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Queridos amigos:

Queremos agradeceros vuestra participación en la celebración del 
25 aniversario de la fundación y constitución de GED, hito que he-
mos querido celebrar con este libro conmemorativo y los eventos y 
presentaciones que se han ido realizando.

Hemos querido que nos acompañéis en esta celebración, aquellos 
que a lo largo de los 25 años habéis participado en la creación y desa-
rrollo de GED. Por ello hemos incluido a los inversores recurrentes, 
al equipo de profesionales de GED, así como los gestores de las com-
pañías más significativas que forman, o han formado parte, del port-
folio de los fondos gestionados por GED. Todos hemos trabajado ali-
neados para conseguir el éxito de la promoción del Grupo y sus ope-
raciones de inversión.

Transcurridos 25 años de nuestra fundación nos ha parecido opor-
tuno celebrar este hito por lo que significa de consolidación y perma-
nencia en la actividad de inversión directa en las áreas de Capital Pri-
vado, Venture Capital e Infraestructuras.

La evolución de las estrategias se ha producido como consecuencia 
de la experiencia acumulada y las capacidades específicas del equipo 
de profesionales de GED.

En Capital Privado (Private Equity), la oportunidad se ha encon-
trado en las operaciones de tipo mediano que lleva a fondos de 150 
a 200 millones de euros, en las actividades que hay posibilidades de 
concentración. En ellas, se toman posiciones mayoritarias en las em-
presas que hacen de plataforma de las futuras adquisiciones con capa-
cidad de generar sinergias para aumentar el valor y estar en condicio-
nes de definir el momento oportuno de salida.

En Venture Capital, aprovechando el expertise del equipo de di-
gitalización y particularmente en sectores con especial dinamismo y 
con experiencia amplia de GED, como sector salud, agroalimenta-

rio, transformación industrial, etc. Sectores escalables donde puedan 
aprovecharse las capacidades internacionales del Grupo.

En Infraestructuras, sumando la larga experiencia de 15 años del 
equipo en operaciones muy diversificadas del tamaño pequeño-me-
diano para instituciones públicas como el BEI, FIDAE, Junta Anda-
lucía y oportunidades privada, con lo más positivo de esa experiencia 
y un equipo muy sólido y complementario, GED Infraestructuras ha 
canalizado un nuevo fondo en la oportunidad que ofrece el mercado 
de operaciones maduras y bajo riesgo (brownfield) de tamaño peque-
ño -mediano en la Península Ibérica y en algunos países de la Unión 
Europea.

En los equipos de profesionales de la inversión cabe destacar el lar-
go período de permanencia y la evolución en el mismo desde analis-
tas hasta la posibilidad de ser socios en las fases más avanzadas de su 
carrera. También es de destacar la participación de todo el equipo en 
el compromiso financiero de los fondos, así como la amplia distribu-
ción de las comisiones variables de éxito (carry intererest) en ellos.

En estos 25 años, la austera política de retribución accionaral y el 
aumento de las reservas financieras del Grupo, conservando los bene-
ficios, ha permitido mantener un sólido balance y establecer compro-
misos significativos en los fondos que promueve GED.

El futuro se nos presenta al grupo lleno de oportunidades, después 
de haber consolidado en estos 25 años un sólido equipo de profesio-
nales, que ha sabido superar con éxito las tres grandes crisis y en un 
sector de inversiones alternativas en fuerte crecimiento.

Hemos creído conveniente reflejar en este documento la historia 
común en la que hemos participado y que creemos es una garantía de 
éxito futuro.

Gracias por estar con nosotros en este evento de conmemoración 
de los 25 años de vida.  □

ENRIQUE CENTELLES ECHEVERRÍA
PRESIDENTE Y FUNDADOR  DEL GRUPO GED
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GED Capital Development, primera empresa del Grupo GED, se cons-
tituye en 1996, pero hay que echar la vista atrás, a los años sesenta, para 
entender su origen. Concretamente al proceso de industrialización que se 

inicia en España a partir de 1960, cuando el Instituto Nacional de Industria (INI, 
hoy SEPI) recibe el encargo del Gobierno de promover determinados sectores in-
dustriales con la creación de grandes empresas, en sectores considerados estratégi-
cos como el sector siderúrgico, con Ensidesa y Altos Hornos del Mediterráneo; el 
sector de automoción con SEAT; ingenierías como INITEC; el sector de la energía 
con ENDESA, así como los sectores naval, petrolífero y la producción de aluminio, 
de papel, ENCE, entre otras. 

Sin embargo, a consecuencia de la crisis de los 70, a la vez que se potenciaban es-
tas compañías, el INI tuvo que hacer de 'Hospital de Empresas' para evitar la quie-
bra de numerosas firmas, en un momento particularmente crítico para la situación 
política de España, que daba sus primeros pasos en la democracia (1978). Así el INI 
absorbe empresas en circunstancias críticas en el sector naval, como Astilleros Es-
pañoles en la construcción naval, Elcano y Trasatlántica en el trasporte marítimo, 
minas de carbón como Hunosa, Minas de Figaredo, entre otras, empresas de bienes 
de equipo como Babcock Wilcox, Maquinaria Terrestre y Marítima, entre otros. 

Junto a esa misión de 'Hospital de Empresas', el gobierno encarga también al  INI 
la misión de promover el tejido de pequeñas y medianas empresas, particularmen-
te en las regiones de menor nivel de industrialización, creando la figura de Socie-
dades de Desarrollo Industrial Regional, que participan de manera minoritaria en 

1976
UN REAL 
DECRETO- LEY DE 
8 DE OCTUBRE 
CREA LAS SODI: 
SOCIEDADES DE 
DESARROLLO 
INDUSTRIAL 
REGIONAL

CONTEXTO HISTÓRICO
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iniciativas empresariales privadas en las comunidades de menor nivel de desarrollo 
industrial. 

Así se crea SODIGA (Sociedad de Desarrollo Industrial en Galicia), SODICAN 
(Sociedad de Desarrollo Industrial en Canarias), SODIAN (Sociedad de Desarrollo 
Industrial en Andalucía), SODIEX (Sociedad de Desarrollo Industrial en Extrema-
dura), SODIAR (Sociedad de Desarrollo Industrial en Aragón), SODICAL (So-
ciedad de Desarrollo Industrial de Castilla-León), y SODICAMAN (Sociedad de 
Desarrollo Industrial de Castilla La Mancha). En todas ellas, el INI toma la posición 
mayoritaria como accionista y con designación de los responsables de la gestión. El 
resto de los accionistas son entidades locales, principalmente las cajas de ahorro de 
cada región, así como las propias comunidades autónomas. 

A nivel interno, para liderar y gestionar este grupo de empresas, se crea en la pro-
pia estructura del INI, la dirección de Promoción Industrial, posteriormente lla-
mada Grupo de Empresas de Desarrollo. Una dirección que ocupó Enrique Cen-
telles Echeverría desde 1988 y hasta 1998. A las funciones específicas de gestión y 
control de las SODIS, añade la función de apoyo a la atracción de compañías para 
su implantación en las diferentes regiones.

Finalmente, con el fin de potenciar las empresas con capacidades tecnológicas, el 
INI crea la Empresa Nacional de Innovación (ENISA), con metodología de actua-
ción de Venture Capital (Capital Riesgo), que asigna a la Dirección de Promoción 
Industrial. Posteriormente ENISA pasa a depender del Ministerio de Industria y 
Energía y, en la actualidad, del de Hacienda. 

