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INTRODUCCION

Por cuarto afio consecutivo, desde BDO hemos realizado
la 42 edicion del Barémetro de Fondos de Financiacion
Alternativa en Espafia, en una muestra clara de apoyo al
sector de los fondos de deuda alternativa.

El objetivo de este Bardmetro es ofrecer a empresarios e
inversores una actualizacidn de la situacion del sector, por
un lado, y por otro, aportar nuestro granito de arena en la
concienciacion y promocién de la oportunidad que supone
esta nueva forma de financiacion para el tejido empresarial e
inversor en nuestro pais.

Publicamos nuestro informe en un contexto espafiol de
cierta complejidad, tanto para la gestion como para la
financiacion de empresas, especialmente de aquellas que
pertenecen al segmento del middle market. En efecto,
actualmente nuestras empresas se enfrentan a una serie
de retos como son la volatilidad derivada de una inflacion
persistente, una perspectiva de bajada de tipos de interés
que no termina de materializarse, los vencimientos de los
préstamos con garantia ICO en los préximos meses, los

mayores costes salariales y las potenciales concentraciones
bancarias que limitan las opciones de financiacion. Por

otro lado, las perspectivas econémicas en Espafia hoy son
mejores que las de nuestros vecinos europeos.

Con esta perspectiva en mente, hemos encuestado a mas de
60 fondos de deuda alternativa, con el objetivo de ofrecer
una vision clara sobre la salud del sector y sus expectativas
para el nuevo horizonte 2025, asi como dar a conocer las
oportunidades y beneficios que aportan sus financiaciones
al tejido empresarial espafiol, especialmente en el segmento
middle market.

Esta cuarta edicion presenta algunas novedades en relacion
con las preguntas realizadas en afos anteriores, por
ejemplo, acerca del uso de criterios de sostenibilidad a la
hora de otorgar financiacion o la utilizacion de la inteligencia
artificial como herramienta adicional en los analisis y/o
tomas de decision para el otorgamiento del crédito por
parte de los financiadores alternativos.

Si atendemos a las respuestas obtenidas, se observa una
tendencia mas clara que en afios anteriores respecto a
cuestiones clave como son la influencia de los vencimientos
de los préstamos con garantia ICO en la calidad crediticia
de las empresas, la percepcion del limitado apoyo del sector
bancario a las pymes en contextos distress, la preferencia
por invertir en determinados sectores como el sanitario,
hotelero o agroalimentario, el mantenimiento de tipos de
interés en sus financiaciones en el medio plazo, o como el
incremento generalizado de costes derivado de la creciente
inflacion es uno de los aspectos que mas estd afectando a
las empresas financiadas dentro de sus carteras .

A pesar de todo, en este |V Barometro, los fondos de deuda
alternativa se presentan como grandes conocedores de.

la situacion empresarial espafiola, dinamizadores de la
estructura de capital de las empresas y proveedores de
soluciones flexibles donde en ocasiones la banca esta mas
constrefiida por la regulacion.
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1. (CUALESTU EXPEETAT/VA RESPECTOA LA SITUACION ECONOMICA DE ESPANA
PARAEL 20247 A

Y
g Esperamos una evolucion negativa del PIB

__ Esperamos una mejora del PIB por encima de
la media europea

Esperamos una evolucion moderadamente
positiva del PIB

Respecto a la expectativa que los fondos consultados tienen acerca de la evolucion
econdmica de nuestro pais, la mayoria de ellos son optimistas. Solo un 12% de los
encuestados creen que el PIB de Espafia sufrira una evolucion negativa en el afio
2024, mientras que el 88% prevén una evolucion positiva, incluso algunos de ellos
(un 40% del total consultados) por encima de la media europea.

Estas expectativas estan en linea con el dato de PIB reportado en el primer trimestre
de 2024, que crecio6 de forma interanual un 2,4% (por encima del 2% esperado) y
con las previsiones de organismos internacionales como la Comisién Europea o el
FMI, que mejoraron recientemente su prevision de PIB para nuestro pais en 2024,
liderando asi el crecimiento de la zona euro, tal y como haria ya en 2023.

