on
Alternative Investing.



¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Activos reales
Se trata de activos no financieros:
* Suelo: urbano, comercial, industrial, agricola...

* Inmuebles:

o Comercial:
v" Oficinas
v" Retail
v Industrial (incluyendo logistica)
v" Hoteles

o Residencial: viviendas en alquiler

o Otros nichos: residencias de estudiantes, residencias de ancianos, centros sanitarios.

* Recursos agricolas y forestales
* Infraestructuras:
o Transporte: autopistas, puertos, aeropuertos, puentes, tuneles, vias ferroviarias...
o Energia: redes de distribucion de gas y electricidad, almacenamiento de fuel, tratamiento y
canalizacion de agua, etc.

o Comunicaciones: torres de transmision de datos, red de cable, etc.
o Social: instalaciones educativas, deportivas, de ocio, tratamiento de residuos, etc.
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Activos reales - Inmuebles

Tipos de inversion en inmuebles:

* Core: inversores patrimonialistas en inmuebles
en las mejores localizaciones, con contratos a
largo plazo e inquilinos solventes. El objetivo
son las rentas seguras y recurrentes en el largo
plazo.

* Valor afadido: inversiones que buscan afadir
valor a un activo infrautilizado, vacio u
obsoleto, mediante la reforma, rehabilitaciéon y
re-comercializacion del mismo.

Value Added

Rentabilidad

* Oportunista: estrategias que buscan obtener
altos rendimientos por ejemplo comprando
suelos rusticos o en desarrollo, cambios de uso,
operaciones en mercados emergentes...

Riesgo
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A) ¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Activos reales - Inmuebles

Figure 1: INREV Style Classification Parameters*

CORE CORE VALUE ADDED OPPORTUNITY
< 40% >40%
Target percentage non-income < 15% 15%> - =40% > 40%
producing investments
Target percentage of = 5% >5% - =25% > 25%
(re)development exposure
Target return derived = 60%
from income
Maximum LTV = 40% >40% > 40% - = 60% > 60%

* To be applied to newly launched funds from 2011 onwards.
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Activos reales - Inmuebles

Importancia de la diversificaciéon en inmuebles:

* Residencial

* Oficinas

* Comercial

* Industrial-Logistico
* Social

RMS RT 1032.37 As 0f 11/10/17

MSCI US REIT Retail REIT
RIMS RT  Index 7 Settings Comparative Returns
R E ' g 1623 Day(s)
ity Currency Pr o i
|FMS RT  Index
HIRMZ Index
HIRMS I Index

Ejemplo: Reciente crisis en comercio tradicional por el efecto de Amazon entrando en la distribucién de alimentos:

v menor rentabilidad de los comercios

v" menor asistencia de publico a los centros comerciales

Son dos condicionantes importantes de los precios de los alquileres comerciales.

Por el contrario, la oportunidad ahora puede estar en los locales industriales destinados a centros logisticos
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Activos reales - Inmuebles

Formas de invertir en activos reales:

(é) elkarkidetza“
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Directa: ventaja del control directo del activo. Desventaja de la iliquidez y de la imposibilidad de
conseguir una cartera diversificada salvo que se sea un inversor muy grande

No cotizada: vehiculos tipo capital riesgo que invierten en inmuebles
Cotizada:
o através de vehiculos cotizados como pueden ser los REITS en Reino Unido o las SOCIMI en Espafia.

o a través de empresas inmobiliarias. Esta suele ser una mala aproximaciéon porque mas que una
cartera de suelo y edificios estas comprando un negocio con todos los riesgos que ello conlleva

| 10



¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Activos reales - Inmuebles

A la hora de elegir la forma de invertir hay que buscar el equilibrio entre la diversificacidn, la operatividad, la
capacidad de control, el esfuerzo de gestidn...

Example — investing GBP 250 million

- Trade-offs _
High Income — Control — Specific risk — Management time — Cost
Liquidity — Divisibility — Diversification — Leverage — Volatility High

Source: UBS Asset Management, Global Real Estate Research and Strategy
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pentsioak | 11



¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

(€)

Activos reales - Infraestructuras

Tipos de inversidn en infraestructuras:

Brownfield: son aquellos proyectos que implican la
explotacidn de un activo de infraestructuras existente
con un cash flow conocido. Estas inversiones son
menos arriesgadas. Ejemplo: una autopista de peaje
madura.

Yellowfield: inversiones centradas en actuaciones de
gran reparacion o reposiciéon sobre un activo ya
existente, y por tanto los riesgos estdan mas acotados
que en los proyectos greenfield. Un ejemplo puede
constituirlo la construccion de un tercer carril en una
autovia ya madura.

Greenfield: son aquellos proyectos que implican la
construccion desde cero o el desarrollo de nuevos
activos de infraestructuras, y sobre los que existe un
alto grado de incertidumbre sobre el éxito y el
rendimiento que puedan llegar a generar en un futuro,
ya que asumen ademds el riesgo de demanda o
disponibilidad

elkarkidetza“
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Figure 7.3 Infrastructure risk-return expectations compared to
other asset classes and within infrastructure

[

3

funds

Expected returns

Equity
Greenfield kLl
buyout

Private
Equity VC
Private Hedge

Mature
pro

Mature qvclic‘al

non-
cydical
Bonds

v

Risk

Source: UBS Asset Management. For illustrative purposes only



¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Activos reales - Infraestructuras

Clases de activos dentro de infraestructuras:

Transporte

* Carreteras

* Lineas ferroviarias

* Puertos

* Aeropuertos
Electricidad
Agua
Telecomunicaciones
Infraestructuras sociales
Petrdleo y gas
Mineria

elkarkidetza“

Using the broadest definition of infrastructure, the world spent $9.6 trillion on all types of asset classes in 2013

Infrastructure spending, 2013
3 billion {nominal at market exchange rates)

Asset classes

Tra“sm - 1-15‘)

Poweer

Telecom

Social

infrastructurs

Oil and gas

Mining

Real estate

Total

SCURCE: HE; Euroconstruct, IMF; World Bank; OECT; Mcinsey Global Institute analyzis

B Economicinfrastructure

Broader definition of infrastructure

Real estate

4 550

4,650 B,550

Equivalent to
14% of 2013
global GDP
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Activos reales - Infraestructuras
éPor qué invertir en infraestructuras?
* En muchos casos son monopolios naturales con importantes barreras de entrada
* Son activos a muy largo plazo
* En muchos casos tarifas ligadas/protegidas contra la inflacion
« Cierta proteccidn en las crisis por tratarse de servicios esenciales
* Activos generadores de caja con flujos estables y predecibles
* Posibilidades de crecimiento en:
Procesos de privatizacion
Financiacidn publico-privada de nuevas infraestructuras
Paises desarrollados: necesidad de renovar infraestructuras obsoletas por la falta de inversion tras

la crisis de 2008
v'  Paises emergentes: necesidad de cubrir gap con paises desarrollados

DI N

(é) elkarkidetza“ | 14

pentsioak



¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

€)

Activos reales - Infraestructuras

Fuentes de rentabilidad en las infraestructuras

elkarkidetza“
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Typical infrastructure company with a good balance sheet / coverage ratio:

_______________

——————————————— ' [ s
: : : '
1
SRRRRRSERaa. ! I 1%-3% |
1 1 1
1 1 1
Lo1%-3% e
i i
_______________ | B — ]
i |
'l___]?i'___%‘ﬁ___: Other Structural Drivers
6.7% Real GDP Organic Growth Airports — PAX growth
*  Road Traffic g$;£ﬁahon (4-
60% payout . Qﬁatffgcmn for " Towers—data growth of
ratio assumed Utilities & other assets 20% CAGR “16 — ‘21
= Utilities (non-electric)
replacement cycle,
renewables impact, 5%
EPS growth with capex
~2x% depreciation
Pipelines —
infrastructurs
bottlenecks = good
operating leverage
FCFE Yield Inflation Escalators Real GDP growth Other structural drivers Total Retum

Expectations

For illustrative purpeses only. Mot intended to provide current market analysis. Source: Brookfield Investment Management, Inc. See Appendix for additional disclosure.




¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Hedge funds

Vehiculos de inversidn privados, con politicas de inversion mas flexibles y menos restricciones que los tradicionales,
que tratan de obtener rendimientos superiores mediante la aplicacion de multiples estrategias que pueden incluir
el uso de apalancamiento y derivados.

Estrategias empleadas por los hedge funds:

* Long/Short: toma posiciones en valores infravalorados que se espera que suban y al mismo tiempo
vende en descubierto posiciones en valores sobrevalorados que se espera que bajen (o que suban menos
qgue los comprados)

* Market Neutral: es una estrategia long/short en la que el importe de los valores comprados es igual que
el importe de los valores vendidos en descubierto

* Arbitraje de convertibles: compra del convertible y venta de la accion

* Arbitraje de fusiones: intenta obtener beneficio por la diferencia entre el precio ofertado por una
compafia en una operacion corporativa y su cotizacion en mercado.