1976-98
INICIO DEL 

SECTOR DE 
CAPITAL PRIVADO 

EN ESPAÑA
CREACIÓN 

DEL GRUPO DE 
EMPRESAS DE 
DESARROLLO 

(INICIALMENTE 
DIRECCIÓN DE 

PROMOCIÓN 
INDUSTRIAL)
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La Dirección de Promoción Industrial del INI cada vez se implica en mayor me-
dida en el desarrollo del capital privado, que se inicia en España y Europa Conti-
nental a mediados de los años 70.

El Capital Privado (Private Equity o Capital Riesgo) en España, a finales de los 
años 70, apenas estaba desarrollado. Existían algunas sociedades, principalmente de 
carácter regional, unas de iniciativa privada (Sefinnova, Talde,…), lideradas en gene-
ral por entidades financieras, y otras de carácter público en diferentes autonomías 
españolas (Cataluña, Navarra, Galicia, Andalucía, Castilla, Aragón, Extremadura, 
etc.) con un objetivo básico de promover el tejido empresarial. 

A nivel europeo, salvo el caso de Reino Unido, el sector estaba escasamente im-
plantado y había muy pocas sociedades en cada país, generalmente promovidas por 
entidades financieras o, como ocurrió en Francia e Italia, siendo el sector público 
el que impulsa entidades de carácter industrial regional similares a las españolas. 

EL CAPITAL PRIVADO EN ESPAÑA A FINALES 
DE LOS 70 APENAS ESTABA DESARROLLADO. 
EXISTÍAN UNAS POCAS SOCIEDADES 
LIDERADAS GENERALMENTE POR ENTIDADES 
FINANCIERAS Y OTRAS DE CARÁCTER PÚBLICO

CONTEXTO HISTÓRICO
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En los años 80 y los 90 se constituyeron un número reducido de nuevas entidades 
de capital privado, iniciándose algunas gestoras de carácter independiente, lideradas 
por sus gestores que promovieron fondos con inversores privados (compañías de 
seguros, fondos de pensiones, cajas de ahorro, familias ricas, corporaciones, etc.) y 
capital público (ICO, FEI, Gobiernos regionales).

Ese desarrollo del capital privado llevó a la Dirección de Promoción Industrial 
del INI a promover, conjuntamente con entidades públicas y privadas del sector, la 
Asociación Nacional de Empresas de Capital Riesgo, ASCRI (ahora Spain Cap). 
Su primer presidente fue Victoriano López-Pinto, director general de SEFINNO-
VA en el momento de la constitución de ASCRI y que había sido director de Pro-
moción Industrial del INI. Posteriormente, en el 91-92, es nombrado presidente de 
la Asociación Enrique Centelles Echeverría, que además durante diez años formó 
parte de consejo de dirección de ASCRI. 

También a nivel internacional, la dirección de Promoción Industrial fue una de 
las impulsoras de la asociación europea, siendo miembro de su consejo de adminis-
tración durante cinco años (93-98) el entonces director de Promoción Industrial, 
Enrique Centelles Echeverría, que también fue uno de los promotores de la agrupa-
ción europea Eurodevelopment, compuesta por un total de 30 entidades de capital 
desarrollo francesas, italianas, belgas, austríacas y portuguesas. Enrique Centelles 
fue el segundo presidente de Eurodevelopment durante cinco años. □

1986
SE CREA LA 

ASOCIACIÓN 
ESPAÑOLA DE 

ENTIDADES DE 
CAPITAL PRIVADO 
(CAPITAL RIESGO) 
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Corría el año 1996 cuando el Banco Europeo de Reconstrucción y 
Desarrollo (BERD), con la participación del programa Phare de la 
Unión Europea, convoca concurso público para gestionar un fondo 

de 44 millones de euros de capital desarrollo en Rumanía (Romanian Post Pri-
vatization Fund). Ese fue el punto de partida para la constitución de GED Ca-
pital Development, (primera empresa del Grupo GED), con el fin de acudir a 
dicho concurso.

Así, GED Capital Development fue promovido por el Grupo de Sociedades 
de Desarrollo Industrial (SODIS del INI, ahora SEPI). Un proyecto que fue 
apoyado por Bank Austria, AXIS (gestora de capital privado del Instituto de 
Crédito Oficial, ICO), Gestlink y empresas del INI como partícipes de un ve-
hículo inversor en Chipre (GED Eastern Fund I).

GED Capital Development ganó el concurso del Banco Europeo de Recons-
trucción y Desarrollo y la Unión Europea, un concurso al que se presentaron 
25 entidades europeas. Entre los factores que influyeron en esa decisión se en-
contraba su planteamiento estratégico, así como la calidad y experiencia del 
equipo de gestión propuesto. Enrique Centelles Echeverría, responsable eje-
cutivo del Grupo, lideró toda la operación para la adjudicación del concurso 
del BERD y el arranque de GED.

1996
SE CREA 
GED CAPITAL 
DEVELOPMENT 
QUE GANA EL 
CONCURSO 
LIDERADO 
POR EL BANCO 
EUROPEO DE 
RECONSTRUCCIÓN 
Y DESARROLLO 
PARA LANZAR UN 
FONDO DE CAPITAL 
PRIVADO EN 
RUMANÍA

NACIMIENTO E INICIO DE LA ACTIVIDAD DE GED
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Para la puesta en marcha de este proyecto se incorporan a GED Capital De-
velopment los tres directivos iniciales de la sociedad: Robert Luke, José Ramón 
Valledor y Juan Ramón Puertas, que pronto se convertirán en socios de GED 
Partners. El equipo se completa con profesionales rumanos y con un grupo 
más joven de profesionales españoles que, en su mayor parte, inician su activi-
dad en el Este.

Coincidiendo con el arranque de ese fondo se produce un cambio de Gobier-
no en España y también hay un cambio en la política industrial y privatizadora 
del INI (SEPI), por lo que se inicia la venta de sus participaciones en las SODIS 
a las diversas comunidades autónomas en las que operaban. Como consecuen-
cia de dicha política y las indicaciones del Banco Europeo de Reconstrucción 
y Desarrollo y de la Unión Europea, INI (SEPI) decide la venta de acciones de 
las SODIS en GED Capital Development al equipo directivo. □

Primer equipo de GED Capital Development en Bucarest.
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E nrique Centelles procede de una familia em-
presarial e industrial navarra con antecedentes 
también catalanes y valencianos. Es ingeniero 

industrial superior y así mismo se licenció en ESIC, es-
cuela de negocios en Madrid. 

En 1976 fue seleccionado por el Banco Bilbao para 
participar como directivo en el lanzamiento de Sefinno-
va, una de las primeras empresas de capital privado en 
España, que fue promovida por el banco con el apoyo 
de otras entidades financieras. Además del respaldo del 
Banco Bilbao, contaba con el soporte técnico de Sofin-
nova de Francia y con el financiero del Banco Mundial 
(IFC) y cajas de ahorro.

En 1982, Enrique entró en Grupo INI (SEPI) co-
mo director financiero de una empresa de electrome-
dicina (I-4) que pasó a integrarse en Indra (participada 
del INI). En 1985 se incorpora a la sede central del INI, 
donde desempeña durante cuatro años la responsabi-
lidad del gabinete de la Dirección General al cargo del 
grupo de empresas en crisis: siderurgia, bienes de equi-

po, minería, astilleros, etc. con una actividad orientada 
a la reestructuración y saneamiento de las empresas de 
dichos sectores.

