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José Zudaire

Elena Rico
Presidenta de SpainCap

Nos complace presentar el cuarto Estudio de la rentabilidad
de los fondos de capital privado en Espafa, un ejercicio que
desde SpainCap desarrollamos junto a EY-Parthenon con

el objetivo de ofrecer a inversores, gestores, reguladores

y al conjunto de la sociedad una vision clara, rigurosa y
transparente del comportamiento del capital privado en
nuestro pais. Este informe se ha consolidado como una
referencia para el sector, no solo por la profundidad del
andlisis, sino también por el creciente compromiso de las
gestoras participantes, cuya colaboracién es indispensable
para sequir avanzando en el conocimiento de esta industria.

En esta edicion, que incorpora datos correspondientes a
2024, se alcanza la mayor cobertura histérica del estudio

e incluye como novedad a los fondos de continuacién. Esto
refleja la madurez y profesionalizacién del ecosistema
espafiol, asi como su creciente apuesta por la transparencia
y por la adopcién de estdndares alineados con las mejores
practicas internacionales.

Los resultados muestran una vez mas la resiliencia del
capital privado frente a ciclos econémicos complejos. Con
una TIR neta del 11,1% y un multiplo de 1,6x, el sector
continda ofreciendo retornos consistentes y superiores a los
de otras clases de activos liquidos y alternativos, superando
al IBEX 35y al Euro Stoxx. Estos datos demuestran la
capacidad de creacién de valor de los fondos espafioles,
impulsada por la diversificacién de estrategias, la calidad

de los equipos gestores y el compromiso con una inversion
responsable y de largo plazo.

El andlisis de esta edicién incorpora ademds elementos
de especial relevancia para entender el momento actual
del mercado, como el estudio del ritmo de desinversiones,

Director general de SpainCap

la evolucién de las valoraciones en Venture Capital, la
comparacién con grandes indices burséatiles europeos o

el desempefio de los fondos clasificados como articulos 8

y 9 segun el reglamento SFDR. La informacién recogida
evidencia, por un lado, los desafios que afronta la industria
—particularmente en materia de salidas—y, por otro, la
fortaleza con la que el sector continda avanzando, apoyado
en un creciente interés inversor y en politicas publicas que
han contribuido a acelerar su desarrollo.

Como SpainCap, queremos subrayar nuestro firme
compromiso con el crecimiento sostenible. El capital
privado espafiol constituye hoy un motor clave para

la economia real: impulsa la innovacién, favorece la
expansion de empresas de todos los tamafios, promueve la
internacionalizacién del tejido productivo y genera mas de
medio millén de empleos directos. Por ello, consideramos
fundamental sequir reforzando la colaboracién publico-
privada y continuar atrayendo capital institucional nacional
e internacional que permita a nuestras compafiias competir
en un entorno global exigente.

Nuestro agradecimiento mas sincero a las gestoras
participantes, a EY-Parthenon por su colaboracién y

a Webcapitalriesgo por su apoyo en la agregacién y
tratamiento de los datos. Gracias también a todos los
profesionales que, con su trabajo diario, contribuyen a

que el PE&VC siga creciendo y a que informes como este
aporten transparencia, comparabilidad y confianza.
Confiamos en que esta nueva edicién sea de utilidad para
quienes trabajan y toman decisiones en el dmbito del capital
privado, y que contribuya a comprender mejor la evolucion
del sector y su aportacién al desarrollo econémico y social
de nuestro pais.
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n Lépez del Alcazar
0cio Responsable
'EY-Parthenon, Espafia

Presentamos la cuarta edicién del Informe de Rentabilidad

del Capital Privado en Espafia, elaborado en colaboracién con
SpainCap y con el apoyo de Webcapitalriesgo. Esta publicacién,
que se ha consolidado como referencia para el sector, ofrece una
visién actualizada y rigurosa sobre la evolucion de la industria.

En este informe, que recoge los datos correspondientes a

2024, damos un paso adelante en alcance y profundidad. La
participacién ha crecido de forma notable, alcanzando el 49% de
las gestoras y un total de 187 fondos analizados, lo que refleja
el compromiso del sector con la transparencia y las mejores
practicas.

El incremento de la muestra y la ampliacién del periodo de
analisis nos permiten extraer conclusiones mas sélidas y
enriguecer el estudio con nuevas perspectivas. La segmentacién
de fondos seqgun criterios ESG, introducida en ediciones
anteriores, se mantiene y se refuerza con mds datos.

Ademas, incorporamos un apartado especifico sobre la rotacién
de carteras, un tema clave en el contexto actual, marcado por la
ralentizacién de las desinversiones. Aunque 2024 muestra cierta
mejora respecto a afios anteriores, esta recuperacién sigue sin
acompafiar el ritmo inversor alcanzado en los Ultimos ejercicios.
Las salidas tradicionales contintan siendo la opcién preferida,
incluso con ajustes en valoraciones, mientras los continuation
funds ganan protagonismo como alternativa para generar
liguidez.

Queremos agradecer a SpainCap y sus asociados su colaboracion
activa en este proyecto, asi como a Webcapitalriesgo por su
apoyo en la recopilacién y tratamiento de la informacién.

Confiamos en gque este informe siga siendo una herramienta
Gtil para inversores y gestores, ofreciendo una visién clara y
completa del presente y futuro del capital privado en Espafia.




informe

SpainCap y EY-Parthenon Espaia han
completado su cuarto estudio anual sobre la
rentabilidad del capital privado en Espafa,
correspondiente al ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2024.
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Este estudio tiene como objetivo evaluar de
forma empirica la rentabilidad del capital
privado en Espafia y compararla con otras
clases de activos, tanto a nivel nacional como
europeo. Consideramos gue ofrecer una vision
clara sobre la rentabilidad del capital privado
resulta esencial para fortalecer la confianza de
inversores, empresas del sector, requladores
y demds grupos de interés. Este ejercicio
de transparencia refleja el compromiso
continuo del sector con una mayor apertura y
comunicacién.

El informe presenta, de manera consolidada
para el conjunto del sector, el rendimiento
acumulado de los fondos de Private Equity

y Venture Capital espafoles, expresado en
términos de TIR y TVPI para el periodo 2006
a 2024. La incorporacién de los datos de
2024 ha permitido sequir ofreciendo una
comparacioén detallada y analizar la evolucién
temporal de la rentabilidad a lo largo de

las dltimas ediciones del estudio. Con este
enfoque, se busca enriguecer el estudio
incorporando nuevas dimensiones de analisis
gue permitan extraer conclusiones mas
sélidas y relevantes para el sector.