* Arbitraje de renta fija: apuestas de spread entre instrumentos de diferente calidad crediticia,
vencimiento u otros. Ejemplo: compra un bono de Telefénica a 5 afos y vende otro a 3 anos.

e Global macro: inversién en instrumentos cuyos precios fluctian en base a los cambios en las politicas
econdmicas de los gobiernos, junto con el flujo de capital en todo el mundo .

* Event driven: busca explotar ineficiencias en los precios que pueden ocurrir antes o después de un
evento corporativo, como una quiebra, fusidn, adquisicion o escision.

* Distressed: valores en dificultades, a menudo bonos corporativos , deuda bancaria y papel comercial,
pero en ocasiones también acciones, de las empresas que estan en algun tipo de peligro, por lo general ,
empresas abocadas a la suspensidon de pagos, reestructuracién o quiebra.

(é) elkarkidetza“ | 16
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Hedge funds — Long/Short y Market Neutral

Ejemplo de inversién long/short o market neutral

AMZN US & T 1130.542 +5,192 1“.“...,.-.,-"' B1130.30 /1130.74B 1x2
i At 16:38 d Vol 888,184 0 1123.000 H 1135.500 L 1122.34P Val 1.005B
LZI S Equity 97) Settings Comparative Returns
o

Tty Currency
[ M2 LS Equity

Iay(s)

Tesis:
auge del comercio electrdnico en
detrimento del tradicional.

Implementacion:
Compra de Amazon
Venta de Macy's

€) elkarkidetza“
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Q) = ¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Hedge funds — Long/Short y Market Neutral

Ejemplo de inversién long/short o market neutral

BBVA SM £ T 6.385 +0.189 06.385/6.3861( 1186 x 1666
Al At 1453 d 0 Vol 10,516,600 0 6.4110 H 6.4410 L 6.3480 67.243M
EBVA SM Equi 97) Settings Pa ¢ Comparative Returns

ENCEI L1 06,2015 [=MEl11/07/2016 R=MEEateelCail, R iod 367 Day(s)

Security Currency Price Change Total Return Difference Annual Eq

I EE A SIM Equity EUR
pLICG IM Equity EUR
3

M 3M | eM | YTD | 1¥
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Hedge funds — Arbitraje de fusiones
Ejemplo de inversidon en arbitraje de fusiones

#<G0> to edit custom notes and completion dates
05 Edit Defaults 98 Actions - Output to Excel M&A Arbitrage

Regional Template B8l Spain * + proposed deals n in blue 99 Edit Columns
1] 108 ] Lnnounced b Offer Per  Target Price Current Spread Anr
Premium in Fremium in % Fremn

-10,

: In Effect
Min

elkarkidetza“
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Hedge funds — Arbitraje de fusiones

Ejemplo de inversidon en arbitraje de fusiones

<Menu> to Return
1) Send 99 Export M&A Arbitrage: M&A Transaction Details

is Infr;

LIMITED TO 24,
LTED WP O

1 Europe 44

elkarkidetza“
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Hedge funds — Arbitraje de fusiones

Ejemplo de inversidon en arbitraje de fusiones

#<G0> to edit custom notes and completion dates
05 Edit Defaults 98) Actions - 97} Output to Excel M&A Arbitrage
Fegional Template [§MUnited States * % Dl 23ls s 7 in blue 99 Edit Columns
Target | Bequirer | [ Hohnno Lnnoun ent Offer Per  Target Price Current Spre:
Premium in L] Premium in

elkarkidetza“
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Hedge funds — Arbitraje de fusiones

Ejemplo de inversidon en arbitraje de fusiones

<{Menu> to Return
91 Send 92 Export 93 Definitions M&A Arbitrage: M&A Transaction Details

§ War

11.88
ELOW L
SING.

elkarkidetza“
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Hedge funds — Arbitraje de fusiones
Ejemplo de inversidon en arbitraje de fusiones

#<G0> to edit custom notes and completion dates
05 Edit Defaults 98) Actions - 97} Qutput to Excel M&A Arbitrage
Redgional Ternplate [ ¥+ pi eals shown in blue 99 Edit Columns
' Tt

Target | Bcquirer | D HoAnnounce Annaun ent Target Price Surrent
Premium in *# ;] Fremium in %

ITRI U
INE CM

elkarkidetza“
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Materias primas

Son activos homogéneos o fungibles, disponibles en grandes cantidades tales como:

Soft commodities

v" Productos agricolas: trigo, maiz, café, azucar, algoddn, cacao, soja, etc.
v" Productos ganaderos: tripa de cerdo, cerdo, ganado...

Hard Commodities

v Industriales: cobre, plomo, zinc, aluminio, aleacién de aluminio, niquel, estafio, acero
v Preciosos: oro, plata, platino, paladio

Productos energéticos:

v’ Petréleo
v" Gas natural
v Otros

Materiales de construccion

3 elkarkidetza“
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Materias primas

Global Commeodity Prices

Perf ESADEEN ~

€) elkarkidetza“
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Materias primas

Dado que mantener inventarios fisicos de materias primas no es practico para los inversores individuales (salvo que
sean los usuarios finales de dichas materias primas), la inversion se suele canalizar a través de otras opciones.

* Estrategias pasivas: consiste en seguir o replicar un indice

v Cesta de futuros
v Exchange Traded Funds (réplica fisica o sintética), Exchange Traded Notes
v"Index swaps

» Estrategias activas: long only, market neutral o long short (apuestas sobre movimientos de materias
primas)

v' Apuestas direccionales: sobreponderando o infraponderando respecto a los pesos que cada
materia prima tiene en el indice

v" Apuestas de spread: entre distintos vencimientos de futuros (por ejemplo, comprar Junio y vender
Marzo), entre mercados (por ejemplo, comprar Brent y vender WTI) entre commodities (por
ejemplo, comprar gasolina y vender petréleo crudo)

v" Apuestas de volatilidad

3 elkarkidetza“
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Materias primas

GLD US 5§ T121.47 +0.34 .. 7121.47 /121.487 26x%2
al At 17:29 d 0 Vol 3,437,358 0 121.43% H 121.55P L 121.27D Val 417.353M

GLD US Equity Report Page /5  Security Description: ETF
1) Profile W RE=s(sgn=lles J Holdings 4 Allocations 5 Organizational

Precious Metals
of the Trust is
The Trust
‘change for deposits o and to
[FIGI BEGODOCRF&QE]

Bloomberg Classification Appropriations
Fund ETF
Camrodity

Mo

GOLDLNPM

. Singl
M.A.
USD 34.67B

2017 17 44 :49
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Materias primas

GLD US 4 T121.495 +0.365  Th e {121.49 /121.50F 5%53
al At 17:30 d Vol 3,451,374 0 121.43% H 121.55F L 121.27D Val 419.056M
GLD US Equi 96) Export to Excel 97) Settings Historical Price with % Chg
SPDR Gold Shares High 128,13 an 09/07/17
S 1171372017 <L D i Low 107,34 on 12715716
= Curency [E - Bverage 1154326 615,631
Net Chyg 53825 4544  F
Lazt Price Met Change % Change Walume Met Change % Change af
11/13/17 1214925 +.3625 +0,300 3,444,431

1110417 121,13 7,116,200 +1,043,758 +17.19%
11709417 122,13 0 . 6,072,442 +507,230 +9.11%
11708417 121,63 . . 5,565,212 +1 7042740 477 Bk
11707417 121,21 4,165,933 3 121.486 +0.356  Th . 121.48 /121.49F 20x51
11706417 121,65 . . 6,953,772  al A d Vol 3,463,649 0 121.43Y H 121.55P L 121.27D Val 420.52H
97) Settings Comparative Returns
11703717 120,62 8,330,642 Ra - BN .:&I'::-C paity [ Mo. of :er::-:. 1826 Day(s) Table
Price Change Total Return Difference Annual Eq
11702417 121,19 0 o 5,369,504
11701417 121,11 . . 4 647,767
10731517 120,67 3,910,495
1030417 121,13 . . 5,119,241

10727717 12090 . . 6,66, 150
10726417 120,33 6,438,606
10725717 121,35 . . 4,282,369| ¥
10724717 121.33 5,114,120
107237017 121,80 . . 5,069,650

1020017 12161 6,481,102

Australis 61 2 9777 G600 Brezil 9511 2395 2000 Europse 44 20 7330 7500 GErmend 49 69 9204
Tepan &1 3 3201 900 Singapore 65 6212 1000 U3, 1 212 31§ 2000 Copyright
SN 2a0302 CET

LI

Australia 61 2 9777 5600 Brazil S511 2335 2000 EuroPe 44 20 7330 7500 Ger‘llBﬂ! 49 £9 9204 1210 Hona kona 852 29?? £000
Jepan &1 3 3201 200 Fingapore 65 6212 1000 1 212 318 2000 Copyright 2017 Eloombera Finan
SN 290302 CET GMT+1:00 G354-5390— 1 13—N0'\F201? 17:47:25
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¢QUE SON INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Capital privado

Inversidn en la toma de participaciones, con caracter temporal y generalmente minoritaria, en el capital de
empresas no cotizadas en Bolsa.
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éPor qué Inversiones Alternativas?

e ...en busca del rendimiento perdido

3 elkarkidetza“



¢POR QUE INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Caida de los rendimiento de los activos...