En 1988 fue nombrado director de Promoción In-
dustrial del Grupo INI y responsable ejecutivo del 
Grupo SODI que agrupaba a seis sociedades de Ca-
pital Desarrollo Regional y a ENISA, dirigidas a la 
participación minoritaria y temporal en empresas de 
las regiones menos desarrolladas de España y de em-
presas innovadoras con el fin de potenciar el tejido 
empresarial del país. Posteriormente la Dirección de 
Promoción Industrial cambio su nombre a Grupo de 
Empresas de Desarrollo.

En 1991 y 1992 Enrique fue presidente de ASCRI 
(SPAINCAP), la asociación sectorial de capital priva-
do (Private Equity-Venture Capital) de España y de 
1993 a 1997 perteneció al consejo de la Asociación Eu-
ropea representando a España. En 1994 promovió una 
agrupación europea de sociedades de private equity 
regionales, Eurodevelopment (Francia, Italia, Bélgica, 

ENRIQUE CENTELLES 
ECHEVERRÍA
PRESIDENTE Y FUNDADOR  DEL GRUPO GED

NACIMIENTO E INICIO DE LA ACTIVIDAD DE GED
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España, Austria y Portugal), de la que fue presidente 
durante 5 años.

En 1998, Enrique Centelles constituye GED Partners 
para adquirir al Grupo INI-SODIS sus participaciones 
en GED Capital Development, como había sugerido el 
Banco Europeo de Reconstrucción y Desarrollo y los 
responsables de la UE una vez se hace pública la estrate-
gia del INI de privatizar filiales y vender las SODIS a las 
comunidades autónomas correspondientes.

En la actualidad es el presidente de GED Partners, ma-
triz de GED y accionista de referencia. Preside los conse-
jos de administración de todas las sociedades gestoras, así 
como los comités de inversión de los fondos actuales. Ha 
sido particularmente activo en la captación de fondos, 
en la entrada y soporte de gran parte de las empresas en 
cartera de los fondos.  □
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LOS OTROS TRES SOCIOS INICIALES 
DE GED CAPITAL DEVELOPMENT

ROBERT LUKE fue Mananging Director de GED Capital Development y ubicado en Bucarest 
fue responsable de las operaciones de GED Eastern Fund en el el sureste europeo. En sus comienzos tra-
bajó para 3i en Londres y posteriormente fue director general de la sociedad británica de capital riesgo 
Capital Partners International. En 1981 se trasladó a España para ocupar el puesto de Senior Consul-
ting Manager en KPMG. Posteriormente ocupó el puesto de director ejecutivo del fondo de Capital 
Riesgo Euroventures Spain. Es el principal promotor y ha sido presidente de la SEEPEA (Asociación 
de Capital Riesgo del Sureste de Europa) entre 2006 y 2010. Es licenciado en Derecho por la Universi-
dad de Exeter y MBA por la Universidad de Harvard. □

JOSÉ RAMÓN VALLEDOR fue socio de GED Capital Development y GED Iberian Private 
Equity y responsable de las operaciones de GED Easter Fund en el Sureste Europeo. Empezó  su ca-
rrera con analista económico para varias empresas del sector industrial asturiano. Pronto asumiría la di-
rección general de Adaro Trasmisiones. Posteriormente ocupo el puesto de Manganing Director de la 
empresa minera Floururos. En 1989 asumiría el puesto de director de Inversiones de SODICAMAN, 
Sociedad para el Desarrollo Industrial de Castilla-La Mancha, que formaba parte de INI (SEPI), donde 
permanecería hasta su incorporación a GED. Es Licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales 
por la Universidad de Bilbao (1971-76).□

JUAN RAMÓN PUERTAS fue  socio y director Financiero y de Control de GED Capital De-
velopment y del primer fondo de GED en España, GED Iberian Fund, y miembro de los comités de 
inversión de dichos fondos y de GED. Con anterioridad a su entrada en GED, Juan Ramón fue direc-
tor de Riesgos nacional en Bankunion y, posteriormente, en el INI, fue miembro de los consejos  de 
todas las Sociedades de Desarrollo Industrial (SODIs)  y de otras compañías como Babcock Wilcox y 
ENISA. Asimismo formó parte de la junta directiva de ASCRI. Actualmente es consejero de GED 
Partners, GED Iberian, GED Capital Development y Capital Promoción del Sur. Juan Ramón es in-
geniero de telecomunicaciones, licenciado en Ciencias Económicas, PDG  del IESE y Proficiency por 
la Universidad de Michigan.  □

NACIMIENTO E INICIO DE LA ACTIVIDAD DE GED
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Primer Equipo de GED Iberian con base en Madrid.
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OPINIÓN

L a principal aportación diferencial que GED ha 
aportado al mundo del capital privado es, a mi 
modo de ver, un enfoque más industrial y empre-

sarial que meramente financiero. Y eso es aplicable a la ges-
tión de los fondos e inversiones y a la gestión de la propia 
GED como empresa. 

Mencionaré algún ejemplo, entre otros, que lo ilus-
tran:

- Cultiva una fuerte vinculación con sus empleados, no 
solo basada en los incentivos relacionados con la participa-
ción directa en las operaciones, si no también en la contri-
bución al éxito del grupo.

- Se apoya en una vasta red de antiguos directivos empre-
sariales que usa como asesores, captadores de operaciones 
o gestores.

- Es capaz de sacrificar parte de su rentabilidad inmediata para la defensa de los intereses 
de sus inversores y así fortalecer la marca GED a largo plazo.

Además hay que destacar que la evolución de la compañía ha sido muy positiva e inte-
resante. Partió con la gestión de un fondo de inversión en Rumanía, con el que se fogueó 
en la defensa de sus inversiones en una situación de riesgo país difícil, y continuó con el 
levantamiento de nuevos fondos para inversión en el Este de Europa y luego, fundamen-
talmente, en la Península Ibérica. 

Pasó por momentos de éxito y otros de dificultades, como la crisis financiera de 2008, en 
los que puso a prueba sus valores y su capacidad de resistencia en la defensa del patrimonio 
cuya gestión le había sido encomendada por sus inversores. De todo ello salió fortalecida.

Dio, entonces, pasos hacia la diversificación con la adquisición e integración de una ges-
tora de fondos de infraestructuras y, posteriormente, con la entrada al mundo del Ventu-
re Capital. Mundos muy distintos entre sí y distintos también del capital desarrollo al que 
se había dedicado exclusivamente hasta entonces GED.  Esto supuso, supone todavía, es-
fuerzos de adaptación de la gestión corporativa a diferentes negocios pero manteniendo 
una cultura corporativa identificativa de GED.