TS

& -~ "
El estudio se centra en los vehiculos de ﬁ\
inversion de duracién limitada gestioqados . .
por fondos de Venture Capital y Private
Equity espafoles de titularidad privada. En
consecuencia, se han excluido los fondos
de gestion publica y los fondos extranjeros
con inversiones en Espafa. Asi, el analisis
abarca desde aquellos fondos que invierten
en las primeras etapas del ciclo de vida de -~
las empresas (fase semilla) hasta los que
participan en compafias de mayor tamafio y
en expansién dentro de distintos sectores.

Los datos utilizados en este andlisis se han
tratado de forma agregada y anénima para
garantizar su confidencialidad y seguridad.
Aunque la informacién aportada por las
gestoras no ha sido verificada de manera
independiente, SpainCap, EY-Parthenon

y Webcapitalriesgo han realizado un
exhaustivo andlisis de coherencia interna

y de comparacioén con otras fuentes,
asegurando que las estadisticas publicadas
sean consistentes y comparables. Para la
recopilacién de los datos de 2024 se ha
empleado la plataforma European Data
Cooperative (EDC), garantizando asi el
anonimato, el correcto almacenamiento

y la gestién de la informacion. Asimismo,
se ha contado con la colaboracién de
Webcapitalriesgo tanto en el proceso de
contacto y andlisis de datos como en la
recopilacién histérica de aquellas gestoras
gue participaron en ediciones anteriores
del estudio. Debido al histérico que alcanza
el informe, siendo esta su cuarta edicién,
consideramos que la revision de la coherencia
histérica nos aporta cada vez una fiabilidad
mayor.

Un aspecto especialmente relevante de este
analisis es la resiliencia mostrada por los
fondos de capital privado en Espaia frente

a los distintos ciclos econémicos. A pesar de
los desafios surgidos durante periodos de
incertidumbre, los fondos han demostrado
una notable capacidad de adaptacién y

una sostenida generacién de valor en
comparacién con otras clases de activos. Este
comportamiento responde, en buena medida,
a la diversificacion de las estrategias de
inversion y al alto nivel de profesionalizacién
y experiencia de los equipos gestores,
factores que han resultado determinantes
para optimizar la seleccién de inversiones y
la gestidn de las carteras, reflejandose en los
resultados positivos obtenidos a lo largo del
tiempo.
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Fondos
privados
nacionales

Entre 2006 y 2024, los activos bajo gestion

han experimentado un crecimiento notable,
multiplicandose por 2,4 y superando los 20.200
millones de euros en 2024. Destaca especialmente el
incremento en 2024, explicado en gran medida por

el nivel de fundraising, marcando el mejor registro
histérico de la serie. El resultado pone de manifiesto

la confianza sostenida de los inversores y la creciente
relevancia del mercado espafol como destino atractivo
para el capital privado.

Activos bajo gestion
2006 - 2024 (€ millones)

B Volumen
24— 20.222
'23 14.689
22 14.984
21 13.597
‘20 12.197
‘19 12.359
‘18 11.163
‘17 10.366
‘16 9.850
‘15 9.590
‘14 10.107
‘13 9.474
‘12 10.157
‘11 10.758
‘10 11.750
‘09 12.536
‘08 12.995
‘07 11.207
'06 8.368




A pesar de registrar una disminucion del 10% en el nimero

de inversiones, en 2024 la inversidn en capital privado de las
gestoras privadas nacionales alcanzé los 1.759 millones de
euros, la cifra mas alta desde 2007. Este resultado evidencia la
consolidacién del mercado en operaciones de mayor tamafio, a
pesar del descenso en volumen de transacciones. La inversion
continda concentrandose en el segmento de middle market, que
experimenté un crecimiento del 23,5% respecto a 2023.

Volumen y nimero de inversiones El Volumen
~ — Numero
- 2006 - 2024
(€ millones)
€ 3
1?--:__- . (\!
N
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En cuanto a las desinversiones, se observa de mercado mas exigente, que ha llevado a

un incremento tanto en nimero como en los fondos a adoptar estrategias prudentes y
volumen, reflejando la materializaciéon de orientadas a la optimizacién de carteras. Este
necesidades acumuladas por parte de las enfoque refuerza el papel del capital privado
gestoras y alcanzando niveles no vistos como motor clave de la economia espafiola,
desde 2018, aungue sin eliminar el retraso capaz de adaptarse a condiciones cambiantes
existente. La tendencia refleja un entorno y mantener su atractivo a largo plazo.
|
|
Volumen y nimero de desinversiones B Volumen
2006 - 2024 — Numero

. L |
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Tras el periodo de estancamiento derivado
de la crisis financiera de 2009-2013, se ha
producido una reactivacién en la creacién de
gestoras incluidas en el estudio, impulsada
por cuatro factores clave: (i) el lanzamiento
del FOND-ICO Global por parte de Axis, que
ha actuado como inversor ancla, facilitando la
captacion de fondos, (ii) los nuevos recursos
destinados a vehiculos de capital privado
gestionados por CDTI y Cofides a través del
fondo de fondos FOCO, (iii) la aprobacion

de la Ley 22/2014 sobre entidades de
Capital Riesgo y (iv) la entrada en vigor de

la Ley 18/2022, conocida como Ley Crea y
Crece. Aunque aun es pronto para evaluar

el impacto completo de esta normativa, se
ha abierto la posibilidad de que el segmento

Numero de gestoras creadas
2006 - 2024

minorista participe en inversiones de capital
privado, lo que podria generar efectos muy
positivos en el mercado.

Esta apertura permite a los inversores
individuales, tradicionalmente excluidos

de este tipo de activos, diversificar sus
carteras y acceder a mayores oportunidades
de rentabilidad. En este sentido, la
incorporacion de inversores minoristas
probablemente incrementara de forma
significativa el volumen de capital disponible
para las gestoras, aportando nuevas
fuentes de financiacién y contribuyendo a la
estabilidad y el crecimiento del sector. Como
muestra de esta tendencia, en 2024 se han
constituido cinco nuevas gestoras.