Rendimiento de los bonos del Estado

GSPGI0YR 1.246 /1,241

At 16:50 Op 1.264 Hi 1.278 Lo 1.221 Pre
GSPGLOYR Index 95 Compare 96 Actions - o) Edit - Multi-line Chart
01/31/1939 R=N =} e

10 30 1M &M YD 1Y 5Y Max |Monthly ¥ ||[l== | 1f +* Table

elkarkidetza“
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Caida de rendimientos de la renta fija. Necesidad de nuevas fuentes de ingresos y rentabilidad.

¢POR QUE INVERSIONES ALTERNATIVAS?

[llusion I: Return Persistency

Annualised return (1985-2015) of a traditional Pioneer Investments’ estimated annualised
balanced portfolio (50% U.S. Bond, 50% U.S. return (2015-2025) of a traditional balanced
Equity) portfolio (50% U.S. Bond, 50% U.S. Equity)
. (]
Return Drivers: 7.9% p.a.
_ r ______ I
= EPS Growth i |
= Multiple _ I I - Gap
Expansion | I
; ¢.4% p.a. |
= Carry
=  Yield -
Compression
B Bond Contribution B Equity Contribution
Source: Bloomberg. Indices considered are Barclays U.S. Aggregate Bond TR Index for U.S.
Bond and Morgan Stanley North America TR Index for U.S. Equity. Data as at 31 March 2015. Source: Pioneer Investments. Data as at 31 March 2015. For illustrative purposes only.
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¢POR QUE INVERSIONES ALTERNATIVAS?

...mientras las volatilidades aumentan...

Display 1: Extreme Volatility Leaves Deep Scars

Number of 3% Daily S&P 500 Moves by Decade
100
90
8o
70
60 Total over previous 50 years = 81
50
40

30

1950-1950 1960-1969 1970-1979 19080-1980 1990-1999 2000-2000 2010-2015

Source: Standard & Poor’s, Morningstar Direct. YTD 2015 is through March 31, 2015,
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¢POR QUE INVERSIONES ALTERNATIVAS?

...y las correlaciones entre activos tradicionales aumentan, reduciendo las ventajas de la diversificacion...

Display 2:
Higher Correlations Leave Nowhere to Hide?

Correlation of Key Asset Classes with the S&P 500 Index

1.0

0.8

0.6

0.4

) l

0.0

International US High Yield C &t
OO a5
Stocks Bonds
-0.2
Investment Grade
US Bonds Source: Morningstar Direct. All data as of December 34, 2014.

-0.4 Index Definitions provided at the end of this paper
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¢POR QUE INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Los fondos de pensiones asignan una porcion cada vez mayor de su patrimonio a inversiones alternativas.

Increasing Allocation to Alternatives e_

Pension Asset Allocation

100%

90%

80% a2 $1.4 TIn
70% Alternative
60% Investments in Top
50% V7% 100 Pension
40% Funds
30%

20%

10%

0%

1995 2001 2007 2014

B Equities mBonds mOther/Alternative Cash

Source: Towers Watson, Global Pension Assets Study , February 2015. * Global Alternative Survey 2014, TW and FT.
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¢POR QUE INVERSIONES ALTERNATIVAS?

En Europa la asignacion de los planes de pensiones a la renta fija es mayor que en otras dreas econémicas.

Exhibit 1: Pension fund asset allocation across different countries

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

US pension funds

European " A
pension funds - =%
U.K. pension funds ixl
Swiss pension 9%

funds

® Private equity m» Equities wReal estate = Alternatives mBonds  Liquidity

Source: Switzerland: Swisscanto Pension Fund Study 2012 / European pension funds: OECD Pension Fund Statistics 2011, average of 16 continental European
countries where full allocation data is available / UK pension fund & US pension funds: KPMG Pension Fund Study 2011 / Large Canadian pension fund: CPP
Annual Report 2012 / US endowments: Nacubo Endowment Asset Allocation Study 2011/ Sovereign Wealth Fund: Future Fund Annual Report 2011-2012.:

3 elkarkidetza“
el |3



¢POR QUE INVERSIONES ALTERNATIVAS?

C‘)
20154

Segun algunos estudios en EEUU los fondos de pensiones publicos invierten un 25% en activos alternativos...

2.7%
8.7%  Cash/Short-Term Inv.
Other

8.0%

Real Estate

9.4%

Private Equity

50.2%

Public Equity

23.0%

Fixed Income

Fuente: Private Equity Growth Capital - Bison

${ elkarkidetza®
(€) pentsioak | 37



¢POR QUE INVERSIONES ALTERNATIVAS?

...con resultados mas que aceptables...

Pension Fund Investment Return by Asset Class

Median 10-Yr. Annualized Return

14%

12%

10%

8% Toial Fund Return 7.5% g mpyy — == =

. (]
6% 7.4%
5.6%

4%

2%

0%

Fixed Income Public Equity Private Equity Real Estate

Fuente: Private Equity Growth Capital - Bison
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¢POR QUE INVERSIONES ALTERNATIVAS?

...y bajas correlaciones....

for explanation.
1<Go> to Edit, 2<Go> for more options, <Menu> to return to correlation menu
1 Edit }) Actions -~ Add Matrix ShortcL alternativos

03/31/2013 |@i™03/31/2015 |0 il 2] ul =l ocal ooy [l

IPDMPR HFRXG
Renta Variable Reino Unido
Inmuebles UK

Hedge Funds global
Materias primas

Renta Variable EEUU

€) elkarkidetza“
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¢POR QUE INVERSIONES ALTERNATIVAS?

Los alternativos pueden ofrecer otros atributos que permitan una diversificacion mayor.

*Productos iliquidos en mercados menos
eficientes

eProductos liquidos en mercados eficientes

eLos gestores habitualmente tienen unas
limitaciones estrictas eLos gestores tienen mas libertad

(apalancamiento, ventas en corto...)

eRentabilidad determinada por el mercado
con poca dispersion entre gestores eRentabilidad determinada por el gestor y

mucha dispersion entre gestores

*Muy correlacionado con el mercado

*Menos correlacionado con el mercado

eAccionistas pasivos
eAccionistas activos

*Muchos flujos de fondos de inversores
comprando y vendiendo el producto, lo que
condiciona las inversiones del gestor.

*E| gestor esta menos condicionado por
tener que dar liquidez a los inversores lo
que le da mas libertad.

Inversiones Tradicionales
Inversiones alternativas
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¢Qué es Capital Privado? ¢ Como funciona?

e "E| Capital Privado es como el sexo. Si uno se acerca a él con
expectativas razonables, probablemente quedara satisfecho"

CURVAJ

Buyout

Capital Riesgo

Capital Desarrollo y Capital Crecimiento
¢Como construir una cartera?

Resumen

Apéndices




¢QUE ES CAPITAL PRIVADO?

Inversion en la toma
de participaciones,
con caracter
temporal y
generalmente

minoritaria, en el
capital de empresas
no cotizadas en
Bolsa.

Capital Privado

Inversidon en forma de capital

La participacién es de duracion limitada: es una
inversion temporal o transitoria que permita
madurar el plan de negocio.

El fondo de Capital Privado pacta normalmente
una presencia en el Consejo y aporta sus
conocimientos y experiencia a la gestion de la
compaiiia

Desde el punto de vista del inversor en Capital Privado las principales caracteristicas como clase de

activo son:

*

)
*

Inversion de largo plazo
lliquida

) )
X X

*

)
*

Descorrelacidon con otros activos

L)

Flujos de caja irregulares e impredecibles

! pentsioak



¢QUE ES CAPITAL PRIVADO?

Basicamente hay 4 grandes tipos de inversion en Private Equity:

* Buyout o Compra Apalancada

* Capital Riesgo
* Capital Desarrollo
* Capital Crecimiento

Tradicionalmente el mundo del Private Equity se ha dividido en los dos primeros subgrupos. Estos representan la
mayor parte de la inversion en esta clase de activo y en muchas ocasiones los datos relativos a los dos ultimos

subgrupos han estado incluidos de una u otra forma dentro de los dos primeros.

Investments - Market statistics - Amount & No. of companies

69.8

3,667

T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ho. of companies: Amount (€bn):

Venture Capital

— Buyout BN Buyout
Growth Growth
Other®

Total

Source: EVCA / PEREP_Analytics
Hate: (2) Other includes Rescue/Turnarcund and Replacement capital
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2013

Venture Capital

2013 - Market statistics - % of Amount & Number of companies

% of Amount
Start-up
5.2% Later-stage
venture

9%
Growth
capital
10.0%
Rescue/
Turnaround

Replacement
capital
2.1%

Buyout
77.4%

Venture Capital €3.4bn
Buyout €27.7bn
Growth €3.6bn

Source: EVCA / PEREF_Analytics

% of Number of companies

Buyout Seed
19.7% 7.9%

Replacement
capital
1.9%
Rescue/
Turnaround
1.3%
Start-up
34.7%

Growth
capital
21.8%

Later-stage

venture
16.7%
Venture Capital 3,034 Companies
Buyout 812 Companies
Growth 1,131 Companies




¢QUE ES CAPITAL PRIVADO?