Así hasta el día de hoy en que mantiene un alto volumen de recursos gestionados en los 
tres frentes y con éxito. □

JAVIER SALAS
EX PRESIDENTE DEL INI-SEPI E IBERIA

«LA PRINCIPAL APORTACIÓN 
DIFERENCIAL DE GED AL CAPITAL 
PRIVADO ES UN ENFOQUE MÁS 
INDUSTRIAL Y EMPRESARIAL QUE 
MERAMENTE FINANCIERO»
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OPINIÓN

He sido testigo del nacimiento y evolución de GED 
desde distintos ámbitos dentro del sector de capital 
privado. Fui presidenta de AXIS cuando se gestó 

y presidenta de Ascri (ahora  SPAINCAP) en sus primeros 
años de desarrollo. Después formé parte del equipo que ges-
tionó el primer fondo de inversión en la Península Ibérica. 
Hace 25 años nació  la sociedad GED capital  en el grupo   
SEPI  (Sociedad Estatal de Participaciones Empresariales). 
Su promotor era  director de Empresas de Desarrollo y se lla-
maba  Enrique Centelles, de ahí el nombre de GED (Grupo 
de Empresas de Desarrollo). Su objetivo era la gestión de un 
fondo de capital riesgo en los países de Europa del Este, de la 
mano del BERD (Banco Europeo de  Reconstrucción y De-
sarrollo) que invertía en empresas y fondos de capital riesgo. 
en dichos países. El BERD había sido creado en  1991 para 
apoyar  la transición hacia una economía de mercado en los 
países europeos del bloque comunista. Esta zona del mundo 
empezaba un proceso de democratización  y estaba todo por 

hacer. Las empresas españolas tenían  la oportunidad de expandirse en estos nuevos mercados. 
En pocos años algunos países entrarían en la Comunidad Económica Europea y la experien-
cia española se podía aprovechar.

Después de sopesar distintas alternativas se decidió delimitar las inversiones a dos países: 
Rumanía y Bulgaria. El BERD aprobó la inversión en un fondo de capital riesgo siempre que  
otras instituciones públicas y compañías privadas aportasen también fondos. En principio 
se contaba con la SEPI y muy pronto también con el ICO, cuyo presidente, Miguel Muñiz, 
apoyó el proyecto desde el comienzo.

La captación de inversores privados fue una tarea descomunal que llevó a cabo Enrique 
con la tenacidad navarra que le caracteriza.  En 1996  resultaba una labor harto difícil conven-
cer a empresarios españoles de la rentabilidad  de la inversión en capital riesgo y ello, además, 
no en España sino en países que hasta hacía poco pertenecían al bloque comunista. Pero se 
consiguió y, en 1996, se constituyó GED Easter Fund I RPPF (Rumanian Post Privatization 
Fund), con un importe de 46 millones de euros para invertir en los países del este.

Enseguida la gestora se desgajó de la SEPI que quedó solo como inversor en el fondo de 
alguna de sus empresas. Más adelante en el proceso de privatización  que se llevó a cabo, algu-
nos inversores entre los que estaba el equipo gestor, adquirió la participación de  SEPI.   Un 
equipo reducido pero muy experimentado, comandado por Enrique se trasladó a Bucarest, 
donde se contactó con profesionales locales y se  inició  una andadura  con éxitos y fracasos 
que ha culminado en lo que es hoy el Grupo GED. Un grupo  que gestiona mas de 900 mi-
llones de euros a través de diferentes vehículos de inversión en España y Portugal.

Desde entonces, se ha configurado un equipo muy cohesionado y estable, con experien-
cia industrial  y capacidad para lidiar también con empresas con  problemas y crisis como la 
guerra de los Balcanes o la crisis financiera de 2008. Además cuenta con una red muy poten-
te de antiguos directivos empresariales que asesoran y captan operaciones y si es necesario, en 
momentos puntuales,  se hacen cargo de la gestión.

 Creo que GED tiene un gran futuro por delante. Su  diversificación, con la entrada en  
el sector de infraestructuras y recientemente en el área de venture capital, ha consolidado un 
grupo con un alto potencial de desarrollo.  □

ANA MARTÍN
EX PRESIDENTA DE AXIS Y 
EX PRESIDENTA DE ASCRI
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OPINIÓN

H ace ya años que los mecanismos de financiación 
empresarial en España han alcanzado niveles de 
sofisticación comparables a los de cualquier otro 

país, incluidos los anglosajones, indiscutibles pioneros.

No nos debe ello hacer olvidar de dónde venimos y cuál 
era la situación en un pasado no tan lejano. En aquellos 
momentos, la década de los ochenta, apenas tenían las em-
presas otra fuente de financiación que el sistema bancario, 
que era el principal accionista de muchas de las grandes y 
la única fuente para las pequeñas, que constituyen el prin-
cipal tejido industrial de nuestro país y, yo diría que, el de 
cualquier otro.

El pequeño ahorrador no tenía otra alternativa para con-
vertirse en modesto inversor que la de pasar por su sucursal 
bancaria con los resultados a nivel macroeconómico y em-

presarial, pero también sociológico, e incluso político, que se pudieron ver. Y no digamos 
el emprendedor, cuyo futuro estaba al albur de personas e instituciones, buenos gestores 
financieros, en muchos casos, pero con escasa vocación de promoción industrial. Es for-
zoso reconocer que desde el sector público se hicieron entonces importantes esfuerzos en 
corregir esta situación. Y no sólo desde el ámbito legislativo –recordemos las numerosas 
normas que vieron la luz en esta época-, sino también desde la política de organismos co-
mo el Instituto Nacional de Industria que, con la perspectiva histórica de que hoy dispo-
nemos, tanto hizo por el desarrollo industrial de nuestro país.

Y es en este entorno precisamente donde los fundadores de GED percibieron que esta 
labor emprendida por pioneros públicos podía desarrollarse con mucha mayor eficiencia 
desde el ámbito privado. Quizás no fueron los únicos, pero sí fueron de los primeros, y se-
guramente de los pocos, que no tenían detrás grandes empresas bancarias. Y sobre todo 
los que, más que una perspectiva financiera, tenían una visión industrial y de desarrollo, 
que provenía de su pasado profesional como el convencimiento de que el desarrollo del 
capital riesgo era un terreno fértil para la cooperación público-privada.

Los que hemos sido testigos de la evolución del grupo desde entonces hemos percibido 
una expansión, paralela a la evolución de la economía española, pero siempre a la vanguar-
dia, merced a decisiones valientes -¿quién podía pensar en los años noventa que Ruma-
nía podía ser un objetivo para una empresa de capital riesgo española?- y al hecho de tener 
siempre como objetivo el apoyo a la empresa, mayoritariamente industrial, y el respeto y la 
comprensión por los criterios de quienes les acompañaban en este proceso.

No todo ha sido fácil. Y no todo va a ser fácil en el futuro. Pero para el actual entorno, 
necesitamos empresas como GED Capital que hoy, como antes, siguen poniendo por 
delante el trabajo minucioso, la experiencia financiera y la confianza en que la fortaleza 
empresarial y la capacidad innovadora de la pequeña empresa son la clave del desarrollo 
de una economía. □

FEDERICO FERRER
EX VICEPRESIDENTE DE SEPI 
Y EX DIRECTOR GENERAL DEL ICO
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OPINIÓN

C onocí a Enrique en Londres, en 2004 o 2005, 
cuando yo era director ejecutivo para España y 
México en el Banco Europeo de Reconstruc-

ción y Desarrollo (BERD).

La ausencia de presencia inversora española en la zo-
na de actuaciones del BERD, entonces muy centradas 
en Rusia, Ucrania y Europa del Este, era muy acusada, 
con alguna excepción como Fagor. En consecuencia, la 
utilización de los recursos del BERD como institución 
financiera multilateral de la que España es socio era tam-
bién realmente muy escasa.