115

Pre crisis Crisis financiera
financiera 2009 - 2013
2006 - 2008

Recuperacién
2014 - 2024

NO total de gestoras
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Durante 2024 se ha observado una ligera caida de los recursos
invertidos como porcentaje del PIB en Espafia (0,39%). Aunque
esta cifra se sitla ligeramente por debajo del promedio europeo
estimado por InvestEurope (0,54%), el diferencial es moderado
y refleja un comportamiento en linea con la dindmica general

del mercado europeo. La evolucién responde en gran medida al
menor ritmo inversor heredado de 2023, marcado por tipos de
interés elevados y un contexto geopolitico complejo, factores que
han comenzado a estabilizarse durante 2024, favoreciendo una
progresiva normalizacién de la actividad.

Inversion en capital privado, % sobre PIB
2006 - 2024

0,70 A

" /\ /\

0,60

0,55 / v \

(0510)

0,45 / \
0,40 2

0,35 /\ /
0,30 ¢

0,25 \ /\_/\/

0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11 “12 13 ‘14 “15 ‘16 ‘17 '18 19 20 ‘21 ‘22 23 24




. W
m IV Estudio de la rentabilidad de Ios‘Tdos de cap‘ado en Espafia 2024 | EY-Parthe

.. e |




Estudio de Ila
rentabilidad del
capital privado

espanol
TIR neta TVPI
2006-2023 2006-2024 2023 2024
11,2% 11,1% 1,6x 1,6x

Rentabilidad anual:
indice IBEX 35!

2006-2023 2006-2024

00

5,1% 6,4%

66%
_/

Aportaciones
comprometidas?

Rentabilidad anual:
indice Euro Stoxx 600!

2006-2023 2006-2024
499,
_/
Gestoras
de fondos?

7,3% 7,4%

! fndice calculado usando método Long Nickels PME.

2 La poblacién del estudio estd formada por vehiculos de vida limitada levantados por las gestoras
espafiolas de fondos de Private Equity y Venture Capital de titularidad privada desde 2006.



Meto-
dologia

La poblacion objeto de este estudio estd compuesta por los fondos
de vehiculos de inversion de duracion limitada establecidos por
gestoras espafolas de propiedad privada desde el afio 2006.

En este sentido, se ha llevado a cabo un proceso de contacto,
recopilacion y seleccién sobre esta poblacidn. Este estudio incluye
Unicamente aquellos fondos que han proporcionado todos los datos
necesarios para calcular la rentabilidad, excluyendo los fondos con
informacién parcial o incompleta. Ademas, el andlisis considera
exclusivamente aquellos fondos con al menos dos afios de historia
a la fecha de referencia del informe (2024), eliminando asi el
efecto depresor asociado a los fondos mas recientes en periodo de
estabilizaciéon, comdnmente conocido como la “curva J".
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Nota: El universo del
estudio estd formado
por vehiculos de vida
limitada levantados por
las gestoras espafiolas
de fondos de Private
Equity y Venture Capital
de titularidad privada
desde 2006.
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La muestra analizada en este estudio estd compuesta por 52 gestoras y 233 fondos
espanoles de capital privado, lo que representa aproximadamente un 49% de la
poblacion y un 66% de las aportaciones de capital totales durante el periodo 2006 a
2022, con un volumen agregado de 12.131 millones de euros. Esta cobertura, superior
a la alcanzada en ediciones anteriores, continda aportando confianza en la solidez y
fiabilidad de las conclusiones obtenidas. La diferencia en aportaciones de capital con
respecto al informe anterior asciende a 1.461 millones de euros, procedentes de: (i) las
aportaciones realizadas en 2024 por los fondos ya considerados en el informe previo,
(ii) las aportaciones en 2024 de los fondos que ya participaban en el informe anterior

y gue han alcanzado este afio una antigliedad de dos afos y (ii) los fondos que se han
incorporado este ano al estudio y que también cuentan con una antigliedad minima de
dos afios.

Los datos de rentabilidad se presentan en términos de TIR neta y TVPI con el

objetivo de facilitar la comparabilidad con otros estudios del entorno y siguiendo las
recomendaciones de la Guia del reporting integrado para entidades de capital privado en
Espafa, publicada por SpainCap y EY-Parthenon.

La TIR neta mide la rentabilidad obtenida por los inversores del fondo, descontando
comisiones y carried interest. Su cdlculo se basa en los flujos diarios de inversién y
distribucién de capital, junto con el valor de mercado de los activos netos. Este analisis
refleja la rentabilidad ponderada del conjunto de fondos de capital privado en Espafia,
y no un promedio simple de las rentabilidades individuales. De este modo, se tiene en
cuenta el peso relativo de cada fondo y de cada flujo sobre el total. Esta métrica se
considera la que mejor representa la rentabilidad agregada del sector, ya que incorpora
los plazos de inversién y permite la comparabilidad con otras clases de activos.

Asimismo, con el fin de aportar informacion sobre la dispersion de los retornos, se ha
realizado un andlisis de rentabilidad media por cuartiles. Para ello, los fondos se han
clasificado en funcidn de su rentabilidad y, sobre estas submuestras, se han calculado
las medias aritméticas de la TIR neta y del TVPI.

El Mdltiplo de Capital Invertido (TVPI, por sus siglas en inglés) refleja la relacién entre
el valor total actual del fondo y el capital que se ha invertido en él. En el caso de los
fondos que todavia no han finalizado su ciclo de inversidén o no han vendido todas sus
participaciones, este multiplo se divide en dos componentes:

= Larelacién entre las distribuciones netas realizadas y el capital comprometido por los
inversores. Este indicador refleja la rentabilidad efectivamente obtenida por el fondo
hasta la fecha de evaluacién (DPI, por sus siglas en inglés).

® Larelacién entre el valor de las distribuciones latentes y el capital aportado se
expresa mediante un multiplo que refleja la cantidad total pendiente de distribuir
al 31 de diciembre de 2024, bajo el supuesto de que los fondos liguidaran sus
activos al valor neto de mercado (NAV) comunicado a sus inversores. Este indicador,
conocido como RVPI (Residual Value to Paid-In), muestra el potencial del fondo a
la fecha de referencia y se calcula a partir de los criterios de valoracién de cartera
proporcionados por cada gestora.
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Esta métrica considera exclusivamente el volumen de las distribuciones, sin
incorporar el valor temporal del dinero. Los datos relativos al Multiplo de Capital
Invertido (TVPI) también se presentan en términos netos y se calculan a partir
de los flujos diarios correspondientes a las inversiones de capital.

El informe clasifica los fondos segun su tipologia, distinguiendo entre fondos
de Venture Capital y fondos de Private Equity, debido a las caracteristicas
particulares de cada uno.