ENTORNO MACROECONOMICO

2. EN EL ACTUAL ENTORNO MACRO, {QUE DOS ASPECTOS CONSIDERAS QUE TIENEN
UN MAYOR IMPACTO A LA HORA DE EVALUAR EL APETITO INVERSOR/FINANCIADOR DE
VUESTRO FONDOQO?

nflacién

Evolucidn del sector inmobiliario

Evolucidn del PIB

Niveles de morosidad

Evolucidn de los tipos de interés

A la hora de evaluar el apetito de los fondos para otorgar operaciones de financiacion
alternativa, los dos factores que mas condicionan su decisién inversora son la
remuneracion obtenida y los niveles de morosidad. Es decir, el binomio rentabilidad-
riesgo sigue estando en el epicentro del analisis por parte de los financiadores
alternativos, seguido de otros factores como la evolucién de PIB y del sector
inmobiliario (con un 14% de los votos, respectivamente), la inflacién (con un 10% de
los votos), la situacidn geopolitica (con un 6% de los votos), el consumo de las familias
(con un 4% de los votos) y el nivel de desempleo (con un 2%).
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VOLUMEN Y PRODUCTOS DE FINANCIACION

3. VUESTRO VOLUMEN MEDIO DE FINANCIACION POR OPERACION SE SITUA
'; ENTORNO A:

12%

€10M-€20M

€£5M-€10M

El rango de financiacién medio otorgado por los fondos de deuda alternativa que operan
en nuestro pais continta siendo un fiel reflejo del tamafio de nuestras empresas. La
mayor parte (un 48%) de los fondos que han participado en el Barémetro estarian en el
rango bajo de importes, entre 5y 10 millones de euros, mientras que solo el 16% de los
encuestados han afirmado tener un volumen medio de financiacién mayor a 50 millones
de euros. En los rangos intermedios (entre 10 y 50 millones de euros) se situarian el 36%
restante de los encuestados.

Si comparamos este resultado con el obtenido en el Il Barometro de la financiacion
alternativa, el volumen de financiacién medio parece que tiende a incrementarse en
importe respecto a lo publicado hace un afio.

4..QUETIPO DE PRODUCTOS DE FINANCIACION OTORGAIS A VUESTROS CLIENTES?

8%

Asset-backed finance

Deuda Senior

Podemos ofrecer una combinacién de
soluciones

Uno de los principios fundamentales que caracteriza la financiacion alternativa es

la flexibilidad. Asi lo confirma de hecho el resultado del Barémetro, con un 60% de
financiadores consultados afirmando que pueden ofrecer una combinacién de soluciones
de financiacidn en cuanto a estructuras se refiere. Por detras de estas financiaciones
multi-producto, las financiaciones senior y aquellas que cuentan con activos reales

en garantia serian las siguientes mas frecuentes en el ecosistema de la financiacién
alternativa, con un 16% y un 12% de las respuestas obtenidas, respectivamente.

Esta flexibilidad otorga una gran ventaja competitiva a los fondos alternativos frente a
los financiadores tradicionales puesto que sus soluciones se adaptan mejor cada caso
concreto en cuanto a tipo de financiacion, plazos de amortizacion, garantias otorgadas en
cada operacion, etc.
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5.EL VOLUMEN TOTAL DE FINANCIACION DE VUESTRO FONDO EN EL ULTIMO ANO

Se ha incrementado ligeramente

Se ha incrementado sustancialmente

Se estima que la financiacion alternativa represente entorno a un 15% de la financiacion
total en nuestro pais, muy por debajo de su peso en otros paises como pueden ser Reino
Unido o Estados Unidos, donde el 70%-80% de la financiacion que reciben las compafiias
es alternativa o en Alemania o Francia donde los niveles se sittian en torno al 50-60%.

No obstante, el peso de este tipo de financiaciéon no ha hecho mas que crecer desde

su implantacién en nuestro pais tras el estallido de la crisis financiera global, y asi lo
han ratificado los encuestados también en este ultimo afio. Asi, el 88% de los fondos
consultados aseguran que su volumen total de financiacion se ha incrementado ligera
(36% de total) o sustancialmente (un 52% del total) en el ultimo ejercicio. De hecho,
llama la atencion que ningun fondo de los participantes en el Barémetro ha contestado
que su volumen de financiacion se haya reducido en el ultimo afio.

SITUACIONES DISTRESS

6.¢ESTAIS OBSERVANDO UN CRECIMIENTO DE EMPRESAS EN SITUACIONES DE DISTRESS?

No estamos observando un incremento
significativo comparado con el afio pasado

Si hemos detectado un aumento de
situaciones distress dentro de las empresas

\\_

A pesar del buen tono global de nuestra economia en términos de PIB, sobre todo si lo
comparamos con el entorno de desaceleracion general de la actividad en el resto de Europa,
los fondos encuestados comienzan a detectar un aumento de situaciones distress dentro de
las empresas que analizan. '7‘;

&
De este modo, un 64% de los encuestados estan detectando un incremento de empresas';ﬁ
situacion de distress, comparado con el 51% reportado el afio pasado. Esta afirmacion esta
en linea con estadisticas relevantes como son el nimero de empresas en reestructuracion
preconcursal o directamente en concurso de acreedores, que se han incrementado de

manera notable en los ultimos meses.
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MOROSIDAD Y SOLVENCIA

7. (ESTAIS OBSERVANDO UN AUMENTADO EN LA MOROSIDAD DE LAS CARTERAS
DE CREDITO DE VUESTROS FONDOS?

