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El capital riesgo afronta la mayor
devaluación de activos de su historia
AJUSTE/ Firmas como la británica 3i y la americana Blackstone ven caer más de un 60% su cotización
en los últimos doce meses, tras rebajar el valor de sus empresas participadas debido a la crisis crediticia.

E.Calatrava/R.Casado.
Madrid/Londres
Guy Hands, fundador de Te-
rra Firma, propietaria de la
célebrediscográficaEMI;Da-
vid Rubenstein, responsable
de Carlyle, propietaria de
Dunkin’ Donuts; o Henry
Kravis, fundador de KKR,
hansidoalgunosdeloslíderes
del capital riesgo que han ad-
vertido estos días en el Supe-
rReturn de Berlín –algo así
como el Davos del capital
riesgo– de la fuerte bajada del
valor de sus empresas partici-
padas. Sin duda, la mayor de
la historia, y que se prolonga-
rá unos cuantos trimestres,
debido a la crisis económica y
a las restricciones crediticias.

Bastacontomarcomorefe-
rencia a tres de estas firmas
cotizadas. Una española, Di-
namia,quetomaparticipacio-
nes en empresas medianas,
empleando un endeudamien-
to moderado; otra británica,
3i, accionista de Cadena Ser y
La Sirena; y una tercera,
Blackstone, de Estados Uni-
dos, para comprobar el daño
enelsector.Lastreshancaído
enbolsamásdeun60%enlos
últimos doce meses, antici-
pando una seria rebaja en el
valordesuscarteras.

Tomando datos del tercer
trimestre de 2008 (los últi-
mos aportados a la CNMV),
Dinamia rebajó un 14% el va-
lor neto ajustado de sus acti-
vos (NAV) por acción, de
23,87 euros por título a 20,59
euros; empleando múltiplos
de valoración de compañías
cotizadas comparables, a los
que aplica un descuento por
iliquidez.Sólounañoantes,el
NAV por acción de la firma,
que participa en la cadena de
perfumería Bodybell, era de
27,30 euros. Especialmente
llamativosfueronlasdevalua-
ciones de su participación del

26% en High Tech Hotels,
que pasó de 42,2 a 16,5 millo-
nes de euros, entre julio y oc-
tubre de 2008; y de su cadena
de colegios privados Laude,
donde su 44,9% pasó de 18,5 a
12 millones de euros de valor.

En el caso de 3i, su conseje-
ro delegado se vio obligado a
dimitirhaceunosdías,trasre-
bajar por sorpresa en un 21%
el valor de sus cincuenta prin-
cipales empresas participa-
das. Lo que le obligó a provi-
sionar 864 millones de libras
(963 millones de euros) por la
depreciación de sus activos

entreseptiembreydiciembre.
En los seis primeros meses

de 2008 (entre abril y sep-
tiembre), 3i ya había reducido
en411millonesdelibraselva-
lor de su portfolio. En ese pe-
riodo, redujo, por ejemplo, la
valoración de sus acciones en
la empresa española Sistemas
Técnicos de Encofrados
(Sten) de 89 a 32 millones de
libras. 3i también participa en
GlobalEnergyServicesyenla
consultora Everis en España,
entreuntotalde20grupos.

“Los inversores están mos-
trando una ansiedad injustifi-

cada acerca de nuestra capa-
cidad para afrontar las obliga-
ciones crediticias, y deben
confiar en nuestra solidez”,
dijo Jonathan Russell, socio
delafirma,elpasadojueves.

Blackstone
Un castigo similar ha sido el
recibido por Blackstone, la
primera gran firma de private
equity en salir a cotizar en
EEUU, y cuyo fundador
Stephen Schwarzman era
hasta hace poco el paradigma
de nuevo rico de Wall Street.

Propietaria de empresas
como el mayor operador de
casinos del mundo Harrah’s y
la cadena de hoteles Hilton,
Blackstone, anunció en no-
viembre la pérdida de valor
de al menos un tercio de sus
empresasparticipadas.Yade-
lantó unas pérdidas trimes-
trales de 509 millones de dó-
lares hasta octubre, debido a
la crisis financiera mundial.
Su director financiero, Tony
James, que vaticinó una seve-
ra recesión en 2009 y un re-
cortedelas inversiones,decli-
nó entonces especificar qué
compañíassedeprecian.

“Quizásseabuenmomento
para comprar, pero no desde
luego el mejor para despren-
derse de empresas participa-
das”, señalan desde las ofici-
nas de Permira, una de las
mayoresfirmasdeReinoUni-
do, y que controla en España
Telepizza, la cadena de tien-
dasCortefielyDinoSol.

Así las cosas, los esfuerzos
de los gestores se centran
ahora en evitar que la crisis
golpee más de la cuenta a sus
empresas participadas; así co-
mo a buscar nuevas oportuni-
dades de inversión, surgidas
con la crisis, como la deuda
corporativa o las infraestruc-
turas. No en vano, el sector
acumula más de un billón de

CAPITAL RIESGO
Las firmas de capital riesgo
captan dinero entre
inversores institucionales
(como fondos de pensiones y
aseguradoras) y grandes
patrimonios,para invertir en
empresas,normalmente no
cotizadas,con la finalidad de
apoyar el crecimiento y
desinvertir con plusvalías
pasados de tres a cinco años.

CARTERA
El grupo de empresas que
forman parte del portfolio de
una firma de capital riesgo
recibe el nombre de cartera
de participadas.La media de
las plusvalías o pérdidas
obtenidas con su venta dará
la rentabilidad del fondo.

‘BUY-OUTS’
Las compras apalancadas o
adquisición de una empresa
por un fondo tomando deuda
prestada han sido una
práctica habitual de estas
firmas en los últimos años de
deuda abundante.

DEPRECIACIÓN
La caída de la cotización de
empresas rivales
comparables en bolsa y la
evolución de sus resultados
llevan a las firmas de capital
riesgo a revisar el valor de sus
empresas participadas.

NAV
El‘NetAssetValue’marca el
valor neto de los activos de
una empresa menos sus
obligaciones.

Glosario

Por un lado, las firmas
de capital riesgo ven
caer el valor de sus
participadas por el
efecto de la crisis y se
restringe su capaci-
dad de acceder a cré-
dito. Y por otro, los
gestores que puedan
aprovechar los bue-
nos precios obten-
drán retornos altos.

CLAROSCUROS
euros por invertir en Estados
UnidosyEuropa.

Eso sí, sabedores de que
captar dinero será muy difícil
en el entorno actual, y que las
presiones de los inversores
para que rebajen sus comisio-
nes serán cada vez mayores,
las firmas apelan a Charles
Darwin como metáfora de lo
que ocurrirá en el sector. “La
teoría de la evolución debe
aplicarse al private equity de
la misma forma que a los ani-
males”,diceRubenstein.
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