Con el propdsito de entender y analizar la influencia de los factores
macroecondmicos de la economia espafiola sobre el sector del capital privado,

se ha incluido un andlisis basado en el afio de constitucién de los fondos (afiada).

Estos se agrupan en tres periodos: (i) fondos levantados antes de la crisis
financiera, entre 2006 y 2008, (ii) fondos constituidos durante la crisis,
entre 2009 y 2013, v (iii) fondos creados en la etapa de recuperacion,

a partir de 2014.

Ante la creciente relevancia de los criterios de sostenibilidad en el ambito
inversor, se ha estudiado la diferencia de rentabilidad segun el grado de
integracion de estos principios en los distintos fondos, siguiendo la clasificacion
del Reglamento de Divulgacién de Finanzas Sostenibles de la Unién Europea
(SFDR, por sus siglas en inglés). Para ello, la muestra se ha dividido entre los
fondos clasificados como articulos 8 y 9 (con mayor nivel de exigencia en
sostenibilidad) y el resto.

Asimismo, se ha examinado la TIR neta y el TVPI tanto de los fondos activos
como de los ya cerrados. A efectos del analisis, se consideran fondos cerrados
aquellos que han liquidado la totalidad de sus inversiones o que, teniendo mas
de diez aflos de antigliedad a la fecha del estudio, mantienen distribuciones
latentes inferiores al 10% del capital invertido.

Los analisis recogidos en este informe, junto con toda la informacién y los
datos empleados, han sido tratados de forma agregada y anonimizada con
el fin de garantizar la confidencialidad de las gestoras participantes y la
integridad del proceso.

Nota: Este estudio esta elaborado siguiendo las recomendaciones de la Guia del
reporting integrado para entidades de capital privado en Espafia 2021 y lo publican
SpainCap y EY-Parthenon, asi como la practica de estudios similares a nivel europeo.



Panorama
general

A 31 de diciembre de 2024, los fondos espafoles de capital
privado muestran una tasa interna de retorno (TIR) del 11,1%,
con tan solo una variacion de -0,1% respecto al estudio
realizado en 2023. EI TVPI, por su parte, se mantiene estable
en 1,6x.

Este dato agregado, que considera una serie temporal de
17 afos, muestra la resiliencia de los fondos espafioles para
generar rentabilidad de forma constante y con baja volatilidad.

En esta misma linea, estos retornos se han calculado analizando
los fondos con fecha de creacién desde 2006 hasta 2022,
incluidos los fondos de las gestoras que han decidido participar
en el estudio por primera vez este afio. En concreto, se han
incorporado por primera vez en el estudio 29 fondos procedentes
de 18 gestoras, incluyendo aquellos fondos que participaron

en la edicién anterior del estudio, pero que debido a la fecha de
corte (2022) se incorporan este afo. Esto representa un total de
187 fondos y 12.131 millones de euros de aportaciones (+14%
respecto a 2023), manteniendo un peso entre Private Equity y
Venture Capital similar al de 2023, siendo aproximadamente el
73% Private Equity y el 27% Venture Capital.
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Distribuciones latentes (RVPI)
Il Distribuciones realizadas (DPI)

Rendimiento neto
2006 - 2023

1,6x

11,2%

0,9x

TIR neta TVPI
2023 2023

Aportaciones de capital 10.670me

Rendimiento neto
2006 - 2024

1,6x

11,1%
0,9x

TIR neta TVPI
2024 2024

12.131me

N© de fondos seleccionados!

1 Seincluyen Unicamente los
fondos cuya afiada sea, como
minimo, dos afios anterior al
afio de elaboracion del informe.
Para mas informacién, véase la
seccién de Metodologia.

2 | a tabla muestra el holding
period de cada fondo ponderado
en funcién de sus flujos de caja
hasta la fecha de analisis.

Holding period?

Fondos anadidos en 2024

1,4aﬁos

Fondos participantes
en la anterior edicion

3,7aﬁos

Total muestra

3,7aﬁos
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Entre 2023 y 2024 se observa una ligera mejol :
rentabilidad de los fondos de Private Equ:ty"(+ 5), frente ag:'
caida de 1,2% en Venture Capital, en un contexto en el que par
esta tipologia se han aportado 552 millones de euros y solo se e i, 39 T
han distribuido 130 millones. Las aportaciones realizadas nose pv & |

3 Zin g 5 i A ¥
han traducido en un multiplo relevante sobre el capital invertido .l
y por tanto continda sin traducirse en un incremento de las 7 )
distribuciones latentes, afectadas por la S|tuaC|or)ﬁQeI sectory la
falta de desinversiones. r J

Por tipologia, los fondos de Private Equity mantienen una TII?‘,-EIeI
11,6% y ya han materializado cerca del 50% de sus distribugiones,
lo que reduce su exposicién a la incertidumbre asociada a las
valoraciones latentes, especialmente relevante en el ca;@le
Venture Capital.

Por su parte, los fondos de Venture Capital alcanzaron en 2024
una rentabilidad del 8,8%, por debajo de la media del mercado
(11,1%). En linea con el andlisis del ejercicio anterior, estos
fondos han continuado mostrando una tendencia descendente
en contraste con la evolucién positiva de los fondos de Private
Equity. Esta dindmica, presente también en otros mercados
internacionales, se explica principalmente por el atasco en las _ i
desinversiones de los fondos de Venture Capital, derivado, en _ i

parte, de la reduccién en los multiplos de valoraciéon desde it '
la entrada. Este retraso en la capacidad de salida limitala =~ = PR Q
cristalizacién de retornos y prolonga la vida de las invg;s.i.dﬁes, oAb w
perjudicando la rentabilidad e incrementando la di§p'érsi6n entre j % N \ -;
fondos. En las siguientes paginas se presenta un andlisis detallado ' g
del impacto de este retraso y de su evolucién reciente. . 3

g

A ello se suma la menor liquidez de las inversiones en etapas

iniciales, el efecto de los tipos de interés sobre empresas cuyos Y
retornos se materializan en horizontes mas largos y el efecto "
base asociado a la madurez del sector. Estos factores contribuyen
a una mayor heterogeneidad en los resultados, donde unas pocas
operaciones exitosas deben compensar un mayor nimero de Ly,
compafiias con salidas aplazadas o con valoraciones ajustadas.

