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En 2021, Lars Becker, Ifiigo Urbon, Ricardo Mellado y Jules de Meeus lanzaron Henko Partners para apoyar el
crecimientoy lainternacionalizacion del low middle market en Espafay Portugal. En menos de tres afos, la gestora
ha invertido practicamente en su totalidad su primer fondo de €70M en seis plataformas que ha impulsado a través
de 9 add ons y ha puesto las bases para el fundraising de su Fondo Il, un vehiculo continuista que duplicara en
tamano a su predecesor y confirma la acertada tesis de inversion de Henko.

HENKO PARTNERS

TESIS DE INVERSION CONFIRMADA

Il Henko Partners nacié hace menos de tres
afos, pero en este tiempo ha demostrado
su tesis de inversion de apoyo a la empresa
espafiola en su internacionalizacién con un
buen nimero de deals ;Cual es su enfoque?
Tenemos una filosoffa de inversion basada en tres
pilares principales: la especializacion en sectores
con fundamentales sélidos y claras expectati-
vas de crecimiento, la apuesta por mercados
fragmentados con espacio para implementar
estrategia de consolidacion y el trabajo con em-
presarios y equipos directivos con la ambicion de

elevar sus empresasy lograr que sean referentes
a nivel internacional. Preferimos tomar participa-
ciones mayoritarias en companias B2B. Una vez
pactada nuestra entrada en el accionariado de
una empresa, acordamos un plan de crecimiento
orgénico e inorgénico con nuestros socios. Muy a
menudo este plan incluye la expansién interna-
cional a otros paises claves de la UE.

/I Su dGltima operacion ha sido la portugue-
sa Quadrante Engenharia, ;Qué planes de
expansion tienen para la firma?

Conocimos a los socios de Quadrante en 2022

y en verano de 2023 el deal estaba cerrado,
sujeto a completar las condiciones precedentes
tipicas pre closing. Nos convencié la calidad del
equipo fundadory su motivacion para acelerar

el crecimiento internacional de su empresa. El
proyecto que hemos definido con los socios de
Quadrante es crear una ingenieria de referencia a
nivel internacional especializada en sostenibilidad
con presencia relevante en Europa y EE.UU. Por lo
tanto, el crecimiento inorgénico seguiré esta linea,
empezando con varias adquisiciones en Espana y
Portugal durante 2024. A partir de 2025 también
vamos a estudiar adquisiciones en el mercado
estadounidense.

/I También en el mercado luso han adquiri-
do Link, lider en servicios IT en la Portugal,
¢Qué les ha atraido de esta compaiiia?

El sector IT es uno de los verticales que llevamos
anos trabajando con la ambicién de implementar
un plan de consolidacién a nivel europeo. En
Espafa no habiamos conseguido encontrar la
plataforma que nos encajase y Link cumple todos
los requisitos necesarios para liderar un proyec-
to de estas caracteristicas: un equipo directivo
muy calificado con experiencia internacional,



siendo uno de los principales players en Portugal,
organizacién madura con capacidad de asumir
procesos de integracién y vision de crecimiento
compartida con el equipo directivo.

/I Entre sus inversiones mas avanzadas
esta Astrum CRO, el grupo creado a partir
de la compra de BioClevery las integracio-
nes de PopsiCube/MissionTEC, BlueClini-
cal y Pharmalog, ;Como estan construyen-
do este grupo?

Cuando invertimos en BioClever, germen de lo
que es Astrum hoy, lo hicimos con la clara convic-
cion de crear un grupo referente a nivel europeo
en servicios de investigacion clinica. Antes de
cerrar la operacion comenzamos a trabajar en

un plan de adquisiciones enfocado en la expan-
sion a las geografias clave de Europa, completar
el portfolio de servicios e incorporar talento de
primer nivel. Las inversiones realizadas hasta la
fecha siguen esta estrategia y nos han permiti-
do tener una presencia relevante en Alemania,
Francia, Portugal y Espafia, paises clave para la
investigacion clinica, asi como reforzar el portfolio
de servicio con nuestra propia unidad de Fase |
hospitalaria en Porto o experiencia en ensayos
clinicos descentralizados. Esto lo estamos cons-
truyendo gracias a equipos humanos de muy alto
nivel en las companfias adquiridas, complemen-
tados con ejecutivos que hemos incorporado al
proyecto con experiencias muy relevantes en esta
industria.

/I También cuentan con el control de Re-
vergy, ;Como se produjo su entrada en la
compaiiia sevillana?