La aparición de GED en el banco de la mano de Enri-
que, buscando apoyo financiero del BERD a su inicia-
tiva de dar luz a un fondo de capital riesgo para inversión 

en Europa del Este supuso un ejemplo único, pionero, muy valiente e inestimable para 
otras empresas del sector del capital privado español, no sólo por su vocación interna-
cional, sino por la zona específica de inversión y su demostración de su capacidad de 
movilizar capital del BERD. GED fue la primera empresa española de capital riesgo 
en recibir financiación multilateral del BERD. 

Desde 2005, mi impresión es que la evolución de GED ha sido admirable. La evi-
dencia está en 25 años de actividad de la fundación de GED, que me honro en poder 
celebrar con la compañía.  

Mi impresión es que, aunque Enrique ya traía un gran bagaje por su evolución pre-
via, GED adquirió gran experiencia con sus primeros fondos en Europa del Este y en 
España y Portugal, tanto en levantar capital, en gestionar las inversiones y también 
en desinvertir, con las luces y sombras habituales en este sector, pero con rendimien-
tos medios muy elevados. Por eso, realmente pienso que el sector de capital riesgo en 
España no sería el mismo sin GED. La compañía ha sabido gestionar su crecimiento, 
lo que es muy difícil, y diversificar y crecer en nuevas áreas de actividad, como es la 
inversión en infraestructuras y apoyo e inversión en start-ups. 

En definitiva, una magnífica historia de éxito que merece mi reconocimiento hacia 
Enrique y todo su equipo. ¡Mi más sincera enhorabuena! □

GONZALO RAMOS
EX CONSEJERO DEL BANCO EUROPEO 
DE RECONSTRUCCIÓN Y DESARROLLO 
SECRETARIO GENERAL DEL PIOB 
(PUBLIC INTEREST OVERSIGHT BOARD)

«EL SECTOR DEL CAPITAL 
RIESGO EN ESPAÑA, NO SERÍA 
LO MISMO SIN GED. HA SABIDO 
GESTIONAR SU CRECIMIENTO, 
DIVERSIFICAR Y CRECER EN 
NUEVAS ÁREAS DE ACTIVIDAD»
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2.1.
La presencia en el 
Sureste Europeo

NACIMIENTO E INICIO DE LA ACTIVIDAD DE GED
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En 1997 se inicia la actividad de inversión para gestionar el primer fondo Eas-
ter Fund I de 46 millones de euros y para ello se forma un equipo de inver-
sión, con base en Bucarest, dirigido por Robert Luke y José Ramón Valledor.

Se incorporan profesionales rumanos con experiencia financiera: Francis Bodo, Ni-
colae Iván Constantinescu, Anca Ionescu, Ioana Lazar, Raluca Popescu, Camelia Dra-
goi y Catalina Dan, entre otros. Y posteriormente se van sumando al equipo algunos 
profesionales junior españoles, que luego desarrollan su carrera profesional en GED.

Se empieza la actividad inversora con la participación en las empresas Isaf Prestar, 
Sicomed, PCNet, Iride y Remayer. El desarrollo de las participadas del fondo fue 
complicado, teniendo en cuenta que se produjo la guerra de los Balcanes, que impli-
có una caída del 25% del PIB de Rumanía. A pesar de las dificultades que supuso la 
guerra de Yugoslavia para Rumanía, el primer fondo en el país fue un éxito y se con-
siguió liquidar en 2005 con un múltiplo de retorno neto para los partícipes del orden 
de 2 veces la inversión.

Coincidiendo con la entrada en la Unión Europea de Rumanía, Hungría y Bulga-
ria se levantó un segundo fondo de capital desarrollo para el Sureste de Europa de 150 
millones de euros, apoyado principalmente por el Banco Europeo de Reconstrucción 
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y Desarrollo (BERD), Banco Mundial (IFC), Bank Austria, Caja Madrid, Axis (ICO) 
y Lagun Aro, entre otros.  

Sin embargo, las fuertes expectativas del Sureste Europeo con su entrada en la 
Unión Europea fueron enfriadas con la crisis financiera del 2008-2012 y con la res-
puesta inadecuada de sus administraciones, la falta de transparencia y los modos de 
operar del tejido empresarial. Como consecuencia de ello, la actividad de GED se 
centró en la gestión de los fondos en marcha, así como de las empresas participadas 
por dichos fondos, pero se descartó promover, por el momento, nuevas iniciativas 
en la región.

NACIMIENTO E INICIO DE LA ACTIVIDAD DE GED

Visita a Bucarest del Ministro de Industria, Josep Piqué, y del presidente 
de la Agencia Industrial del Estado, Francisco Prada.
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El fondo está en fase de desinversión avanzada, si bien no está liquidado actualmente 
por la influencia de la covid-19 y finalmente por la invasión de Ucrania por Rusia. Ac-
tualmente quedan tres participadas, Diamedix, del sector salud, cuya evolución ha sido 
muy positiva de modo que se ha retornado por encima de la inversión vía dividendos; 
Infopress, sector impresión, que exporta a Europa Occidental más del 80% y reparte 
dividendos; y la cadena de hoteles Continental, que ya se ha recuperado del efecto de la 
pandemia en el sector y evoluciona muy positivamente. 

Sede inicial de GED Capital Development en Bucarest.
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En 2006, se constituyó un tercer fondo de 50 millones de euros, para invertir en el 
Sureste Europeo, en ese caso en infraestructuras y Real Estate con Caja Madrid (Ban-
kia), Lagun Aro (Grupo Mondragón) y con varios fondos de pensiones vascos como 
inversores ancla.

Se conformó un nuevo equipo incorporando como responsables a Rafael Trebolle 
y a Florin Dragomir, ambos con larga experiencia en el sector en Europa.

NACIMIENTO E INICIO DE LA ACTIVIDAD DE GED
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Equipo actual de GED en el Sureste Europeo.

En este fondo la crisis le afectó en menor medida, ya que la mayor parte de los acti-
vos se adquirieron y ya iniciada la crisis de 2008. El fondo tampoco se ha terminado 
de liquidar.

Actualmente el fondo mantiene 3 participadas significativas que se están desarro-
llando positivamente, pero cuya desinversión se ha retrasado a consecuencia de la 
pandemia de la covid-19 y la invasión de Ucrania por Rusia, que ha puesto una alerta 
a los inversores internacionales en la región y que está dificultando su liquidación. □
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OPINIÓN

GED sigue apostando fuertemente por el cre-
cimiento de las empresas y empleados en un 
contexto económico complicado, ofrecien-

do apoyo y seguridad a las empresas participadas.

Las inversiones de GED en las empresas han aporta-
do no solo financiación estable a través del capital, sino 
también una gestión especializada, que ha generado un 
valor sólido para los inversores y la sociedad. 

Dentro de un marco de gran profesionalidad ha ido 
ampliando la diversificación de las actividades desa-
rrolladas (private equity, venture capital, infraestruc-
turas …) y, por ello, contribuye adecuadamente a la 
elevación del perfil del sector en España. 

A ello hay que sumar los valores que respaldan el 
proyecto: 

- La transparencia. GED facilita toda la información conceptual y numérica 
que permite entender adecuadamente la inversión, sin establecer límites.

-Se puede profundizar  lo que se requiera, dado que otro valor relevante es la 
cercanía del equipo, que facilita la comunicación.

