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Back Stage

The Carlyle Group, el rey del
‘private equity’ que corteja a la
moda

Uno de los mayores gestores de fondos del mundo tiene en su punto de mira dos companias

espailolas de moda: Pronovias y Grupo Cortefiel. Carlyle es responsable, por ejemplo, del fendmeno
Moncler.

Iria P. Gestal
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Més de 160.000 millones de ddblares en activos. 287 vehiculos de inversion. 31

oficinas en cinco continentes. The Carlyle Group esta entre las mayores gestoras de
fondos del mundo, con intereses en la energia, la sanidad, las telecomunicaciones o el

real estate. Ahora, este titan del capital riesgo ha puesto la moda espanola en el punto

de mira. Pronoviasy Grupo Cortefiel podrian estar entre los candidatos a engrosar la
cartera de Carlyle, responsable, entre otros, del fenémeno Moncler.

Fundada en 1987 en Washington (Estados Unidos), Carlyle recibe su nombre de un
hotel de lujo de Nueva York donde dos de sus fundadores, Stephen L. Norrisy

David M. Rubenstein, solian reunirse para valorar sus inversiones. Su facturacion el

afno pasado supero los 2.274 millones de euros y entre sus ex empleados se
encuentran presidentes del Gobierno estadounidense como George W. Bush.

En busca del ‘efecto Moncler’
Carlyle comenzd a interesarse por el sector de la moda en 2008. El fondo, que sélo

entra en empresas con la mayoria, se hizo con el 48% de la italiana Moncler en
octubre de ese ano a través de su fondo Carlyle Europe Partnersli|.

En 2011, vendi6 parte de su participacion al fondo galo Eur azeo, manteniendo un
18% en el capital. Entonces, Moncler habia engordado su red de tiendas de seis a 135,
habia multiplicado su facturacién por cuatro, su resultado bruto de explotaciéon
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(ebitda) por seis y desembarcado en nuevos mercados internacionales como Asia y
Estados Unidos.

El mismo afio que se hizo con Moncler, el fondo estadounidense compré también
Shenzhen Ellassay Fashion, un grupo vertical chino que opera con las marcas Ellassay,

Ellassay Weekend y Ellassay Shoesy que, igual que Moncler, terminaria saliendo a
bolsa.

Moncler fue la primera inversion en moda de

Carlyle, que después se hizo con el grupo chino
Shenzhen Ellassay Fashion

Su siguiente inversion en el negocio de la moda no lleg6 hasta cuatro afios més tarde.
En julio de 2012, su fondo Carlyle Europe Partnersll1l se hizo con el 70% de la
también italiana Twin-Set. En 2015, el fondo elevo su participacion en la empresa

hasta el 90% y este afio ha tomado el control del 100%, lo que ha supuesto la salida
del accionariado y de la gestion de Simona Barbieri, la fundadora de la compaiia.

Carlyle dej6 pasar otros cuatro afios antes de realizar de nuevo una inversién en el
negocio de la moda. Lo hizo de nuevo con su brazo inversor europeo, con el que tomo

el control de la compania alemana de lenceria Hunkemoller, hasta entonces
controlada por Pai. La empresa fue valorada en alrededor de 500 millones de euros.

Su Gltima inversion hasta la fecha ha sido la compra de Golden Goose, con la que

tratara de repetir el fendbmeno Moncler. Aunque tiene su sede en Italia, en la compra
de Golden Goose participaron dos fondos: Carlyle Europe Partners1V y Carlyle Asia
Growth PartnersV.

¢Quéfondos utiliza parainvertir en el sector?
Las inversiones de moda de Carlyle se han agrupado principalmente en dos tipos de
fondo: Carlyle Europe Partnersy Carlyle Asia Growth Partners. El primero esta

destinado a compras apalancadas en compaiias con una valoracién superior a los
200 millones de euros y con operaciones basadas en Europa.