Tenemos bastante experiencia con inversiones
en el mundo renovable y cuando conocimos a
Revergy en 2021 nos gusté desde el primer mo-

Ya hemos registrado
Henko Il enla CNMV'y
durante 2024 vamos
a lanzar el proceso de
fundraising con un tamano
objetivo de €150M

mento. La compafiia se dedica al asset manage-
ment, operaciones y mantenimiento de parques
edlicos y fotovoltaicos. Es un modelo de negocio
atractivo con facturacion muy recurrente y Rever-
gy destaca por su alto grado de especializacion
técnica en el sector edlico y fotovoltaico, los con-
tratos multianuales que posee con los principales
asset owners a nivel global y un equipo muy pro-
fesional. El crecimiento del sector renovable no
solamente ha producido mucho crecimiento en
los mercados donde Revergy ya tenfa presencia,
sino que también nos empujoé a entrar en merca-
dos nuevos, como Brasil, Italia y Perd. Ademas, de
cara al futuro, también estamos considerando la
entrada de la compafifa en EE.UU.

/I Defeder Alcolea es otra de sus inversiones
mas destacadas. En ella, han incluido Os-
cafos, ;Qué plan estratégico estan desarro-
llando en esta compaiiia?

La agricultura esté viviendo una profunda transfor-
macion enfocada en hacerla mas sostenible a largo
plazo sin perder la eficiencia en la produccién y

los fertilizantes organicos, asi como otros produc-
tos para la regeneracion de suelo, van ajugar un
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papel clave en este cambio. Defeder es una de
las compafifas relevantes a nivel europeo en este
nuevo segmento y, junto a los fundadores y equipo
directivo, hemos trazado un plan de inversiones
y adquisiciones para consolidar nuestra posicion
de liderazgo. Este plan ha pasado por inversiones
relevantes para aumentar y automatizar nuestra
produccion en Espafa, asi como adquirir nuevas
capacidades (caso de Oscafos) o mejorar nuestra
entrada en otros mercados (caso Calcisol para el
mercado de Francia). Este afio esperamos seguir
con este plan con adquisiciones fuera de Espafia.

/I Entre las primeras inversiones del fondo
se encuentran las firmas gallegas MMYPEM
y Teiga-TMI, que se han unido para crear Vol-
tan, un grupo que ha integrado compaiiias
como Garoc y Aplipem ;Cémo se desarrolla-
ron estas operaciones?

Las transacciones siguen un plan estratégico que
busca consolidar la posicion de Voltan en toda la
cadena de valor del sector energético (desde la
generacion hasta el transporte y la distribucion).
Tanto Aplipem como Garoc han sido adquisiciones
estratégicas para reforzar las capacidades existen-
tes (en el caso de Apliplem, las puestas en marcha
eléctricas) y entrar en nuevos mercados (con Garoc,
en el segmento de subestaciones y lineas de alta
tension). Desde Henko seguimos creyendo en el
recorrido que la industria energética tiene en el largo
plazo, por lo que estamos encantados de acom-
panar a nuestros socios en Voltan en este proceso
de consolidacion sectorial. En los préximos meses
queremos incorporar mas empresas en el proyecto.
Voltan hoy en dia ya es una empresa muy interna-
cional, con experiencia en muchos paises en Europa,
Latinoamérica y Africa. Para fortalecer nuestra
presencia internacional, estamos ahora estudiando
la adquisicion de empresas en Europa.

Il ¢Qué factores tienen en cuenta a la hora
de apostar por unas compaiiias u otras?
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¢Estan encontrando un buen deal flow?
Tenemos el foco puesto en cuatro grandes verti-
cales que pensamos tienen dindmicas de creci-
miento estructurales: salud (servicios sanitarios y
farmacéuticos), tecnologfa, sostenibilidad -y ener-
gia- y automatizacién industrial. Dentro de los
verticales en los que estamos especializdndonos
hay mucho dinamismo, por lo tanto, el volumen
de actividad de M&A es alto. Y como llevamos
anos trabajando nuestros sectores claves, nuestra
red de contactos cada vez funciona mejor con la
identificacion de empresas interesantes. Busca-
MOS emMpresas con equipos con ganas de seguir
construyendo proyectos de crecimiento, con
exposicion internacional y que busquen la exce-
lencia en el desempefo de su actividad.

/I'Uno de los puntos comunes de su port-
folio es el marcado caracter internacional,
¢La posibilidad de impulsar un proyecto de
crecimiento internacional es basico para
Henko?

El equipo de Henko tiene un perfil bastante inter-
nacional porlo que es, en cierto modo, natural que
busquemos como via de crecimiento mercados en
el norte de Europa y América. No es condicion “sine
qua non” pero nos sentimos muy cémodos con
este perfil de proyectos y entendemos que en la
mayoria de los casos suele incrementar la probabi-
lidad de éxito de los mismos y el valor de nuestras
compafiias.