Asimismo, la valoracidn de las distribuciones latentes presenta

mayor volatilidad y menor capacidad de realizar beneficios

en el corto plazo, si bien las valoraciones mas bajas ofrecen

oportunidades atractivas para futuras inversiones con potencial

de altos retornos.
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Total Fondos
capital privado

1l6x 1,6x

11,2%

Rentab. Rentab

TVPI * TVPI
neta neta
2023 2024
[ TIR neta

Total Fondos capital privado

| 111%|

[0 Distribuciones realizadas (DPI)

Fondos
Private Equity

16x 16x

11,6%

| I I
Rentab. TVPI Rentab. TVPI
neta neta
2023 2024

Fondos Private Equity

Fondos
Venture Capital

1,4x 1,4x
10%
‘ 8,8%
Rentab. TVPI Rentab. TVPI
neta neta
2023 2024

Il Distribuciones latentes (RVPI)

Fondos Venture Capital

Aportaciones

2024 12.131me
2023 10.670me

8.824wm¢
7.915me

3.307me
2.755m¢

N© de fondos

2024 187
2023 158

73
65

114
93




Esqguema de
desinversiones
Capital Privado

En esta edicién del estudio se incorpora un analisis especifico
sobre el periodo de desinversién de las compafiias en cartera
de los fondos, motivado por la ralentizacién observada en

la distribucién de retornos (DPI), especialmente en Venture
Capital. A continuacion, se muestra un grafico con el periodo
medio de permanencia de las compafiias desinvertidas,
observando que en 2024 se ha llegado a un nivel de 5,6 afios,
siendo la seqgunda cifra mas alta de la serie histérica mostrando
una tendencia creciente desde 2019.

e -
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Periodo medio de permanencia de las compaiias desinvertidas
2010-2024

5,8
5.8 5,6

5,6
54 5 ) 5,3 5 2
5.2 A .

N/
5,0 4,8 / 5 4,9 W
4 \\/ ' 6 4

4,6

4,4 4,5

4,2
4,0
3,8
3,6
3,4

‘10 ‘11 12 13 14 15 ‘16 ‘17 ‘18 19 200 21 22 ‘23 24

Fuente: Holding period presentado en el informe “The State of European Private
Equity"” de gain pro del sequndo semestre de 2025.

Para profundizar sobre el ritmo de desinversiones se ha realizado un analisis
basado en un ejercicio tedrico que compara las inversiones realizadas desde el
afo 2015 con las desinversiones estimadas, considerando un periodo medio
de permanencia en cartera de 5,6 afios, para todo el universo espafiol de
capital privado. El objetivo es determinar qué proporcién de companiias deberia
haberse desinvertido segun esta hipétesis y, sin embargo, permanece en
cartera, lo que implica un tedrico retraso de las distribuciones a los inversores
en los plazos inicialmente previstos.

Considerando el periodo medio de permanencia en cartera para el conjunto del
sector de inversién en capital privado, se estima que aproximadamente un 40%
de las compafifas actualmente gestionadas se encontrarian en una etapa idénea
para su desinversion.

A continuacién, se presentan las desinversiones tedricas correspondientes -
a cada estrategia de inversion en funcién del periodo medio de desinversién L
aplicable para cada caso. '
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Esquema de
desinversiones
Private Equity

En el caso del Private Equity, se ha asumido un periodo de permanencia de cinco afios,
coherente con la dindmica del mercado en Espafia y en linea con los ciclos habituales de
creacion de valor en operaciones de Private Equity.

Los fondos bajo esta estrategia suelen invertir en negocios maduros y generadores

de caja, lo que permite desplegar las principales palancas de creacién de valor en una
ventana relativamente acotada de 3-5 afos. El mercado de Private Equity ha mostrado

una capacidad relativamente mayor para reactivar procesos de desinversién, apoyado en
una mayor profundidad de liquidez, la presencia combinada de compradores industriales y
financieros, y el uso de mecanismos de recapitalizacién que facilitan la monetizacién parcial
o total de las inversiones.

En consecuencia, un holding period de cinco afos refleja adecuadamente el entorno actual

de salidas para los fondos de Private Equity y se sitda ligeramente por debajo de la media
agregada de 5,6 afios debido a la mayor resiliencia del mercado de desinversiones.

Inversiones (# compafiias)
I Desinversiones (i compafifas)
I Compafiias no desinvertidas teéricamente segtin un periodo de tenencia de 5 afios

155 152 aiy

1,6
1,4
128
104 DPI 0,8 0,5

‘5
Brecha tedrica entre I
inversiones y desinversiones de 29
Private Equity considerando un - 64 RVPI 0,8 0,8
128 -2

periodo medio de permanencia 104
en los portfolios de 5 afios. 152
p 155 171
‘15 ‘16 ‘17 ‘18 ‘19 ‘20 21 ‘22 ‘23 ‘24 ‘23 ‘24

Los resultados muestran que, en Private Equity, los gestores mantienen aproximadamente
un 27% de compafiias que superan los 5 afios de permanencia en cartera, lo que demuestra
cierta congestién, aunque manejable, y en la que las nuevas estrategias de secundarios
podrian aportar un valor relevante. El aumento del periodo de permanencia (que se computa
desde la perspectiva del inversor y no del fondo), tiene que ver con el aumento del uso de
fondos de continuacion, para explotar mas tiempo el crecimiento de las participadas.
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Esquema de
desinversiones
Venture Capital

Para las inversiones de Venture Capital se ha considerado que las compafiias permanecen
una media de 7 afios en las carteras de los fondos hasta su desinversién. Este periodo

de permanencia responde a las caracteristicas estructurales de este tipo de carteras y al
ciclo de maduraciéon mas prolongado de las compafiias en fases tempranas.

Las salidas en Venture Capital suelen producirse en horizontes de entre 7 y 10 afios
para inversiones early stage, mientras que las operaciones de growth tienden a
materializarse en plazos mas cortos, en torno a 4-7 afios.

En este contexto, la hipdtesis de siete afios se interpreta como un punto intermedio

razonable entre ambos segmentos, manteniendo al mismo tiempo un enfoque

prudente, a la luz de la evidencia reciente de extensidn de los tiempos de desinversién y
de la menor disponibilidad de financiacién late stage y compradores estratégicos.

Segun este ejercicio tedrico, mas de un 50% de las participadas que se encuentran en
edad de desinversién aun no ha logrado ser vendidas.

Inversiones (# companiias)

I Desinversiones (# compafifas)

I Compafiias no desinvertidas teéricamente segtin un periodo de tenencia de 7 afios

773

672
560 588 589

473 489

Brecha tedrica entre inversiones
y desinversiones de Venture
Capital considerando un periodo
medio de permanencia en los
portfolios de 7 afos.