- La integridad. El equipo ofrece fiabilidad, confianza y profesionalidad.

- Sentido de propiedad en toda su gestión, que hace realidad el dicho "el ojo del 
amo engorda el caballo".

Por ello, el futuro de GED lo veo con optimismo, dado que con el volumen 
cada vez  mayor de los fondos gestionados, la diversificación de las líneas de acti-
vidad y el equipo que combina gran experiencia empresarial  y relevo generacio-
nal, le posiciona adecuadamente para los retos y oportunidades que se pueden 
presentar en el futuro. □

AMPARO LARRONDO
EX DIRECTORA DE NEGOCIO DE 
LA CORPORACIÓN FINANCIERA 
DE CAJA MADRID

«LAS INVERSIONES DE GED EN 
LAS EMPRESAS HAN APORTADO, 
NO SOLO FINANCIACIÓN 
ESTABLE, SINO TAMBIÉN UNA 
GESTIÓN ESPECIALIZADA QUE HA 
GENERADO VALOR»
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OPINIÓN

S i el refranero popular se ocupara de asuntos 
financieros, incluiría el dicho de que "el ojo 
del capital riesgo, engorda al caballo en que 

invierte".
 
Enrique Centelles se dedicaba ya a ese útil cometido 

desde principios de los años 80, época en que nos co-
nocimos -como vecinos y aficionados al tenis-, cuando 
dirigía el grupo de Sociedades de Desarrollo Industrial 
(SODI) del Instituto Nacional de Industria (INI).

Tras abandonar el sector público, GED fue el instru-
mento privado que fundó para seguir desarrollando una 
labor parecida: identificar empresas de tamaño pequeño 
y medio con potencial de crecimiento que necesitaran 
mejorar su gestión, invertir en ellas y tomar su control 

efectivo con carácter transitorio, mejorar su gestión y sus resultados, y terminar ven-
diéndolas ya saneadas. 

Su buen hacer hizo que fuera seleccionado por el Banco Europeo de Reconstruc-
ción y Desarrollo (EBRD) para gestionar algunos proyectos en Europa del Este, es-
pecialmente en Rumanía, aunque su vocación siempre estuvo concentrada en la pe-
nínsula ibérica. 

Como antiguo presidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CN-
MV) yo debiera ser un defensor furibundo de las salidas a Bolsa y ver en ellas el objeti-
vo irrenunciable de cualquier empresa que aspire a crecer. A pesar de las servidumbres, 
episodios especulativos y elevados costes que esa cotización pública conlleva -entre 
ellos, ser objetivo predilecto de las pulsiones regulatorias que nacen de las modas po-
líticas de cada momento-, pienso, sin duda, que las bolsas de valores juegan un papel 
muy útil en el desarrollo y consolidación de las empresas de un país. 

Pero soy todavía más encendido defensor de las ventajas de esos gestores de capi-
tal riesgo que, como GED y otras compañías parecidas, sin ánimo especulativo ni de 
“dar pelotazos” a corto plazo, sino fieles a las mejores esencias del espíritu empresarial, 
entran en el capital de empresas con potencial de crecimiento, contribuyen a mejo-
rar su gestión, las ponen a punto y las preparan para darles salida a través de su venta 
o salida a bolsa. 

En el fondo, los buenos gestores de capital riesgo no hacen sino aplicar a las compa-
ñías en que invierten el viejo el lema que la Real Academia España de la Lengua bla-
sona desde su creación a principios del siglo XVIII: “Limpia, pule y da esplendor”. 

El aniversario que este libro celebra acredita el éxito de esa aventura y noble tarea 
que, iniciada hace décadas, el Grupo GED ha continuado con la perseverancia nava-
rra de su fundador. □

MANUEL CONTHE
EX PRESIDENTE DE LA CNMV, 
EX SECRETARIO DE ESTADO Y 
EX DIRECTOR GENERAL DEL TESORO
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OPINIÓN

G ED es una compañía de capital privado espa-
ñol que persigue inversiones en el segmento de 
compañías de tamaño medio, con un enfoque 

industrial de creación de valor mediante la mejora de su 
eficiencia operativa, aumento del tamaño de la compañía 
o mediante integración en otras. En este nicho de merca-
do toma participaciones mayoritarias que le permiten ges-
tionar la inversión donde la competencia de los grandes 
fondos internacionales es menor.

Cuenta con un equipo de profesional de gran calidad, 
con muchos años de experiencia tanto en la inversión co-
mo en la gestión de compañías y una red de originación 
de operaciones que le permite invertir en la mayoría de 
los casos mediante operaciones propietarias sin tener que 
competir en procesos de subasta. 

Es un inversor muy respetado, que lidera la inversión en este nicho de mercado y con 
acceso privilegiado a muchas compañías.

La cultura de GED como inversor con mentalidad industrial, con una visión de me-
dio plazo y una gran experiencia en la gestión de empresas, es consecuencia de la perso-
nalidad y trayectoria de su fundador en los orígenes de capital riesgo español. 

La creación de GED en 1996, supuso la transmisión de esta experiencia a un vehículo 
de inversión de capital privado, gestionado por inversores especializados que persiguen 
la creación de valor y de la mejora de la eficiencia industrial. 

A lo largo de los años, GED ha ido incrementando su presencia en los distintos seg-
mentos de inversión de capital privado, comenzando por la inversión directa en parti-
cipaciones mayoritarias en el capital de compañías, creando fondos de inversión en in-
fraestructuras y por último fondos de Venture Capital, centrados en inversiones de star-
tups, principalmente en empresas basadas en software y en sectores de alto crecimiento.

Durante estos 25 años se puede decir que GED ha desarrollado un conjunto de fon-
dos de inversión con distintos perfiles de riesgo y rentabilidad atractivos para distintos 
tipos de inversores. 

ÁNGEL GARCÍA 
ALTOZANO
DIRECTOR GENERAL DE ACS Y 
EX DIRECTOR GENERAL DEL INI

«GED ES UN INVERSOR MUY 
RESPETADO, QUE LIDERA 
LA INVERSIÓN EN ESTE 
NICHO DE MERCADO Y CON 
ACCESO PRIVILEGIADO A 
MUCHAS COMPAÑÍAS»
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OPINIÓN

N uestro contacto con GED se remonta a quince 
años atrás. Desde el primer momento nos atrajo 
su política de gestores a ras de suelo, sin explica-

ciones o actuaciones financieras sofisticadas que, en otros 
muchos casos, ocultan carencias de tipo operativo. Su vo-
cación de crecimiento a largo plazo de las compañías inver-
tidas se ha alineado a la perfección con nuestro carácter de 
inversores a dicho plazo.

Nuestra relación con Enrique Centelles y su equipo ha 
estado basada en una sinceridad y franqueza absolutas. 
Nunca hemos recibido evasivas cuando, en ocasiones, las 
respuestas podían no ser cómodas. 

Han sido eficaces gestores de las participadas invertidas, 
e incluso en las escasas ocasiones en las que el resultado no 
ha sido positivo han dado muestras de una capacidad de 
trabajo y resiliencia dignas de encomio. 

Enrique, junto con sus compañeros, ha sido capaz de estructurar una gestora de fondos 
de elevado volumen con vocación de permanencia, ayudando a crear unos equipos sólidos 
y estables en un sector caracterizado por la continua rotación de su personal.