Si

No

A pesar del incremento de empresas en distress que se estan encontrando los financiadores
alternativos, la calidad crediticia de sus carteras de préstamos se mantiene mayoritariamente
estable. Asi lo han afirmado un 64% de los fondos encuestados, cuya respuesta ha sido que
no han observado un aumento de la morosidad en sus carteras de crédito frente a un 36%
cuyas carteras si estan sufriendo un repunte en la morosidad.

Este resultado viene a confirmar lo que esta ocurriendo también en la financiacién tradicional
bancaria, que por el momento consigue mantener el ratio de morosidad estable respecto al
pasado afio seglin los ultimos datos del Banco de Espafia.

8.CUALES CREES QUE VAN A SER LOS 2 FACTORES QUE MAS VAN AAFECTARA LA
SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN EL PROXIMO ANO

Mas impuestos y cotizaciones sociales

— Factores geopoliticos

Crisis inflacionaria y de costes

Vencimiento de los ICOs

En este entorno de mercado, en el que los fondos afirman encontrarse con mas empresas
en dificultades financieras, los vencimientos de los préstamos con garantia ICO, que se
otorgaron durante la pandemia, la crisis inflacionaria y de costes y los factores geopoliticos
se sitiian en el pédium de los factores que masvan a afectar a la solvencia de las empresas
espafiolas en el préximo afio, con un 32%, un 28% y un 14% de los votos, respectivamente.
Por detras de estos factores se encuentran las subidas el SMly el encarecimiento de la
financiacion, con un 6% respectivamente.

En efecto, existe un gran stock de deuda con garantia del ICO cuyos periodos de carencia ya
han finalizado, generando tensiones importantes de tesoreria en numerosas empresas. Esto
combinado con los incrementos generalizados de costes (inflacién en costes de produccion
y materias primas, subidas continuas del SMI, etc.) y la escalada de tipos de interés desde
2022, estd impactando negativamente en la rentabilidad y liquidez de las empresas, que han
visto como sus margenes se reducen en aquellos casos en los que no pueden trasladar los
incrementos de costes a los precios de sus productos y servicios.



SECTORES MAS ATRACTIVOS

9.DE LOS SIGUIENTES SECTORES DE ACTIVIDAD, VALORA DEL 1AL 5 EL NIVEL DE ATRACTIVO DE CADA UNO DE ELLOS PARA VUESTRO FONDO (DONDE 5 ES MUY ATRACTIVO Y
1POCO ATRACTIVO):

Respecto a los sectores mas atractivos para los fondos de deuda encuestados, no

Sanitario — Farma 76% . . . L., ,
existe un consenso claro, por lo que las oportunidades de financiacion dependen mas
L Eneys . 60%] de factores concretos que de una condicién generalizada del sector.
s e R 50 En linea con el anterior Barémetro, el sector Sanitario-Farma sigue manteniéndose
IT & Tecnologia 56% como el mas atractivo: el 76% de los encuestados lo consideran atractivo o muy
. o .
Ros. atractivo, frente al 80% de la edicion pasada.
Servicios 44% Cabe destacar la reduccion de interés en los sectores de Industria (48% lo consideran
b . atractivo o muy atractivo frente 71% del anterior Barémetro), e Infra & Energia
Infra & Energia 36%

(36% frente al 63% anterior). Por el contrario, los financiadores manifiestan un
interés renovado por el sector Hoteles, Turismo & Ocio, que ahora es considerado
Retail - Non-Food atractivo o muy atractivo por el 60% de los encuestados, en comparacion con el 49%
de la edicién pasada, como consecuencia de la recuperacion de la industria tras la
pandemia. Se mantienen estables los sectores Agroalimentario (60% frente al 62%
anterior) e IT& Tecnologia (56% frente al 59% anterior).