Este fue el vehiculo utilizado para invertir en compaiias como el grupo editorial
LeFigaro, la espafiola Applus o Twin-Set, y seria presumiblemente el utilizado de
completarse alguna operacion en el mercado espaiol.
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Asia Growth Partners, por su parte, esta especializado en inversiones en tardio estado
de desarrollo y con operaciones en China, India o Corea del Sur. Este fue el fondo

utilizado para invertir en Shenzhen Ellassay Fashion y en Golden Goosg, con la que se
hizo a principios de este afo.

En particular, Carlyle Asia Growth Partners|V, el utilizado para entrar en Ellassay, se
lanz6 en 2008 con un capital para 1.040 millones de délares y esta especializado en la

inversion en compaifiias con “alto crecimiento, excelente gestién local y una posicion
de lider en el mercado en China, India, Jap6on y Corea”.

William Conway, Daniel D'Aniello y David Rubenstein

Tmage not fonnd ar tvne inknown
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William Conway, Daniel D'Aniello y David Rubenstein, fundadores de The Carlyle Group.

The Carlyle Group en Espaia
Aunque tanto Pronovias como Grupo Cortefiel serian sus primeras inversiones en el
negocio de la moda en Espafia, Carlyle cuenta ya con una trayectoria en el pais. De

hecho, la gestora estadounidense de fondos tiene una oficina en Barcelona, ubicada
en la calle Pau Casalsy pilotada por Pedro de Esteban.

Bajo su tutela, Carlyle ha tejido una historia de éxitos, pero también de sonados

fracasos que terminaron en quiebra. La primera gran operacion de la gestora en el
mercado espafiol, donde compite con otros fondos como Apax, fue la compra de
Applus.

A través de los fondos Carlyle Europe Partnersil y |11, Carlyle tom6 el control de la
empresa catalana de certificacion en 2007 por 1.480 millones de euros. Carlyley
otros socios minoritarios aportaron 500 millones de euros y obtuvieron financiaciéon

bancaria por 900 millones, lo que convirti6 la operaciéon en el mayor leverage buy out
de Espafia hasta entonces.

El fondo puso en marcha un plan de reduccion de costes e impulso el crecimiento de
la compaiiia a golpe de talonario, con cerca de una treintena de compras. La

facturacion de Applus se duplic6 en apenas unos anos, y la empresa terminé sacando
el grupo a bolsa en 2014.

Un afio después, la sociedad Azul Holdings, controlada por Carlyle, se desprendio del

11,5% de Applus por 165 millones de euros y, en 2016, sali6 definitivamente de su
capital al vender el 13,97% que todavia conservaba por 142 millones de euros.

Sin embargo, en la trayectoria de Carlyle en Espafia hay también una mancha negra
que ni siquiera figura en la pagina web del fondo. En 2006, Carlyle adquiri6 Orizonia,

el gigante en el que la familia Fluxa (propietaria también de Camper e Iberostar)
concentraba su negocio de turismo emisor.

Carlyle desembolsé entre 800 millones y 900 millones de euros por la compaiiia. La

compaiiia vendié algunos activos del holding como Iberocrucedos por cincuenta
millones de euros y Rumbo, por 35 millones, que poseia con Telefénica al 50%.

Sin embargo, la deuda termind por ahogar Orizonia y Carlylela dejo caer. En marzo
de 2013, Orizonia entré en los juzgados con méas de 2.0000 millones de euros de
deuda. Barcel6 y Globalia tantearon la compra del grupo poco antes de la declaracion
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del concurso, sin éxito. En mayo de 2014, Orizonia entr6 en liquidacion. El concurso
lleg6 a los juzgados y no fue hasta marzo de este afio que la administracién concursal
alcanzo un acuerdo con Carlyle para que el concurso fuera declarado y no culpable.
Como parte del acuerdo, el fondo tendra que contribuir con diez millones de euros

para facilitar la liquidacion de las sociedades de Orizonia y que puedan saldarse las
cantidades adeudadas a los antiguos empleados.

Actualmente, el grupo controla un Gnico activo en Espana: la empresa de
alimentacién Palacios, que adquiri6 en marzo de 2015.
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