"5 ‘16 ‘17 '18 ‘19 ‘20 21

Este comportamiento tiene un impacto directo en la TIR por la acumulacién existente

489
‘23

560
‘24

‘23

en Venture Capital. La demora en la salida de companiias aplaza los flujos de caja
positivos, reduciendo su valor presente y, por tanto, disminuyendo la rentabilidad

ajustada por tiempo, incluso cuando el valor total de la inversién se mantiene estable.

24

I I RVPI 0,9 0,9
261
209

27



EStUdiO Se ha realizado un analisis agrupando los fondos segun

., ~ su afio de creacién y el contexto econdmico en el que se
segun ano constituyeron. Para ello, el periodo general de estudio (2006-
de creacion

2024) se ha dividido en tres etapas:
(anadas'’)

2006-2024

Pre crisis
financiera
(2006-2008):
marcada por un
fuerte crecimiento
del PIB y una
expansién
significativa del
crédito.

Crisis financiera
(2009-2013):
caracterizada por
la contraccién
del PIB y del
crédito, junto

con un notable
incremento del
desempleo.

Recuperacion
(2014-2024):
definida por la
reactivacién del PIB,
la mejora del empleo
y la expansién

del crédito
impulsada por unos
tipos de interés

(9

El 79% de las
aportaciones se
concentré en la etapa
de recuperacion,
reflejando el repunte
del interés inversor
tras la crisis.

histéricamente
bajos.

Como en el informe anterior, se aprecia un claro aumento

de la rentabilidad, impulsado por el efecto positivo del
crecimiento econdémico sobre el ciclo de inversién. Los fondos
mas recientes (etapa de recuperacién) registran tasas de
rentabilidad del 14,4%, frente al promedio general del 11,1%.
No obstante, conviene ser cautos, ya que al tratarse de fondos
mas jovenes aun conservan una parte importante de su
potencial sin materializar. En cambio, los fondos constituidos
antes de 2009 se vieron afectados negativamente por

tener que acometer la mayoria de sus desinversiones en un
contexto econédmico desfavorable. Los fondos del periodo

de la crisis financiera, si bien han mostrado capacidad de
resistencia y contindan incrementando las distribuciones
realizadas, presentan una reduccién en las valoraciones de las
distribuciones latentes.

Ademas de la rentabilidad obtenida, la evolucién en el nimero
de fondos constituidos y en el volumen de aportaciones (capital
calls) a lo largo de los tres periodos analizados evidencia el
notable impulso que ha experimentado el capital privado

en los Ultimos afios. Durante la etapa de recuperacion, las
aportaciones concentraron el 79% del total, reflejando el
renovado interés inversor tras la crisis. En contraste, durante
los afios de recesion las aportaciones fueron significativamente
menores, condicionadas por las dificultades del contexto
econdmico nacional y la falta de liquidez en los mercados.
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Epoca

Pre crisis financiera
(2006 - 2008)

1,5x
7,3%
Rentab. TVPI
neta

Crisis financiera
(2009 - 2013)

1,6x

8,6%

Rentab. TVPI
neta

Recuperacion
(2014 - 2022)

1,6x

14,4%

Rentab. TVPI
neta

1.908me

607me

0.616Mm¢

Aportaciones

17

18

152

N° de fondos

[ TIR neta

Il Distribuciones latentes (RVPI)

[0 Distribuciones realizadas (DPI)




Comparacion
del capital
privado con
otros activos
(asset class)

=

Con el propdsito de contextualizar las rentabilidades obtenidas
por el capital privado, se presenta una comparacion con otras
alternativas de inversién, tanto a nivel nacional como europeo.
Los indices IBEX 35 y Euro Stoxx 600 actian como referencias
de inversiones liquidas en renta variable, mientras que el indice
de Hedge Funds aproxima el comportamiento de los fondos

de inversién libre, caracterizados por una regulacién mas
flexible. Por su parte, el bono espafiol a 10 afos y el indice
inmobiliario representan alternativas con un perfil de riesgo
mas conservador, proporcionando un contrapunto util frente al
capital privado.

Un afio mas, el capital privado espafiol vuelve a destacar

por encima del resto de activos considerados inversiones
alternativas, segun sus respectivos indices de referencia.
Aunqgue los mercados de renta variable, especialmente el
espafiol, han mostrado un comportamiento excepcional, los
fondos de capital privado, junto con el bono espafiol a 10 afios
y los indices de Hedge Funds e inmobiliario, han registrado
evoluciones mas estables, si bien estos dos Ultimos también
han cerrado un ejercicio con crecimientos superiores a los
habituales. A pesar del notable repunte del IBEX 35, que se
tradujo en un incremento de la rentabilidad de un 26%, el
capital privado continuda ofreciendo rendimientos superiores,
ademads de una volatilidad significativamente menor.

En términos relativos, el capital privado espafiol obtiene un
rendimiento casi 5 puntos porcentuales superior al registrado
por el indice IBEX 35* en el periodo analizado y supera

en cerca de un 50% al Euro Stoxx 600*, ambos calculados

con dividendos reinvertidos y sin comisiones. Asimismo,

la diferencia de rentabilidad frente al bono espafiol a 10

afios se sitda por encima de 8 puntos porcentuales, lo que
evidencia una prima sdlida respecto a otras alternativas mas
conservadoras. En comparacion con la rentabilidad del sector
inmobiliario, el capital privado la supera en alrededor de un
80%. De forma acumulada, esto implica que, en un horizonte de
10 afios, el capital privado multiplica la inversidn inicial por 2,9
veces, frente a 1,8 veces en el caso del inmobiliario.
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Rendimiento neto anualizado
(2006 - 2024)

2023
Fondos capital privado 11,2% _
]
IBEX 35 PME* 5,1%
Euro Stoxx 600* 7,3% _
Bono Espafiol a 10 afos** 2,9% _
Hedge Fund *** 3,4% _
Inmobiliario**** 5, 7% _

* fndice calculado usando método Long Nickels PME.

** Media del spot Yield-To-Maturity del bono espafiol a 10 afios desde enero 2006 a fecha estudio.
*** Credit Suisse Hedge fund index.

**** fndice calculado a partir de la rentabilidad anual de la vivienda, Banco de Espafia.




Variacion de
la TIR por
cuartiles

83%

En términos agregados,

los fondos de capital privado
concentran la mayor parte
del capital en los cuartiles
superiores (83%), cifra en
linea con el afio anterior.