Hemos confiado y seguiremos confiando en la excelente gestión de estos profesionales. 
Lo haremos por la confianza que nos genera su capacidad profesional y por la cercanía que 
siempre hemos sentido y la confianza que se ha generado entre nosotros.□

AITOR ARRIZABALAGA
DIRECTOR GENERAL DE ORZA

«HEMOS CONFIADO Y 
SEGUIREMOS CONFIANDO EN LA 
EXCELENTE GESTIÓN DE ESTOS 
PROFESIONALES. LO HAREMOS 
POR LA CONFIANZA QUE NOS 
GENERA Y POR LA CERCANÍA»
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2.2.
Primeros años de 
actividad en la 
Península Ibérica

NACIMIENTO E INICIO DE LA ACTIVIDAD DE GED
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Paralelamente a la presencia en el Sureste Europeo, GED inicia su activi-
dad en España y Portugal. Así, en el año 2000, GED Partners lanza en 
la Península Ibérica un fondo de capital privado denominado GED Ibe-

rian, de 86 millones de euros, con el apoyo como inversor ancla de la Caisse des 
Dépôts et Consignations. Para ello se constituye la gestora GED Iberian Private 
Equity, con la participación mayoritaria de GED Partners y un 30% de la Caisse 
des Dépôts. La mayor parte de los inversores lo constituyen entidades españolas 
y francesas, principalmente, cajas de ahorros y compañías de seguros, así como 
el FEI.

El objetivo del fondo ibérico era la participación significativa en empresas con 
fuerte capacidad de expansión y con la estrategia de adquisiciones de otras compa-
ñías que podían complementar y hacer crecer la empresa resultante (build-up). Se 
orientaba a empresas españolas y portuguesas que, con el apoyo de la Caisse, po-
drían adquirir también compañías francesas que pudieran ampliar sus mercados.

Mientras, a nivel interno, GED incorpora nuevos socios y directivos como Ana 
Martín Acebes (en 1999) que había sido presidente de Axis (ICO) y de ASCRI; 
Joaquim Hierro Lopes (en 2004), con larga experiencia del sector en Portugal, 
tanto con el Grupo Amorim como con Portugal Ventures, del que fue administra-
dor; y Félix Guerrero (en 2005), que desde hacía años era ya accionista, consejero 
y miembro de los comités de inversión de GED a través de Gestlink (empresa de 
la que era presidente) y con una larga carrera en fusiones y adquisiciones, y que 
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había sido director de Tecnología y de Planificación y Evaluación Estratégica de 
empresas del INI (SEPI), donde coincidió y colaboró con Enrique.

Además, en ese período (1999-2003), se incorporan como analistas de inver-
sión una parte significativa de los socios y directivos actuales: Enrique Centelles 
Satrústegui, Rafael López, Jorge Juliani, Nuria Osés y Juan Puertas. En 2007, Ra-
fael Trebolle es nombrado director de la entidad de Infraestructura e Inmobilia-
ria y Mª Jesús San Pablo directora de Inversiones en GED Capital Development. 
Hoy todos ellos socios de GED. 

El inicio del fondo ibérico fue muy exitoso, con la salida a bolsa de Corpora-
ción Dermoestética y la venta con significativas plusvalías de varias participadas 
españolas y portuguesas. Sin embargo, la crisis que se inicia en 2008 modificó las 
condiciones y algunas de las participadas sufrieron situaciones financieras adver-
sas por la caída de los mercados y se retrasaron las desinversiones. 

La crisis afectó a las entidades financieras, inversores del fondo y, en particular, a 
las cajas de ahorro, que necesitaban liquidez urgente. Para poder ofrecer liquidez a 
los partícipes se promovió un fondo de secundario, GED Iberian B, para adquirir 
el portafolio remanente de GED Iberian, incorporando inversores de secundario 

200O
GED PARTNERS 
LANZA  
GED IBERIAN, 
SU PRIMER 
FONDO PARA 
LA PENÍNSULA 
IBÉRICA

NACIMIENTO E INICIO DE LA ACTIVIDAD DE GED
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y pudiendo permanecer los partícipes originales que lo desearan en las proporcio-
nes que les correspondieran por su inversión en GED Iberian.

Con el nuevo fondo GED Iberian B se pudo apoyar a las empresas del porta-
folio y realizar todas las desinversiones una vez se recuperó la situación de las em-
presas y del mercado. Los resultados del conjunto de ambos fondos fueron 1,5 
veces la inversión, razonables en términos del período de crisis en el que se desa-
rrolló la fase final del fondo. 

EL INICIO DEL FONDO GED IBERIAN FUE 
MUY EXITOSO, SIN EMBARGO, LA CRISIS 

DE 2008 LLEVÓ A LA CONSTITUCIÓN 
DE IBERIAN B PARA FACILITAR LA 

LIQUIDEZ DE ENTIDADES FINANCIERAS 
AFECTADAS (CAJAS DE AHORRO, ETC.)
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2005
LA ACTIVIDAD DE 
GED PARTNERS 
EN EL FONDO 
GED SUR FCR 
PERMITIÓ UNA 
MAYOR PRESENCIA 
EN EL TERRITORIO 
PENINSULAR

De hecho, el estudio “Impacto económico y social del capital privado en las 
operaciones de middle market en España”, realizado por ASCRI demuestra como 
capital privado un instrumento ideal para las empresas españolas para asegurar su 
viabilidad y crecimiento a largo plazo y como su presencia se dejó sentir positiva-
mente en los años siguientes al inicio de la crisis: las empresas que recibieron este 
apoyo gestionaron mucho mejor la situación, logrando crear empleo, mejorar su 
cifra de ventas y su EBITDA. 

En la Península Ibérica cabe mencionar también la actividad de GED en un 
fondo de 'capital desarrollo', GED Sur FCR, promovido en 2005 por la Junta de 
Andalucía y el FEI para potenciar el tejido empresarial de las áreas de bajo desa-
rrollo de la Península Ibérica incluyendo, además de Andalucía y Extremadura, 
el sur de Portugal. Esta actividad pudo también desarrollarse por la experiencia 
de parte del equipo en capital desarrollo y promoción industrial y promoción 
industrial y permitía a GED una mayor penetración en el territorio peninsular. 

Las características y objetivos del fondo, así como las limitaciones de actividad 
empresarial del territorio asignado lo diferenciaban claramente de GED Iberian 
FCR. También tuvo que soportar la crisis de 2008-2012, si bien hubo algunas 
operaciones exitosas (Megafood, Bio Oils). El fondo todavía no ha sido liquida-
do, pero ha dado a GED una experiencia y penetración importantes en dicho 
territorio. □

NACIMIENTO E INICIO DE LA ACTIVIDAD DE GED
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Equipo GED en 2010 en Madrid.



3. 
La 
consolidación 
y el futuro 
de GED
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A l finalizar el período de crisis, entre 2012 y 2014, se redefinió la estrategia 
de GED analizando la situación resultante y las oportunidades del mercado. 
Los objetivos son equilibrar los ingresos y diversificar las líneas de negocio 

y para ello se estableció como territorio principal de actuación la Península Ibérica, si 
bien se consideraban también las oportunidades que pudiera presentar Francia para 
crecer, dada su madurez, cercanía cultural, complementariedad económica y tamaño. 