El objetivo de cada uno de los subgrupos puede entenderse mejor analizando la Curva de Ciclo de Vida de un

Producto.
Introduccion  |Crecimiento | Madurez
TiEmpO Fuente: Wikimedia

Capital
Riesgo

Capital

Capital Desarrollo

Crecimiento

Cuando una compaiia estda en la fase de
introduccidon no tendra ningun cash flow, por
cuanto que aun estara desarrollando su
producto y no tendra ni siquiera ventas.

Cuando pasa a la fase de crecimiento empieza a
tener ventas pero las necesidades de inversion
en promocionar el producto, diferenciarlo de la
competencia, desarrollarlo, abrir nuevos
mercados... haran que el flujo de caja siga
siendo claramente negativo.

En la fase de madurez la empresa empieza a ser
rentable y al mismo tiempo generar flujos de
caja positivos.

Con todo, la situacion ideal se produce en la
fase de declive porque en esta etapa ya no es
necesaria la inversion en promocién vy
desarrollo al haber salido del mercado los
competidores menos rentables.

A medida que nos desplazamos hacia la derecha en el grafico del ciclo de vida el riesgo de no supervivencia

disminuye.

elkarkidetza“
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¢QUE ES CAPITAL PRIVADO?

Clasificacion tradicional de los fondos de Private Equity

* Empresas jovenes, start ups e Empresas maduras
e Valor de empresa pequefio * Valor de empresa grande

e Empresas desarrollando o e La tecnologia suele ser
aplicando nuevas tecnologias irrelevante

e Empresas que raramente e Empresas que generan
tienen beneficios (muchas beneficios y flujos de caja
veces aun no tienen ni ventas) positivos

* Toma de participacién e Toma de control de la empresa
minoritaria en la que se invierte

* No uso de apalancamiento ¢ Uso de deuda bancaria

e Los gestores del fondo tienen e Los gestores son expertos en
experiencia como socios de banca de inversion, finanzas,
start ups y aportan su consultoria y contabilidad.
conocimiento técnico.

Capital Riesgo

53 elkarkidetza®
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¢QUE ES CAPITAL PRIVADO?

€)

OTRAS CLASIFICACIONES

* Fondos de primarios
*  Fondos de secundarios
*  Fondos de coinversiones

Una coinversion es una inversion
minoritaria, realizada directamente

en una compafila  operativa,
acompaifando o junto con un
Sponsor  financiero o General

Partner, en una operacion de buyout
o capital crecimiento/desarrollo.

Las coinversiones permiten que un
gestor haga inversiones mas grandes
sin destinar demasiado capital del
fondo a una sola transaccién.

elkarkidetza“
pentsioak
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Los fondos de primarios son aquellos en los que el dinero de los
inversores se utiliza para comprar fondos nuevos o inversiones
directas en empresas.

Fondos que se dedican a comprar las posiciones que otros
inversores ya tienen en otros fondos de private equity o en carteras
de inversiones directas en empresas no cotizadas.

Los compradores adquieren las posiciones ya en cartera en ese
momento y también el compromiso que les quedara pendiente a los
vendedores de cumplir con las llamadas de capital en el futuro.

Ventajas de los secundarios:

El capital se pone en funcionamiento mas rapido

Ayuda a mitigar la curva J

Liquidez mds rapido

Permite comprar activos a descuento

Permite comprar carteras ya construidas con lo que se pueden
conocer los activos finales que se estan adquiriendo

YNNI NN
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¢QUE ES CAPITAL PRIVADO?

UDEAKE
A) S
* K

OTRAS CLASIFICACIONES

* Fondos primarios

Gestor Inversor 1 Inversor 2
General Partner Limited Partner 1 Limited Partner 2
Inversor GP LP1 LP 2

Fondo Primarios

3 elkarkidetza“
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¢QUE ES CAPITAL PRIVADO?

OTRAS CLASIFICACIONES

*  Fondos de secundarios

Gestor

Inversor 2
General Partner

Inversor 1
Limited Partner 1

Vendedor

Limited Partner 2
LP 2 GP

Fondo de
secundarios

\ 4

» Fondo de primarios

-—a_
-—a_
-
-

3 elkarkidetza“
el 4



¢QUE ES CAPITAL PRIVADO?

OTRAS CLASIFICACIONES

*  Fondos de coinversiones

Inversor

Fondo de
coinversiones

Inversor 1

Inversor 2

Limited Partner 1 Limited Partner 2

Vendedor

LP 2

A

Fondo de

y

primarios

${ elkarkidetza®
(€) pentsioak

Gestor
General Partner
GP




¢QUE ES CAPITAL PRIVADO?

DIFERENCIAS CON UN FONDO DE INVERSION TRADICIONAL

Son fondos cerrados a diferencia de los fondos de renta variable normales que habitualmente son abiertos.
* Notienen valor liquidativo diario.

* Elinversor no desembolsa el importe en el momento inicial, sino que lo va haciendo a medida que el gestor se
lo solicita (capital calls).

* Los flujos de caja son impredecibles en tiempo y cuantia.

* El inversor no puede reembolsar cuando quiere, sino que tiene que esperar a vencimiento o buscar una
operacion de venta en secundario.

* En la fase de desinversidon el inversor ird recibiendo pagos (distribuciones) a medida que el gestor vaya
liquidando las empresas que forman la cartera del Capital Privado.

* En ocasiones, especialmente en los fondos de capital riesgo americanos, el pago puede ser en especie (el
fondo entrega a sus inversores acciones de una compania en lugar de dinero).

3 elkarkidetza“
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¢COMO FUNCIONA EL CAPITAL PRIVADO?

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Anho 1
Compromisos -

Draw-Downs

Distribuciones

* Un periodo standard en la vida de un Capital Privado podria ser de 10 aios con 2 afios de extension.

* En la fase inicial el gestor recibe el interés de los inversores en el fondo expresado en forma de “importe
comprometido”.

* Una vez que se alcanza el volumen total que el gestor considera necesario para desarrollar su estrategia se
cierra el fondo y se inicia la fase de inversion que suele durar varios afios. A medida que se van comprando
empresas se va solicitando a los socios que vayan aportando una parte de su capital comprometido. Es
bastante habitual que el periodo de inversidn sea de 5 ainos, aunque puede haber inversiones de seguimiento
en alguna empresa que se extiendan algo mas en el tiempo.

* Finalmente empieza la fase de desinversion durante la cual el gestor va vendiendo las empresas en cartera y
devolviendo el dinero a los socios del capital Privado.

3 elkarkidetza“
vl |2



¢COMO FUNCIONA EL CAPITAL PRIVADO?

Distinciones importantes:

* Capital comprometido: es el importe que el inversor, mediante la firma de los Acuerdos de Limited
Partnership, se ha comprometido legalmente a abonar al fondo de Capital Privado.

* Capital requerido (draw down): es la parte del capital comprometido que se ha pagado al fondo de Capital
Privado en respuesta a los requerimientos (capital calls) del gestor del mismo. Estos importes abonados
incluyen tanto las cantidades destinadas a abonar las comisiones y gastos operativos del fondo como para las
propias inversiones del mismo.

* Capital invertido: es la parte del capital requerido que efectivamente se ha invertido en las empresas que
forman parte de la cartera del Capital Privado.

3 elkarkidetza“
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¢COMO FUNCIONA EL CAPITAL PRIVADO?

Flujos de caja de un inversor en Capital Privado

Ano 0

Compromiso

5.000.000

= N e
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¢COMO FUNCIONA EL CAPITAL PRIVADO?

$f elkarkidetza“
(€) pentsioak

¢Como se remunera a los gestores?

Comision de gestion
(Management Fee)

Cantidades periddicas a lo largo de la vida
del fondo;

Al inicio de la vida del fondo, se suelen
expresar como porcentaje sobre el capital
comprometido

Se suelen reducir a partir del afio 5 a 7.
Normalmente aqui pasan a expresarse como
porcentaje sobre capital invertido.

Su cuantia oscila entre un maximo del 2.5%
del valor del Fondo para pequefios fondos de
capital riesgo al 1.5% para megafondos de
buyout.

Comision de éxito
(Carried Interest)

. Participacion en los beneficios del Fondo,
definidos como la diferencia entre los
fondos obtenidos por desinversiones y el
total invertido (incluyendo management
fees);

. A veces se establece un hurdle rate o
retorno preferente para el inversor, por
debajo del cual el gestor no recibe
comision de éxito;

. Hoy el mercado esta entre un 25% para

los mejores fondos de capital riesgo y el
15% para megafondos de buyout.
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éQué es Capital Privado? ¢ CoOmo funciona?