Se ha incorporado un analisis especifico sobre la dispersién
de la rentabilidad de los fondos de capital privado, dividiendo
la muestra en cuartiles segun la metodologia estandar
empleada en la industria. Dado que el comportamiento de
los fondos no es uniforme, este enfoque permite identificar
diferencias significativas entre ellos y aporta informacién
adicional sobre su desempefio relativo.

En el caso de los fondos de Private Equity, los datos de 2024
reflejan que casi el 70% de las aportaciones se concentran
en los cuartiles 1 y 2, manteniendo la tendencia observada
el afio anterior. Estos segmentos presentan rentabilidades
medias elevadas en términos de TIR neta (33,6% y 11,4%,
respectivamente), acompafadas de un incremento en el
volumen de aportaciones del primer cuartil. En ambos
periodos, los tres primeros cuartiles muestran resultados
positivos y atractivos frente a otras alternativas de inversién,
aglutinando mas del 85% del capital aportado.

Respecto a los fondos de Venture Capital, el porcentaje

de aportaciones situadas en el primer cuartil contindan

en niveles bajos representando el 14,8%, efecto de

la ralentizacién de las desinversiones y del ajuste en
valoraciones sefialado anteriormente, que ha prolongado la
contraccién de la TIR en esta categoria. Aun asi, mas del 70%
de las aportaciones registran una TIR media positiva (2.388
millones de euros), lo gue pone de manifiesto la resiliencia del
segmento pese al entorno adverso.

En términos agregados, los fondos de capital privado
concentran la mayor parte del capital en los cuartiles
superiores (83%), cifra en linea con el afio anterior. Este
resultado pone de manifiesto una adecuada seleccién

por parte de los inversores hacia los fondos con mejor
desempefio, impulsada por el sélido historial de muchas
gestoras, la mayor transparencia del mercado y la creciente
profesionalizacién del sector.




2023 2024 I::?tlaﬁo:r(ii\?:do IE:?;Z Equity C?e:::fe Capital
Z‘:’;ﬁ:fi"dad 34,8% 33,5% | 32,7% 33,6% | 37,6% 33,3%
(TIR neta)

13% 11,5% | 12,9% 11,4% 13% 11,7%

4,6% 42% | 59% 6,3% | 3,5% 3,3%

8% -7,7% | -6,5% -3,7% | -84% -87%

SR RE 29,1%  30% | 34,7% 35,6% | 13,4% 14,8%
26,1% 28% | 27,5% 31,6% | 21,8% 18,5%

29,8% 25% | 27,3% 19,8% | 36,8% 38,9%

15,0% 17% | 10,5% 13% | 27,9% 27,8%

Total -M&- | 10.670 12.131| 7.915 8.824 | 2.755 3.307

Jlada como la media aritmética del cuartil.

Cuartil

1er

20

36!’

40

1er

20

3er

40



imi El Reglamento Europeo sobre divulgacién de informacién en
Rendlmlento sostenibilidad para productos financieros (SFDR) establece una
de los fondos clasificacién de los fondos en funcién del grado de integracién de
artlculos 8 y 9 criterios ESG (Environmental, Social & Governance).

Dentro de esta clasificacidn, se consideran fondos de “articulo

8" aquellos gue promueven caracteristicas medioambientales o
sociales en sus inversiones. Estos vehiculos incorporan factores
ambientales, sociales y de gobernanza en su proceso de inversién,
con el objetivo de obtener una rentabilidad financiera alineada con
un impacto positivo en la sociedad y en el medio ambiente.

Por su parte, los fondos de “articulo 9" son aguellos cuyo
propdsito principal es la inversién sostenible, incluyendo los
fondos de impacto. Su estrategia persigue generar resultados
positivos y medibles en materia de sostenibilidad, contribuyendo
de forma directa a objetivos concretos como la mitigacion del
cambio climatico, la reduccién de la pobreza o la mejora de la salud
publica. Ademas, destacan por un alto grado de transparencia en
la comunicacién de sus resultados e impactos.

De los 187 fondos analizados, 27 cumplen los criterios
establecidos en alguno de estos dos artil

el nimero de fondos clasificados como en el volumen de capit
aportado, lo que refleja el compromiso creciente del sector con

la inversion sostenible. Asimismo, el rendimiento neto de estos
fondos ha pasado del 14,6% al 15,2%, situandose mas de cuatro
puntos porcentuales por encima de la TIR neta media del conjunto
de fondos analizados.

El TVPI de estos vehiculos estd compuesto en su mayoria por
distribuciones latentes, dado que el holding period de los fondos
“articulo 8" y “articulo 9" (3,2 afios) es inferior al promedio
general (3,7 afios), al tratarse de una clasificaciéon de adopcién
relativamente reciente.
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2023 2024

1,6x
15,2%
14,6%

Rentab. TVPI Rentab. TVPI
Neta Neta

2.646M€ 3.156M€ Aportaciones

1,6x

22 27 N° de fondos

Pl TR Il Distribuciones latentes (RVPI)
[0 Distribuciones realizadas (DPI)




De los 187 fondos analizados entre 2006 y 2024, solo 18 se .
encuentran actualmente cerrados* (uno mds gue en el ejercmla
.anterlor) La TIR netay el TVPI de este grupo se mantlenen i

abiertos, principalmente debido a su mayor ant
al contexto econdmico de la crisis financiera en
realizaron muchas de sus inversiones.

* Se consideran fondos cerrados aquellos que han desinvertido todas sus
participaciones o aquellos de una aflada superior a 10 afios y cuyas
distribuciones latentes son inferiores a un 10% de las aportaciones
realizadas al fondo. Para mas informacién respecto a los fondos
cerrados acudir al Anexo |: Definiciones.




5,8%

Rentab. TVPI
Neta

5,9%

Rentab. TVPI
Neta
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1.627me

1.637m¢

Aportaciones

17

18

N° de fondos cerrados
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Comparativa
dela TIR

y TVPI
ponderado con
el medio

Con fines comparativos, se muestra el rendimiento medio y el
ponderado correspondientes a 2024, junto con su variacién
respecto al afio anterior. Se aprecia que el rendimiento
obtenido a partir de la media aritmética de los fondos (que
registra una disminucidn frente al ejercicio previo) se mantiene
aun préximo al rendimiento ponderado por tamafio en 2024.