Inmobiliario y construccién

Sector Publico 12%

Por ultimo, los sectores considerados menos atractivos coinciden con el anterior
Barémetro: Sector Publico, Retail- Non food, por menor recorrido de mejora, e
Inmobiliario y Construccidn, por factores exdgenos especificos como el nivel de tipos
de interés.
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COMPLEMENTARIEDAD A LA BANCA

7&. APOYO DE LA BANCA A LA CONCESION DE CREDITO

En el dltimo afio hemos observado que la
banca estd manteniendo su apoyo al tejido
empresarial espafiol

En el dltimo afio hemos observado un menor
apoyo de la banca al tejido empresarial
espafiol

_ En relacion al comportamiento de las entidades de crédito, la vision compartida entre los
fondos encuestados (un 68% del total) es que durante el ultimo afio ha habido un menor
- | apoyo de la banca al tejido empresarial espafiol, por encima del 62% que en el Barémetro
i'd.el ano pasado afirmo percibir un menor apoyo de la banca a las empresas espafiolas.

‘Las restricciones y el endurecimiento de las condiciones de crédito impuestas por las
entidades bancarias en momentos delicados, asi como la concentracién bancaria, hacen
que los fondos de deuda, que ofrecen alternativas de financiacion mas flexibles y agiles,
se vuelvan mas atractivos para las compaiiias, a pesar de implicar un mayor coste de

. financiacion.

‘

71. (SOLEIS PARTICIPAR EN OPERACIONES DE FINANCIACION JUNTO CON
ENTIDADES BANCARIAS?

Nunca

Frecuentemente

En contadas ocasiones

La financiacion alternativa ha de ser considerada complementaria y no sustitutiva de la
financiacion bancaria tradicional. Asi lo confirma el 76% de los fondos encuestados que
afirman que colaboran frecuente u ocasionalmente con entidades bancarias, frente a un 26%
de los fondos que afirma no colaborar nunca con las entidades de crédito.

En Espafia, la predominancia de la financiacion bancaria implica que aun hay un largo camino
por recorrer para establecer una practica conjunta que permita un acceso mas amplio y
flexible a la financiacion. En comparacion, en paises del resto de Europa y Estados Unidos,
esta practica esta bien establecida desde hace afios.

Aunque la banca espafiola comienza a ver a los fondos como colaboradores en vez de
competidores, este cambio se estad produciendo de manera gradual. La colaboracion entre
financiacion bancaria y no bancaria en Espafia alin no estd tan avanzada como en otras
regiones, pero hay sefiales de un avance seguro hacia una mayor cooperacion.
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EVOLUCION ESPERADA DE LA FINANCIACION

12. CUAL CREES QUE SERA LA EVOLUCION DE LA FINANCIACION ALTERNATIVA
RESPECTO A LA FINANCIACION BANCARIA EN EL CORTO/MEDIO PLAZO EN ESPANA

Esperamos que el peso de la financiacion

incremente

Esperamos que el peso de la financiacion
alternativa vs. financiacién bancaria se 4%
mantenga estable

Esperamos que el peso de la financiacion
alternativa vs. financiacién bancaria se 0%
reduzca

En linea con el crecimiento de las financiaciones alternativas otorgadas en el ultimo afio,
la mayoria de los fondos (un 96% de los encuestados) han declarado que esperan que el
peso de la financiacion alternativa seguira creciendo, tal y como ha ido haciendo desde su
apariciéon en nuestro pais.

Esto reafirma las conclusiones de ediciones anteriores en las que los fondos encuestados
ya esperaban un crecimiento de la financiacion alternativa (un 92% de los fondos asi lo
consideraron en el anterior Barometro), resultado de la creciente concentracion bancaria,
de la contraccion y endurecimiento de las condiciones de crédito bancario y de la mayor
flexibilidad y agilidad que aporta este tipo de financiacion en comparacion con la banca
tradicional.

ALTERNATIVA

13. {CUAL CREES QUE VAASER LA EVOLU~CIO'N DE LOS COSTES DE LA FINANCIACION
ALTERNATIVA EN LOS PROXIMOS DOS ANOS?

Al alza

Ala baja

Sin variaciones significativas

En el contexto actual, donde el mercado anticipa una inminente bajada de tipos de interés,
la percepcion generalizada de los fondos de deuda encuestados es que no habra variaciones
significativas en el coste de la financiacion alternativa en los proximos dos afios, aunque
esta percepcion ha perdido firmeza respecto al anterior Barémetro (el 76% de los fondos
encuestados no creen que los costes de la financiacion vayan a variar significativamente,
frente al 98% del anterior Barometro).

En cambio, ha aumentado el nimero de encuestados que esperan una reduccion en el coste
de la financiacion alternativa (un 24% frente al 2% anterior).