CURVA J

e “Los limones maduran antes que las perlas” — Proverbio de la
industria de Capital Riesgo.

Buyout

Capital Riesgo

Capital Desarrollo y Capital Crecimiento
¢Como construir una cartera?

Resumen

Apéndices




CURVAJ
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“Los limones maduran antes que las perlas”

Fuente: André Karwath — Wikimedia Commons
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Fuente: Pixabay
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CURVAJ

(€)

Entre el comienzo y la finalizacion de un fondo de capital privado sus TIR siguen una figura conocida como “curva
J”. Los fondos suelen sufrir habitualmente caida de valor en los primeros afios, antes de mostrar rendimientos
positivos en los Ultimos anos de vida del vehiculo. Este fendmeno es habitualmente mdas pronunciado para los
fondos de capital riesgo porque lleva mas tiempo crear valor en los mismos.

La forma de la curva se explica por los costes de constitucion y de gestion por un lado, y por las politicas de
valoracién de activos seguidas por los gestores por otro.

Politica de valoracion.

“Los limones maduran antes que las perlas”

Durante la vida del fondo la TIR se calcula usando el NAV (valor liquidativo) como ultimo flujo de caja (supone una
liguidacion de la cartera a la valoracion actual de la misma). Por tanto, la TIR depende de la politica de valoracion
de activos que siga el gestor. Habitualmente las provisiones por deterioro o por quiebra de un proyecto (limones)
son mas habituales en los anos iniciales, mientras que las revalorizaciones de las inversiones exitosas (perlas) se
producen mas bien hacia el final, cuando la labor del gestor ha permitido crear valor y se acerca el momento de la
venta. Todo esto enlaza ademas con las politicas de valoracion de activos conservadoras que obligan a provisionar
en cuanto se conoce el riesgo.

En cualquier caso, la TIR resulta mas fiable cuanto mas nos acercamos al final de la vida del fondo, porque su
calculo descansa mas en distribuciones reales de caja y menos en valoraciones subjetivas de activos.

Gastos y comisiones

Comisiones sobre capital comprometido y no sobre capital invertido.

Como es practica habitual pagar costes de arranque y de gestion de los primeros desembolsos, inicialmente el
valor de los activos del fondo es menor que el capital aportado por los socios. Ademas durante los afios iniciales,
estos costes comparados con el capital realmente invertido parecen desproporcionadamente altos, ya que la base
para su calculo es el capital comprometido y no el capital invertido.

elkarkidetza“
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A) CURVA J

Tratemos de verlo en un ejemplo muy simplificado.

Capital comprometido 5.000.000
Comision de gestion 2% sobre capital comprometido
Comision de éxito tras fase inversidn 2% sobre capital invertido
Comision de éxito 20%
Retorno preferente inversor 0%

Ano 1 Ao 2 Ao 3 Afo 4 Afo 5 Ao 6 Ao 7 Ao 8 Ao 9 Ao 10 Ao 11 Ao 12
Capital call 1.000.000  2.000.000 900.000 950.000
Compra EmpresaA EmpresaB EmpresaC EmpresaD
Ventas EmpresaA EmpresaA EmpresaC EmpresaC EmpresaB EmpresaB EmpresaD EmpresaD
Importe Venta 700.000 500.000  1.200.000 600.000 2.300.000 2.500.000 900.000 950.000
Distribuciones 621.500 429.000 1.139.667 545.000 2.263.208  2.483.000 819.270 69.871
Comisiones 100.000 100.000 100.000 100.000 78.500 71.000 60.333 55.000 36.792 17.000 80.730 880.129
Capital invertido 900.000  1.900.000 800.000 850.000
Valoracién
Empresa A 965.000 925.000 935.000 1.035.000 500.000 0 0 0 0 0 0 0
Empresa B 1.800.000 1.500.000 1.830.000 1.900.000 1.970.000 2.000.000  2.500.000  2.500.000 0 0 0
Empresa C 900.000 905.000 1.050.000  1.300.000 600.000 0 0 0 0 0
Empresa D 890.000 850.000 850.000 850.000 800.000 900.000  1.000.000 950.000 0
TOTAL VALORACION 965.000 2.725.000 3.335.000 4.660.000 4.300.000 4.120.000 3.450.000 3.300.000 3.400.000 1.000.000 950.000 0
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A CURVA J
Calculamos la TIR al final de cada uno de los 4 primeros afios:
Ao 1 Aio 2
Ao Pagos Valoracion Flujo Aio Pagos Valoracion Flujo
0 -1.000.000 -1.000.000 0 -1.000.000 -1.000.000
1 965.000 965.000 1 -2.000.000 -2.000.000
2 2.725.000 2.725.000
TIR -3,50%
TIR -7,00%
Ao 3 Aho 4
Aio Pagos Valoracion Flujo Aio Pagos Valoracion Flujo
0 -1.000.000 -1.000.000 0 -1.000.000 -1.000.000
1 -2.000.000 -2.000.000 1 -2.000.000 -2.000.000
2 -900.000 -900.000 2 -900.000 -900.000
3 3.335.000  3.335.000 3 -950.000 -950.000
4 4.430.000  4.430.000

TIR -7,50%
TIR -3,41%

0JO: son TIR anuales desde el inicio hasta el final, no son la rentabilidad de cada uno de los afos!!

3 elkarkidetza“
el  |e0



CURVAJ

Supongamos que seguimos haciendo el mismo cdlculo para cada uno de los siguientes afios hasta el final.

Afio TIR TIR
1 -3,50% 15,00%
2 -7,00%
3 -7,50% 10,00% N
4 -3,41% /_’
5 -1,37%
5,00%
6 1,50%
7 3,10%
3 4.04% 0,00% - S —
9 9 30% 123%6789101112
’ o \
10 9,29% -5,00% N4
11 10,85%
12 9,52% -10,00%

Si graficamos esas TIR obtenemos la famosa curva J.

Este grafico explica el comportamiento en cuanto a rentabilidad acumulada de la clase de activo que estamos
analizando. Es evidente que se trata de un activo adecuado sélo para inversores de largo plazo, por cuanto que en
los anos iniciales es habitual acumular pérdidas y sélo en los afos finales, cuando se inicia la fase de

desinversiones, se obtienen realmente los resultados positivos.
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CURVAJ

Un fondo de Capital riesgo normalmente necesita 3-4 ainos para mostrar rendimientos positivos y le lleva mas de
6 anos conseguir TIR por encima del 8%.

i pentsioak
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éQué es Capital Privado? ¢ CoOmo funciona?

CURVA

Buyout

e “Site debo una libra tengo un problema; pero si te debo un millén
el problema es tuyo.” — Keynes

Capital Riesgo

Capital Desarrollo y Capital Crecimiento

¢Como construir una cartera?

Resumen




BUYOUT

* Empresas maduras
e Valor de empresa grande
e La tecnologia suele ser irrelevante

* Empresas que generan beneficios y
flujos de caja positivos

Buyout

e Toma de control de la empresa en la
que se invierte

¢ Uso de deuda bancaria

* Los gestores son expertos en banca
de inversidn, finanzas, consultoria 'y
contabilidad.

“Si te debo una libra tengo un problema;
pero si te debo un millon el problema es
tuyo.” — Keynes

Fuente: César Rincon — Wikipedia Commons
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A) Eel BUYOUT

Empresas maduras, de gran tamaino y que generan muchos flujos de caja.

Se dirigen a empresas en la fase de Madurez o Declive de la fase de vida del producto. La razén es muy sencilla:
este tipo de operaciones se financian con grandes cantidades de deuda y el fondo que las compra necesita
empresas que generen mucho cash flow para poder atender el servicio de esta deuda.

Las empresas en las fases iniciales del ciclo de vida consumen mucho cash flow en inversién por lo que no son
adecuadas. Ademas generalmente incorporan mucho riesgo de mercado y mucho riesgo tecnoldgico o de
producto, elevando de esta manera de forma considerable la posibilidad de que la compafia desaparezca. Este
riesgo no es asumible por un fondo de buyout que necesita asegurarse una corriente estable de caja.

Las empresas objetivo suelen ser mas grandes en tamafio que las de los fondos de capital riesgo. Es facil de

entender: en la fase de madurez habitualmente quedan unas pocas empresas que copan todo el segmento de
mercado. Las mas ineficientes han abandonado o han sido absorbidas por los peces grandes.

3 elkarkidetza“
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BUYOUT

(€)

Uso de deuda.
Es el hecho que mas claramente diferencia a este tipo de fondos de los de capital riesgo.
Basicamente hay tres tipos de deuda que se usan en las operaciones de buyout:

- La propia deuda que existe en la compaiiia para financiar el fondo de maniobra. Dado que la empresa sera
considerada como un todo junto con la SPV que se cree para financiar la operacion, los bancos tendran en
cuenta toda la deuda que existira una vez que se cierre el acuerdo. Por tanto, una empresa con mucha deuda
operativa sera menos atractiva como objetivo para un fondo de buyout. Asimismo cuando un fondo de buyout
compre una empresa intentara reducir al minimo la deuda operativa reduciendo el nivel de stock,
aumentando el n? de dias de pago a los proveedores o reduciendo el n2 de dias de cobro de los clientes.