Il Su estrategia de inversion se centra en el
mercado espafiol y portugués, ; Tienen par-
tidas concretas destinadas a los dos paises?
¢Estan abiertos a invertir en otros mercados?
Como plataforma de entrada hasta la fecha
siempre hemos invertido en Iberia. No tenemos
partidas concretas destinadas a Espafia o Portu-
gal, pero solo por el tamafo del mercado Espana
siempre va a tener un peso més relevante. Entre
las Ultimas compras de add ons, también hemos
hecho adquisiciones en Francia y Alemania.

|
El tamafno de companias

en las que invertimos en

el momento de nuestra

entrada suele estar en un

rango de €2M-€6M

Actualmente estamos viendo oportunidades en
otras regiones y paises en Europa, como Benelux,
Polonia, Italia y Escandinavia. Creemos que el M&A
es una palanca clave para acelerar el crecimiento
internacional de nuestras participadasy vamos a
seguir en esta Iinea.

/I Han completado varias inversiones directas
desde su primer fondo, ;Cuantas inversiones
mas esperan cerrar a través de este fondo?
¢En qué tickets medios se mueven?

Hemos invertido en 6 plataformas, que van a ser
las que conformen el portfolio del fondo I. Hasta
la fecha hemos realizado 9 adquisiciones para
complementar las distintas empresas del portfolio
y esperamos seguir creciendo inorgénicamente
en todos los proyectos. El tamano habitual de
compafiias en las que invertimos en el momento
de nuestra entrada, en términos de ebitda, suele
estar en un rango de €2M-€£6M, pero la verdad

es que hemos ejecutado transacciones con un
ebitda menory con ebitda mayores. Nuestro foco
es sobre todo en el potencial de empresa.

/I ¢Tienen en mente empezar a avanzar en
la rotacién de cartera? ;Estan percibiendo
interés en el mercado por sus activos?

El portfolio es todavia joven, apenas llevamos dos
anos invertidos en las primeras plataformas en
las que entramos, pero es cierto que algunas de
nuestras compafiias estdn empezando a generar

Pie de Foto de Equipo: Sentados de izq. a drcha., José Castellote, Ricardo Mellado, Lars Becker, Vanesa Valentin,
Jules de Meeds, Ifiigo Urbon y Pablo Oberhofer. De pie, Pablo Fernandez y Rodrigo Serrano.

interés en el mercado. A corto plazo no tenemos
planeado dar salida a ningln activo.

/I Su primer fondo Henko Partners | alcanzé
su final closing con €70M en pocos meses,
gracias a la buena acogida en el mercado, ¢La
experiencia del equipo de Henko fue determi-
nante para completar con éxito la captacion
de su fondo debut en tan poco tiempo?
Levantar un primer vehiculo siempre es complicado,
aunque exista una gran liquidez en el mercado, méas
alin en un momento marcado por la pandemiay
laincertidumbre que generd, pero estamos muy
satisfechos con la acogida que tuvo en el mercado.
Creemos que se dieron 2 factores que contribuyeron
a que el fundraising de Henko | tuviese esa buena
acogida: una propuesta de inversion diferenciada y

la suerte del principiante. Contar con éxitos previos
siempre es un plus, tanto a la hora de poner en mar-
cha la gestora como de entrar en nuevas empresas.
Para completar el fundraising del fondo han ayudado
las credenciales previas con las que contdbamos. Para
el closing de este primer fondo, contamos con el apo-
yo de una base inversora compuesta principalmente
por inversores institucionales europeos y empresarios
espanoles que confiaron en nuestro proyecto.

/I Estan trabajando ya en su segundo fondo,
iseguira una estrategia continuista?

La estrategia de inversion del fondo | ha funcio-
nado muy bieny, por ello, vamos a seguir con

la misma estrategia para el fondo siguiente. De
momento, ya hemos registrado Henko Il en la
CNMV 'y durante 2024 vamos a lanzar el proceso
de fundraising con un objetivo de €150M, lo que
supondria duplicar el tamafio del primer vehiculo.

11 Alo largo de este tiempo también han incre-
mentado significativamente su equipo, ;Su
objetivo es seguir creciendo en estructura?
Nuestra estrategia de buy and build requiere mu-
chos recursos para ejecutar el nimero de tran-
sacciones anualmente. En 2023, hemos adquirido
9 empresas y hemos incorporado a 10 nuevos
directivos, asi como a 5 nuevos miembros de los
Consejos de nuestras participadas, pero, como el
portfolio esté creciendo, vamos a incorporar mas
recursos durante 2024.

/I El volumen del sector se ha contraido en
2023, pero se prevé una reactivacion de la
actividad en los proximos meses, ;C6mo
estan viendo el mercado? ;Cuales son sus
perspectivas para 2024?

Para nosotros, la verdad es que 2023 ha sido un
ano con mucha actividad, pero puede que esa
tendencia no sea representativa del mercado, ya
que somos un fondo muy pequeno y enfocado

en pocos sectores. Esperamos continuar en 2024
con un nivel de actividad parecido o alin un poco
maés elevado comparado con afios anteriores, y por
ahora pinta bien. Este ejercicio queremos incor-
porar a dos plataformas nuevas en nuestra familia
de participadas. Ademas, seguiremos creciendo
inorgénicamente en casi todas las participadas, con
adquisiciones dentro y fuera de Espafia. @