Por tanto, aunque la mayoria de los fondos estiman que el coste de la financiacién alternativa
se mantendra en niveles similares a los del ultimo afo, existe un nimero creciente de fondos
que atisban una reduccién del coste de la financiacién alternativa en el horizonte.
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USO DE HERRAMIENTAS DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL

14. EN EL ANALISIS DE LAS OPORTUNIDADES DE FINANCIACION QUE REALIZAIS EN VUESTRO
FONDO, UTILIZAIS HERRAMIENTAS DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL/BIG DATA

Si

No

El sector de la financiacion esta experimentando una gran transformacion debido a
tecnologias nuevas como la inteligencia artificial y el big data. Seguin los datos mas
recientes de la Autoridad Bancaria Europea, el porcentaje de bancos europeos que usan
dichas tecnologias han crecido ininterrumpidamente desde 2018. En 2023, el porcentaje
de los bancos europeos que utilizaban o estaban inmersos en diferentes fases de
implementacion de |A con diferentes finalidades era del 84%, mientras que dicha cifra era
de solo un 50,9% en 2018.

La penetracion del uso de dichas tecnologias nuevas parece ser menor en el caso de fondos
de deuda en Espafia. Tal y como arroja el resultado del Barémetro, solo una minoria (el 28%
de los fondos encuestados) indican utilizar alguna herramienta de inteligencia artificial o de
big data durante analisis de oportunidades de financiacion.
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CRITERIOS ESG

15. EN VUESTRO ANALISIS DE POTENCIALES OPERACIONES DE
FINANCIACION, ¢ TENEIS EN CUENTA CRITERIOS ESG A LA HORA DE
CONCEDER EL CREDITO?

La sostenibilidad se ha ido posicionando como una de las principales variables para la
toma de decisiones en los comités de financiacion de los fondos de deuda alternativa.
Asi, la mayoria de los fondos encuestados declaran tener en cuenta criterios de ESG a la
hora de conceder operaciones de crédito (el 68% de los encuestados afirman tener estos
criterios), frente a un 32% que todavia no tiene la sostenibilidad como un factor a tener
en cuenta en sus decisiones de crédito.

Los fondos de deuda en este sentido estan actuando en linea con la banca, que, segun
las indicaciones de la Comision Europea, estan llamados a evaluar la exposicion de sus
clientes a factores especialmente relacionados con el calentamiento global y el cambio
climatico en general.
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IMPORTANCIA DEL ASESOR FINANCIERO

16. (CREES QUE LAS EMPRESAS QUE ACUDEN A LOS FONDOS DE FINANCIACION ALTERNATIVA
APOYADOS POR UN ASESOR FINANCIERO TIENEN ALGUNA VENTAJA A LA HORA DE CONSEGUIR LA
FINANCIACION SOLICITADA?

Es indiferente que la empresa acuda a
solicitar nuestra financiacién con o sin

asesor

Si. La existencia de un asesor profesional
nos garantiza un primer filtro de
oportunidades y nos facilita el acceso a una
informacion financiera y cualitativa de
calidad

La gran mayoria de los fondos encuestados (un 84% de total) considera fundamental la presencia
de un asesor financiero en el proceso de busqueda de financiacion, al garantizar un primer filtro de
oportunidades y facilitar el acceso a una informacién financiera y cualitativa de calidad.

El apoyo de un asesor financiero ayuda a agilizar, garantizar la diligencia necesaria en este tipo
de operaciones, apoyar en las negociaciones y a aportar soluciones adaptadas tanto para las
empresas que buscan financiaciéon como para los fondos que la otorgan, aumentando asi las
probabilidades de éxito de la operacion de financiacion.



CONCLUSION

Desde BDO estamos seguros de que la financiacién alternativa continuara con

su trayectoria ascendente. Desde nuestra posicion privilegiada como asesores,
observamos que existe una mayor participacion de fondos alternativos en
operaciones de distinta tipologia y productos, que el nimero de fondos con apetito
inversor en empresas espafiolas esta en continuo crecimiento, gracias en parte a

un entorno regulatorio favorable y que existe un creciente interés por parte de los
empresarios en contar con este tipo de soluciones de financiacidn, sugiriendo un
futuro prometedor para el sector.

Destacamos también la adopcion de tecnologias avanzadas (A y Big Data) en el
sector, que dinamizaran mas si cabe este tipo de financiacion, en el que la inversién
sostenible y responsable también esta ganando terreno, alinedndose con las
tendencias globales hacia la sostenibilidad y la inversion ESG.

En esta 42 edicion del Bardmetro de Fondos de Financiacion Alternativa en Espafia se
vislumbra por tanto que la financiacion alternativa se encuentra en un momento
de gran dinamismo y potencial, con interés por seguir aportando soluciones de
financiacion y con una expectativa de mayor integracion con el sistema financiero
tradicional por parte de empresarios y fondos.

Sin lugar a dudas, el sector esta bien posicionado para seguir creciendo y
diversificandose.
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