- Deuda senior directamente emitida para la compra de la empresa. Tiene prioridad en la devolucién a los
bancos o en una eventual liquidacion de la empresa. Puede ir acompanada de covenants y de garantias en
forma de activos.

- Deuda convertible o mezzanine. Es deuda situada por debajo de la deuda senior en cuanto a orden de
prelacidon y es convertible en acciones y no asegurada. Por tanto, es una financiaciéon a medio camino entre la

deuda y el capital.

En ocasiones se usa también lo que se llama deuda second lien, situada por debajo de |la deuda senior pero por
encima de la mezzanine.
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BUYOUT

€)

elkarkidetza“
pentsioak

Financiacion media con capital en los LBO americanos

Equity Financing
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BUYOUT

Toma de control.

Esto significa la toma de una posicion mayoritaria en el capital de la empresa objetivo. En teoria es posible tener el
control de la mayoria de los votos de una empresa con una posiciéon no mayoritaria, bien porque algun tipo de

acciones tengan derechos reforzados de voto o bien porque haya pactos accionariales, pero no es lo mas comun
en una operacion de buyout.

Tener el control de la compaiiia es importante por varios aspectos:
* Controlar las operaciones del dia a dia

* Colocar al frente de la empresa a personal cualificado desde un punto de vista operativo pero también
financiero porque la nueva estructura va a requerir un conocimiento y experiencia en esta area que
puede no estar presente en la empresa objetivo. En definitiva, controlar al personal clave de la empresa

* Posibilidad de abandonar la compaiiia como y cuando uno quiere. Esto no es tan sencillo si la mayoria es
retenida por los accionistas originales, que llegado el momento de la desinversion, a pesar de tener

acuerdos firmados en tal sentido, pueden resistirse a la venta de la empresa.

* En una empresa familiar los duefos-gestores suelen ser aversos al uso de deuda por lo que
habitualmente sus negocios son ineficientes desde un punto de vista financiero

3 elkarkidetza“
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Préstamos Senior Fondo de Buyout
Tramos A,B,C

Deuda subordinada
Second Lien
Mezzanine Capital
PIK notes

Bancos

Holding - SPV

Intereses

Precio de Recibe Beneficios
compra Acciones en los afos
sucesivos

Empresa objetivo
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Buyout

Capital Riesgo

* “No te preocupes por el fracaso, sélo tienes que acertar una vez.”
Drew Houston, cofundador de Dropbox
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CAPITAL RIESGO

Capital Riesgo
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* Empresas jovenes, start ups

¢ Valor de empresa pequeio

® Empresas desarrollando o aplicando
nuevas tecnologias

e Empresas que raramente tienen
beneficios (muchas veces aun no

tienen ni ventas)
* Toma de participacion minoritaria
* No uso de apalancamiento

e Los gestores del fondo tienen
experiencia como socios de start ups
y aportan su conocimiento técnico.

“No te preocupes por el fracaso, sélo

tienes que acertar una vez.”

Drew Houston, cofundador de Dropbox

Semilla

Start-up

@..

Late
Stage
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CAPITAL RIESGO

(€)

Capital Semilla (Seed capital): se trata de los comienzos de la compaiiia.

- La empresa solo existe como idea o proyecto. En muchos casos ni siquiera se ha constituido aun
- La compaiiia aun no ha fabricado su producto ni siquiera en una fase alfa de prueba
- La compaiiia aun no tiene ventas ni genera beneficios

Veamos lo que caracteriza al modelo americano de seed capital:

Enfoque centrado en la fase pura de semilla: tratan de entrar al comienzo de la compafia para conseguir
la valoracién mas baja posible y poder construir la empresa desde el comienzo junto con los socios. Para
identificar oportunidades muchos fondos americanos nombran 4 6 5 socios con los que el fondo haya
trabajado exitosamente en el pasado creando una compaiia. Se les designa cono “Socios residentes”. El
objetivo es que estos socios acaben desarrollando sus ideas y den comienzo a sus empresas en las
mismas oficinas de la firma discutiendo con el Gestor del Fondo. Este proceso se llama incubacién.

Mentalidad de “home run”: la rentabilidad del fondo se obtiene de unas pocas inversiones muy exitosas
mientras que el resto se quedan por el camino. Segun datos de Horsley Bridge menos del 5% de las
inversiones por coste producen mas del 80% de la rentabilidad. Normalmente se habla de “home run”
cuando se obtiene mas de 25 veces el capital invertido. Se buscan proyectos con la potencialidad de
convertirse en empresas grandes, no en empresas medianas.

Anadir valor. El Gestor no se limita como sucede muchas veces en Europa a aportar dinero sino que
aporta su experiencia previa en crear compafiias y se involucra operativamente y con su red de
contactos mano a mano con el socio en la puesta en marcha de la idea empresarial.
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CAPITAL RIESGO

Arranque (Start Up)

- El objeto de la inversion es desarrollar el producto y su distribucién
- La empresa cuenta ya con la parte principal de su equipo directivo
- El mercado esta identificado y el analisis del mismo justifica el lanzamiento

Mid and Late Stages: las habilidades requeridas para estas fases son distintas de las necesarias en la fase inicial y
empiezan a parecerse a aquellas que serian necesarias en un fondo de Buyout. El analisis financiero empieza a ser
mas importante y, en cambio las habilidades tecnoldgicas y el conocimiento del sector van perdiendo importancia

Quarterly trend Q1 2007 - Q4 2013 - Market statistics - Amount
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€ billion
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Seed =——=Start-up =—=later-stage venture

Source: EVCA / PEREP_nalytics
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CAPITAL RIESGO

Esto es un juego de "home runs”... .... pero nadie dijo que hacer uno fuera facil...

Fuente: Graham Richter— Wikimedia Commons

Algunas frases que les espetaron a los fundadores de Google cuando estaba en fase de “start up”:

* “éPor qué buscar en Internet cuando sencillamente puedes agregar lo que quieres a favoritos?”

* “Lapagina de inicio no tiene nada. No quiero unirme a una start up que solo tiene un cuadro de texto. “

e “iComo haran dinero si los minutos empleados en su pdagina son tan bajos? Envian afuera a todo el que
entra en su pagina!!”

${ elkarkidetza®
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HOME RUNS

Se considera un home run una inversién que puede devolver como rendimiento un importe al menos igual a todo
el patrimonio del fondo. Esto significa aproximadamente un multiplo de 25 veces.

100%

90%
80%
70%
60% .
 Pérdidas
50%

40%

M Otros

B Home Runs
30%

20%
10%
0%

Coste Valor

Datos de Horsley Bridge.
Fondos de capital riesgo EEUU hasta el afio 2000.

Aproximadamente el 50% de las empresas
desaparecen.

Los home runs representan menos del 5% del total
de las compaiias por coste. Sin embargo, este 5%
genera el 80% del valor del fondo. Por tanto, no
importa que muchas de las inversiones sean
fallidas mientras tengamos algun home run.

Ejemplo: Kleiner Perkins, un reconocido fondo de
capital riesgo americano, se dice que comprd un
25% de Netscape en una valoracion post-money de
20 millones de dodlares. Posteriormente Netscape
fue comprada por AOL por 4.000 millones de
ddlares. Por supuesto, es irrelevante qué paso con
las otras compafiias en las que este fondo invirtio.

Esta mentalidad binaria no esta tan extendida en Europa, donde un enfoque tan agresivo no gusta. En Europa un
directivo de una empresa quebrada puede tener problemas para conseguir un nuevo trabajo. En EEUU se
considera que la experiencia obtenida en un proyecto de capital riesgo fracasado es muy valiosa y un estudio de
1999 mostré que el presidente de la mayoria de las empresas que salian a cotizar en el NASDAQ habian sido
previamente presidentes de dos companias que habian quebrado!!!
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éQué es Capital Privado? ¢ COmo funciona?

CURVAJ

Buyout

Capital Riesgo

Capital Desarrollo y Capital Crecimiento

e “Stay tuned for more rock’n’roll” — Los Ramones

i CoOmo construir una cartera?
Resumen

Apéndices
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CAPITAL CRECIMIENTO Y CAPITAL DESARROLLO

Capital
crecimiento

=
J

CRECIMIEMN

Capital
desarrollo

FARTICIFACION RELATIVA EN EL MERCADD

Fuente: http://managersmagazine.com/index.php/2010/01/herramientas-de-analisis-estrategico-the-boston-consulting-group/
Wikipedia Commons
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Suelen confundirse muy a menudo.