La reduccién del rendimiento medio responde principalmente
al descenso de la TIR en los fondos de Venture Capital, que, al
contar con un tamafio menor, reflejan con mayor intensidad
estas variaciones. En cambio, los fondos de Private Equity
presentan un mayor peso relativo en el calculo de la media
ponderada, suavizando el impacto de dichas fluctuaciones.
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2023

1,6x
11,2%
Rendimiento
Ponderado

2023

1,5x

11%

Rendimiento
Medio®

2024

10,6%

1,5x

Bl TR Il Distribuciones latentes (RVPI)
[0 Distribuciones realizadas (DPI)

* Rentabilidad calculada como la media aritmética.




B Definiciones

Definicion de la tasa interna de retorno (TIR)

= La TIR es la tasa de descuento que hace que el valor presente de una
serie de flujos financieros en un momento T sea igual a cero.

n m

z Aportaciones al fondo, Z Distribuciones, + NAV
(1+TIR) (1+TIR)!

1= =1

Definicion de la tasa interna de retorno neta

B La TIR neta es la TIR que obtiene un suscriptor por su inversiéon en un
vehiculo de capital privado (fondo de capital riesgo, sociedad de capital
riesgo, sociedad limitada, etc.). Tiene en cuenta los flujos negativos
relativos a las sucesivas solicitudes de fondos y los flujos positivos
relativos a las distribuciones (en efectivo y a veces en valores), asi
como el valor liguidativo de las participaciones mantenidas en el
vehiculo en la fecha de calculo.

B Estatasa es neta de comisiones de gestion y carried interest.

= Incluye el impacto de los flujos distribuidos y aportados, el efecto del
tiempo y el valor estimado de la cartera viva.
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Mdltiplo de capital invertido (TVPI)

El TVPI es la relacién entre el valor de las distribuciones del fondo
mas el NAV, dividido por las aportaciones de capital. Este se calcula
dividiendo el retorno generado (distribuciones netas y valor residual)
entre la contribucion (aportaciones al fondo).

Z ;1=1 Distribucionest + NAV
TVPI =

z :i] Aportaciones al fondo,

Las distribuciones del fondo se pueden clasificar como distribuciones
netas realizadas y distribuciones latentes. Las distribuciones realizadas
son aquellas distribuciones ya devueltas a los inversores del fondo.
Las distribuciones latentes son aquellas que se derivan del valor de la
cartera pendiente de desinvertir. Por tanto, el TVPI se puede clasificar
en dos tipos: realizado y latente.

TIR y TVPI medio

La TIR media y el TVPI medio se han obtenido estimando la TIR neta
y TVPI individual para cada fondo y calculando la media aritmética de
estos valores.

Fondos seleccionados

Para el andlisis a 31/12/2024, se han seleccionado los fondos creados
con anterioridad a 2022, estando el afio limite incluido, lo que resulta
en la seleccién de 187 de los 233 fondos analizados.



" Definiciones

Fondos cerrados

= Se consideran fondos cerrados aquellos que han desinvertido todas sus
participaciones o aquellos gue han sido creados hace mas de 10 afios y
cuyas distribuciones latentes son inferiores a un 10% de las aportaciones
realizadas al fondo.

Dispersion del rendimiento - analisis de los cuartiles

= Los fondos se clasifican en orden creciente de rendimiento y luego se

dividen en cuatro muestras para que cada muestra represente el 25% de
los datos muestrales (es decir, todos los fondos analizados). Se clasifica
como primer cuartil aguel que contiene el 25% de los fondos con mayor
rentabilidad, el sequndo cuartil es aquel que contiene los fondos con la
segunda mejor rentabilidad, y asi sucesivamente. Para cada cuartil se ha
calculado el rendimiento medio, utilizando los fondos seleccionados para
el calculode la TIRy TVPI.

Método Long Nickels PME

= |La metodologia PME (Public Market Equivalent) consiste en calcular la
TIR de un vehiculo que hubiera replicado todos los flujos de caja de un
fondo de capital privado en un indice bursatil de referencia (para poder
comparar la rentabilidad de una inversién en un fondo de capital privado
con el de una inversién del mismo tipo en un indice bursatil).

= LaTIR de PME del vehiculo modelado de esta manera representa, por lo
tanto, el rendimiento que un inversor podria haber obtenido si hubiera
comprado o vendido el equivalente del indice cada vez que un fondo
de capital privado realizé una solicitud de fondos (inversién) o una
distribucién (desinversion).

= Se ha seleccionado el IBEX 35 y el EURO STOXX 600, ambos con
dividendos reinvertidos, como indices bursatiles de referencia.

indice inmobiliario
" Elindice inmobiliario consiste en la rentabilidad anual de la vivienda. Esta
se calcula realizando la media de rentabilidad anual bruta estimada por

alquiler, afadiendo el efecto de la apreciacién de la vivienda. El primer
afo considerado para el calculo del indice inmobiliario ha sido 2006.

= Los datos de la rentabilidad bruta estimada por alquiler mas la plusvalia
utilizada para el calculo del indice inmobiliario se obtienen del Banco de

Espafia.i
e % = . indice Hedge Fund de Credit Suisse
_ . . . = Elindice Hedge Fund de Credit Suisse se ha calculado como el retorno
e anualizado desde 2006.
ey
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Dispersion

Limites de la TIRy TVPI
por cuartiles de la muestra
completa (2006-2024)

Puntos de corte de los cuartiles

A modo ilustrativo se incluyen a
continuacién los valores de los

limites para cada cuartil, tanto de la
Rentabilidad (TIR neta), como del TVPI.

Puntos de corte de

Rentabilidad (TIR neta) los cuartiles TVPI Cuartil

Total Fondos 1
capital privado

20

0% 3er

-31,1% -0,6% 40

Fondos de 1er
Private Equity

20

3er

-11,8% -1,4% 40

Fondos de 1er

Venture Capital

20

0% 3er

-31,1% -0,6% 40

43



Dispersion
Ll’mites de |a T| R y TVP| por A modo ilustrativo se incluyen a
. a continuacion los valores de los
cuartiles para el penOdO de Iimites para cada cuartil, tanto de la
o 7 ili | .
recuperacmn (2014_2024) Rentabilidad (TIR neta), como del TVPI
Puntos de corte de los cuartiles Puntos de corte de
Rentabilidad (TIR neta) los cuartiles TVPI Cuartil
1er
20
Total Fondos
capital privado
0% 3er
-31,1% -0,6% 40
1er
20
Fondos de
Private Equity
3er
-11,8% -1,4% 40
19[’
20
Fondos de
Venture Capital
0% 3er
-31,1% -0,6% 40
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