CAPITAL CRECIMIENTO Y CAPITAL DESARROLLO

Diferencias

Son relativamente
mas pequenas que
los fondos de

Tipo de empresa
gue buscan para

[ invertir
Ambas implican la

toma de El objetivo que
participaciones persiguen

minoritarias

No suelen incluir
deuda.
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(€) pentsioak | 78



CAPITAL DESARROLLO
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Compaiiias objetivo.
Buscan empresas en la fase de Madurez o incluso de Declive del Ciclo de Vida de producto. Pero tratan de evitar
los “perros” de la matriz de BCG y centrarse en las “vacas lecheras”, esto es, empresas lideres en mercados

maduros, que son empresas que generan mucho cash flow porque ya no tienen que invertir mucho en [+D ni
tampoco en marketing

Tipos.
Las operaciones de CD pueden dividirse en money in y money out:

* money in: la compaiiia necesita capital para expandirse o desarrollarse normalmente con un propdsito
concreto como construir una nueva factoria, entrar en un nuevo mercado geografico o desarrollar una
nueva red de distribucidn. Se llaman “dinero dentro” porque el dinero se queda dentro de la compaiiay
a cambio se emiten nuevas acciones o bonos convertibles.

* money out: en este caso la firma de capital riesgo compra las acciones de algun accionista o grupo de
accionistas que quieren salir de la compafiia, con lo que no hay emision de nuevas acciones y el dinero
no entra en la empresa

Objetivos.

Crecimiento de beneficios. Raramente se usa apalancamiento en este tipo de operaciones, por lo que el potencial
beneficio del fondo provendra de la mejora de su valoracién y esta a su vez provendra de la mejora del beneficio.
Si doblan beneficios doblan el valor de la empresa, pero para que eso se traduzca en una TIR del 26% deberian
poder conseguirlo en un plazo de 3 afios!! Por tanto, vemos que este tipo de fondos tienen una presién grande por
el lado del plazo de la inversion.
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CAPITAL CRECIMIENTO

Se diferencia del capital desarrollo por dos cosas: el tipo de empresas al que se dirige y la inexistencia de
operaciones “money out”

Empresas objetivo.

Busca empresas que se situen en la mitad superior del cuadro de la BCG que vimos anteriormente, especialmente
las “estrellas”. Hay que ser conscientes de que, para que una empresa mantenga su cuota de mercado, sus ventas
tienen que crecer al menos al mismo ritmo que la del mercado, lo cual puede ser muy exigente en un sector o
mercado de fuerte crecimiento. Este requerimiento de rapido crecimiento se suele traducir en muchos casos en
altas necesidades de cash para invertir (marketing, comercializacién, 1+D)

Objetivos.

Crecimiento de ventas. Tienen que crecer sus ventas para poder mantener su cuota de mercado y acabar
convirtiéndose en una “vaca lechera” y evitar convertirse en un “perro”. Esto puede significar en el corto plazo
sacrificar beneficios para aumentar ventas, lo cual no siempre es bien entendido por el resto de accionistas.

El periodo de inversidn no es tan crucial como en el caso del capital desarrollo.

3 elkarkidetza“
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¢ Qué es Capital Privado? ¢ Como funciona?

CURVAJ

Buyout
Capital Riesgo
Capital Desarrollo y Capital Crecimiento

éComo construir una cartera?

® “Octubre: Este es uno de los meses particularmente peligrosos para
invertir en acciones. Los otros son julio, enero, septiembre, abril,
noviembre, mayo, marzo, junio, diciembre, agosto y febrero.” -Mark
Twain

Resumen

Apéndices
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¢COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE CAPITAL PRIVADO?

i
* % AL LSS

DIVERSIFICACION y SISTEMATICIDAD.

Diversificacion:

* Por gestores

* Por tipo de Capital Privado: combinacién de primarios, secundarios y coinversiones.

* Por estrategia: por tamafio objetivo de empresa, value y growth, situaciones especiales, etc.

* Por mercado geografico

* Porsector o industria

* Por fase de vida del producto: semilla, crecimiento, desarrollo...

* Por anada del Capital Privado: superposicion de diferentes curvas J de cada afo, de forma que no todos los
cash flows negativos de la parte inicial de la curva J se concentren en el mismo afio.

3 elkarkidetza“
el |;2



¢COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE CAPITAL PRIVADO?

Los elementos clave probablemente sean el acierto en la seleccion de los gestores y la diversificacion por afiadas.

* Seleccion de gestores: en las ultimas décadas los fondos de capital riesgo del primer cuartil han conseguido
rentabilidades que son el doble que la media de los fondos de capital riesgo. La dispersion de rentabilidades
entre gestores es muy grande.

* Una cartera de private equity deberia incluir al menos 10 fondos, con productos con diferentes horizontes de
maduracién, de manera que coexistan fondos “en beneficios” con fondos “en pérdidas” y asi reducir el
impacto global de la curva J.

* Por otro lado, para mantener el programa de inversion en Capital Privado permanentemente invertido de
forma completa en empresas es necesario aplicar estrategia de sobre-compromiso, esto es, aceptar mas
compromisos que recursos disponibles en cada momento. El objetivo de conseguir tanto capital invertido en
empresas como sea posible y minimizar los compromisos no requeridos por los gestores implica un alto grado
de diversificacidon por afadas.
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¢COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE CAPITAL PRIVADO?

Gestion de la liquidez
Hay una diferencia importante entre capital comprometido y capital invertido.
En la inversion de los excedentes de liquidez del programa de Capital Privado:

* sise quiere asegurar la liquidez habra que invertir en activos monetarios a ¢/p a costa de la rentabilidad

* sise quiere mas rentabilidad habra que invertir en activos con mayor plazo de vencimiento pero
entonces se tendra que asumir un riesgo de mercado si hay que vender dichos activos antes de su
vencimiento para hacer frente a compromisos de pago en el Capital Privado

v" Acciones cotizadas: maximiza rentabilidad al mismo tiempo que garantiza liquidez pero afiade
riesgo de mercado y no descorrelaciona de activos tradicionales

v Activos alternativos como hedge funds: maximiza rentabilidad, minimiza correlacién con activos
tradicionales pero la liquidez es limitada

v Capital Privado cotizados: rentabilidad, liquidez y supuestamente descorrelaciona, pero en
realidad el Capital Privado cotizado se mueve muchas veces de forma muy parecida a la renta
variable tradicional.

Hay que minimizar el riesgo de impago de un compromiso porque dicho impago va acompanado de fuertes
penalizaciones: intereses de demora, declaracidon de default del inversor obligdndole a vender su participacion al
General Partner con una penalizacién fuerte (50%), cierre de la posibilidad del inversor de participar en futuras
inversiones.
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¢COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE CAPITAL PRIVADO?

Mercado secundario

Es un activo iliquido, sin mercado secundario organizado, ni a nivel de fondo ni a nivel de compafias. Sin embargo,
si existe mercado para las participaciones de los inversores en los fondos y, de hecho, algunos fondos de capital
privado se centran en comprar estas participaciones que surgen cuando un inversor quiere vender su posicidon en
un fondo de Capital Privado.

éPor qué quiere un inversor comprar un secundario?
* puede querer evitar comprar los afios iniciales de un fondo para evitar en la medida de lo posible la
parte negativa de la curva J
* dentro de su estrategia de diversificacion por afladas puede querer cubrir huecos que tiene en afios no
cubiertos en su cartera

éPor qué quiere un inversor vender un secundario?
* Cambio de estrategia o abandono del Capital Privado como clase de activo
* Sobreconcentracion por afiada, sector o geografia: venta para rebalancear la cartera de Capital Privado
* Necesidad imprevista de liquidez
* Desacuerdo con el Gestor del fondo

Restricciones a la venta
* No se puede vender sin el consentimiento del Gestor
* Derecho de tanteo del resto de inversores
* “Stapled primary”: el Gestor puede estar preocupado porque el nuevo inversor no va a estar interesado
en acudir a su siguiente fondo, por lo que se establece un acuerdo por el que el nuevo inversor a cambio
del consentimiento del Gestor se compromete a acudir con cierto importe o % al préximo fondo.
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¢COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE CAPITAL PRIVADO?

Screening de fondos por aflada, estrategia, region, industria:

for explanation.

for explanation. 1) Searches - 7 Export To Excel Private Equity Returns Analysis

- R 'y §j Sub-strategy legion B
]J' Searches - 'ﬂ' Export to Excel Vintag Selected: -11 regicns and sub-strategies.
Screening Critena

i |IRR Quartile Ranking
100
75
50
FL
0
-25
-50
75
+100

screemng Results
Size (USD) >100M
North America

Net IRR(%)

1999 2000 001 2002 2000 2004 2005 010 2001 Wiz xn
Fund General P [Selection Details (Buyout funds with vintage year 2011)

_— Number of ds with IRR 51 Median IRR 9.82% Reported IRR +75.00% (Monomoy Capital Partners II LP)
1) Mew Enterprise Associates ¥ L |Mew Enter |Total Number of Funds 202 owest Reported IRR -23.99% (Bunker Hill Capital II LP)
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.
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) Instationl Verture artners X Inctation 19 Hitecvisian VI LP Investing _|Multipls (3) 158 24.00
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A General Catalyst Group VII LP |(General © £00 = L 100% |
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¢COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE CAPITAL PRIVADO?

€)

La importancia de diversificar por “afladas”.

Table 7: Annualised net pooled IRR by vintage years from inception to 31.12.2013

1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999

IRR DPI IRR DPI IRR DPI IRR DPI
Venture 6.21 1.66 6.97 1.52 12.87 1.71 0.52 0.53
Buyout 8.33 1.91 11.63 1.64 16.84 1.98 11.82 1.48
All private equity 6.71 1.72 8.18 1.20 15.49 1.90 9.84 1.33

Figure 2: Performance by vintage year for all private equity

2000-2004

IRR DPI
-2.21 0.35
18.44 1.53
13.73 1.35

2005-2009 2010-2013
IRR DPI IRR DPI
2.75 0.15 -8.53 0.01
5.32 0.45 2.67 0.02
4.87 0.43 3.91 0.02

Source: Thomson Reuters
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Source: Thomson Reuters
* Mot sufficient data available to calculate 2013 vintage year performance figures
Fuente: EVCA
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¢COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE CAPITAL PRIVADO?

La seleccidon de gestores es fundamental. La dispersiéon de rentabilidades entre los mejores y los peores gestores
es muy grande, mayor en todo caso que la que se da en los fondos de inversion tradicionales.

Es fundamental seleccionar gestores con experiencia que sean capaces de generar valor con independencia del
ciclo econémico.

Pooled average

Rentabilidad de los fondos europeos de Percentile net IRR Threshold
Capital Privado clasificados por cuartiles for the quarter net IRR
- 100
ny B8.62
L - 0.55
Ll — -3.64
0

Source: Thomson Reuters

Fuente: EVCA
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¢COMO CONSTRUIR UNA CARTERA DE CAPITAL PRIVADO?

Importancia de diversificar por tipo de estrategia

Table 1: Annualised net pooled IRR from inception to 31.12.2013

No. of Pooled Multiples Multiples (as % of TVPI)

Fund stage* funds IRR

DPI RVPI TVPI DPI RVPI
Seed/Early-stage 446 -0.13 0.41 0.58 0.99 42% 58%
Later-stage 118 2.37 0.69 0.44 113 61% 39%
Balanced 188 4.61 0.48 0.83 1.31 37% 63%
All venture 752 1.68 0.48 0.62 1.10 44% 56%
Small buyout (x <= $250m) 81 10.74 1.21 0.34 1.95 78% 22%
Mid buyout (5250m < x <= $500m) 72 12.21 1.01 0.53 1.53 66% 34%
Large buyout ($500m < x <= $1,000m) 58 19.17 1.10 0.47 1.57 70% 30%
Mega buyout (x> $1,000m) 75 10.17 0.80 0.58 1.38 58% 42%
All buyout 486 11.41 0.88 0.54 1.42 62% 38%
Mezzanine 31 6.44 0.61 0.61 1.22 50% 50%
Generalist 164 9.26 1.09 0.34 1.43 7% 23%
All private equity 2013 1,455 9.24 0.84 0.54 1.38 61% 39%
All private equity 2012 1,453 9.53 0.81 0.55 1.36 60% 40%

Source: Thomson Reuters

Fuente: EVCA
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RIESGOS DEL CAPITAL PRIVADO
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Largo plazo.

Dificultad de aplicar modelos tradicionales. Falta de datos publicos.

Es dificil aplicar el esquema tradicional de control de riesgos al private equity. La utilizacién del VAR se complica
porque no existen precios diarios de valoracién de los fondos de Capital Privado, ni se pueden obtener de forma
sistematica datos de correlaciones.

lliquidez.

* Elflujo de caja es impredecible y aperiddico.

* Atencion a los pagos en especie.

* Aungue existe un mercado secundario, éste es muy estrecho y habitualmente hay que vender con fuertes
descuentos. En las operaciones de secundario tipicas de un fondo de buyout son habituales descuentos en la
banda de 15-20%. Para los fondos de capital riesgo de mejor calidad estos descuentos suelen ser de un 30-
35% mientras que en los demads puede ser de un 40-45% o incluso mas.

Problema de valoracidon

¢Como se valoran esos activos en cartera?

* Las valoraciones tienden a ser conservadoras y a estar basadas en los valores contables al menos en las fases
iniciales de la inversion.

* Tedricamente los valores de mercado se podrian estimar observando los precios de las transacciones en el
mercado de capital privado, pero las transacciones son infrecuentes e irregularmente repartidas en el tiempo
y los precios no suelen ser publicos

* A falta de precios de transacciones de mercado, las valoraciones solo pueden ser estimadas por métodos
aproximativos.
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(A) BE= RIESGOS DEL CAPITAL PRIVADO

Correlacion con otros activos: jjojo que es Capital Privado cotizado!!

for explanation.
1<Go> to Edit, 2<Go» for more options, <Menu> to return to correlation menu
1 Edit D Actions - Add Matrix ShortcL PRIVATE EQUITY
05/15/1997 |@l0s5/15/2015 sl onthly B Calculation (2 lLocal CCv
Correlation Matri ol

SeCUrity

Liguid
High
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15 14:11:44
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A) o RESUMEN DE CAPITAL PRIVADO

Curval

Caida de valor en los primeros afios de vida, antes de mostrar
rendimientos positivos en los ultimos afios de vida del fondo

Buyout
Inversion, con o I Uso de apalancamiento para comprar empresas maduras con flujos de
caracter temporal y caja positivos
generalmente
minoritaria, en el
capital de
empresas ho il
cotizadas en Bolsa. g Capital riesgo
Compra de empresas en fase de creacidn para aportar valor.

Construccion de una cartera

Diversificar por afiadas y estrategias y acertar en la seleccion de los mejores
gestores.
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GLOSARIO DE TERMINOS

General Partner: socio de una compaiia de capital Privado que tiene una responsabilidad ilimitada por las deudas
del vehiculo y gestiona el mismo. Es lo que comunmente definiriamos como el gestor del fondo.

Limited Partner: socio de una compaiiia de Capital Privado que tiene una responsabilidad limitada y no participa
en la gestidn. Es lo que comunmente llamamos el inversor en el fondo.

Curva J: Curva generada al dibujar las rentabilidades anualizadas generadas por el fondo desde el comienzo hasta
el final. Suelen mostrar habitualmente rentabilidades negativas en los primeros afios para pasar a positivos hacia

el final de la vida del fondo.

Capital Riesgo: coinversidn con el socio inicial para financiar una empresa en fase inicial (semilla o start up) o en
fase de expansion.

Capital Semilla: financiacidon aportada para la investigacion y desarrollo del concepto inicial antes de que una idea
alcance la fase de start-up

Startup: financiacidon aportada a compafias para el desarrollo de producto y el marketing inicial. Suele tratarse de
empresas en proceso de creacion o ya creadas pero que aun no han vendido su producto comercialmente.

Vintage year: aio de creacién y primer requerimiento de capital del fondo.

Compromiso: Obligaciéon del inversor (Limited Partner) de aportar cierta cantidad de capital a un fondo de Capital
Privado cuando el Gestor (General Partner) se lo requiera.
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Draw down: cuando el inversor se compromete a poner capital en un fondo no tiene que ponerlo todo a la vez al
principio. Las cantidades que el gestor le va requiriendo a lo largo del tiempo se conocen como draw downs.

Catch up: en primer lugar el gestor tiene que entregar al inversor el retorno preferente. Después hay un periodo
de catch up durante el que el gestor se lleva la mayor parte del reparto de los beneficios. Este periodo finaliza
cuando en el reparto se alcanza la cantidad fijada como comisién de éxito.

Clawback: clausula por la que el gestor del fondo esta obligado a devolver a los inversores las cantidades que haya
podido cobrar en exceso respecto al reparto de beneficios fijado en el contrato. Esta clausula garantiza que, si el
fondo vende las inversiones de mas éxito al principio de la vida del mismo y las peores al final, el inversor reciba
devuelto su capital y el retorno preferente establecido en el acuerdo de asociacion.

Due diligence: proceso de investigacion y analisis que precede al compromiso del inversor. El objetivo es
determinar el atractivo y los riesgos de invertir en un determinado vehiculo.

Carried interest: comision de éxito devengada a favor del gestor de un fondo de Capital Privado. Habitualmente se
fija en un 20% del retorno en exceso de un determinado nivel. Se pagan cuando el inversor ha recibido devuelto su
capital mas el tipo preferente que se haya establecido en el fondo.

Hurdle rate (rendimiento preferente): la TIR que el gestor debe pagar a los inversores antes de poder cobrar

ninguna comision de éxito (carried interest)
Business angel
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€)

Buyout: transaccién en la que un negocio o compaiiia es adquirido normalmente con el uso de deuda. Se toman
participaciones de control o mayoritarias.

LBO: es una operacion de buyout en la que se instrumenta la compra de una empresa a través de una compaiiia
cuya estructura de capital incorpora grandes cantidades de deuda normalmente asegurada contra los activos de la
empresa.

MBO: es una operacion de buyout en la que el equipo directivo de la empresa objetivo compra la empresa o una
division de la misma con el apoyo de algunos inversores de private equity.
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