Para el crecimiento del Grupo GED, y en lugar de aumentar el tamaño de los nue-
vos fondos de capital privado a niveles en los que se concentra la competencia (en 
rangos mayores de 200 millones de euros), se estableció como estrategia una diversi-
ficación de negocios, siempre en gestión de capital privado, en otros subsectores (In-
fraestructuras y Venture Capital). Para, de este modo, superar los 1.000 millones de 
euros en gestión a medio plazo y obtener, de manera más global, una masa crítica su-
ficiente en gestión de activos, pero con fondos de tamaño adaptados al mercado de 
la Península Ibérica.

A nivel interno y de gestión, el equipo más joven de GED fue sustituyendo gradual-
mente en la dirección a las bajas que, por edad o fallecimiento, se fueron produciendo. 
Además se avanza hacia un proyecto más institucional, para garantizar al inversor la 
seguridad de que la organización sola funciona. 

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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Para ello se crea un esquema organizativo, un sistema de desarrollo profesional que 
va de analista que crece en responsabilidad, hasta poder alcanzar la categoría de socio. 
Y se establece un sistema de toma de participaciones, que asegura la participación del 
equipo, con estímulos e incentivos estructurados, además de ofrecer un aprendizaje 
a las nuevas generaciones para que vayan generando la experiencia necesaria que ga-
rantice la continuidad del proyecto y que asegure al inversor la sustitución de las per-
sonas sin que vaya en detrimento de su rentabilidad.

Así, a nivel organizativo, cada área de negocio tiene un equipo con profesionales 
con amplia experiencia en cada una de ellas, con un socio director responsable y con 
socios-accionistas con alta cualificación y experiencia en cada una de ellas. En conjun-
to, las tres áreas de negocio gestionadas por GED cuentan con un equipo del orden 
de 41 profesionales de la inversión. 

Por último, se ha creado un área corporativa, que tiene por objeto ser el núcleo del 
desarrollo corporativo de GED, y que presta además una serie de servicios comunes 
a las áreas de negocio en relación institucional y de inversores, fund raising, control y 
valoración de cartera, gestión financiera, y sistemas.

Así tras 25 años de existencia y superar diversas crisis, GED se ha consolidado como 
una firma referente en el sector. Pero sobre todo en una empresa sólida, en la que los 
inversores pueden confiar y que ha conseguido crear una cartera de inversiones ade-
cuada para cada perfil de riesgo. □
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El Grupo GED está en permanente desarrollo y presta especial atención en afirmar 
una cultura empresarial común que comprende aspectos éticos, de gestión y control de 
participadas, de desarrollo empresarial ambientalmente sostenible y alineado con sus 

inversores. Desde el área de Evaluación Estratégica y de Negocios y Valoración se apoyan di-
chos objetivos.  El impulso estratégico y de desarrollo corporativo del grupo proviene de esta 
área con la implicación directa de Enrique Centelles como presidente, de Félix Guerrero co-
mo vicepresidente junto con los tres Managing Partners de los negocios. En ese foro se analiza 
y desarrolla la estrategia de lanzamiento de fondos, la entrada en nuevos negocios, la inversión 
de los propios recursos económicos, los recursos humanos, etc., que finalmente se proponen 
para decisión a los órganos de administración.

Del responsable ejecutivo del Grupo dependen directamente las áreas corporativas comu-
nes de apoyo a los negocios como relaciones institucionales y con inversores, coordinación 
del Fund Raising, recursos humanos e incentivos, control y valoración de cartera, dirección 
financiera o la política de ESG, que se distribuyen entre un pequeño equipo, en ocasiones con 
apoyo de expertos independientes.

Así, el área de Evaluación Estratégica, de Negocios y Valoración está liderada por el socio y 
vicepresidente del Grupo, Félix Guerrero. En esta área se incluye la actividad de ESG, coordina-
da por Eva Lamalfa. Además GED cuenta con un área de relación institucional liderada por el 
Presidente y orientada a la captación de fondos, que incluye además la relación con inversores, 
cuya responsable es María Jesús San Pablo, socia con más de 25 años de experiencia en el sector. 

En el área de Control y Financiera dependiendo del presidente, el responsable es Juan Puer-
tas Vázquez, socio con más de 20 años de experiencia en GED. Por su parte, el área de recursos 
humanos, dependiente del presidente, está dirigida por Javier González Martínez, con más de 
14 años de experiencia en GED. □

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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organizativa
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El actual equipo directivo de GED. Delante: Enrique Centelles Echeverría (presidente) y Félix Guerrero (vicepresidente). 
Detrás: Enrique Centelles Satrústegui, socio director de GED Private Equity; Victoriano López-PInto, 

socio director  de GED Infrastructuras; y Joaquim Hierro, socio director  de GED Venture Capital.
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V icepresidente de GED. Además, ha sido accionista de GED desde su 
fundación, a través de la empresa de M&A Gestlink, y miembro de sus 
órganos de administración e inversión desde 1998. También forma par-

te del comité de Inversiones de de GED Eastern Fund I y II, GED Iberian Fund, 
GED Sur y actualmente de GED V, AC Infraestructuras, GED Jessica Andalu-
cía, GED Jessica F.I.D.A.E y Fondo Urbano Andalucía SICC. Y lidera el área 
de Evaluación Estratégica, de Negocios y Valoración. En esta área se incluye la 
actividad de ESG.

Es ingeniero industrial por la Universidad de Navarra. Ha pertenecido duran-
te 4 años a la junta directiva de ASCRI. Previamente fue director general de di-
versas compañías y director de Planificación Estratégica y de Tecnonogia e I+D 
del holding INI (actual SEPI), encargándose también de tecnología y gestión de 
sus fondos de I+D. También fue fundador, presidente y consejero delegado de 
la empresa de corporate y de estrategia Gestlink. □

Juan se incorporó a GED en 2001 como analista de inversiones. Desde 2005 
es director Financiero y de Control de GED, desempeñando estas funcio-
nes en todas las gestoras del Grupo, y llevando la relación financiara y de 

control con inversores, alcanzando el nivel de socio en 2015.
Es licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales por la Universidad Complu-

tense de Madrid. Con anterioridad trabajó como responsable de Riesgos en Duplico 
y como analista financiero y tesorero en la dirección financiera de la empresa cons-
tructora Tragsa.□

FELIX GUERRERO IGEA 
VICEPRESIDENTE

JUAN PUERTAS VÁZQUEZ
DIRECTOR FINANCIERO Y DE CONTROL

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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M aría Jesús es socia responsable de la captación de fondos y Relación con Inversores 
a nivel corporativo y socia de GED desde 2010. Desde 2013 ha participado en el 
levantamiento de los fondos GED V España, GED VI España, Conexo Ventures, 

GED Strategic Partnerships I y GED Infraestructuras Iberia. Se incorporó a GED en 2007. 
Hasta 2022, miembro del equipo de inversiones del área de Capital Privado.

María Jesús tiene más de 28 años de experiencia en el sector del capital riesgo y ha sido miem-
bro de más de 45 consejos de administración en sectores como aeronáutica, biotecnología, sa-
nidad, servicios, ocio, cadenas de restauración y servicios para personas mayores.

Con anterioridad a su entrada en GED, fue directora general de la sociedad de capital ries-
go de Caja Madrid y trabajó en Capital Riesgo Madrid. María Jesús es licenciada en Ciencias 
Químicas y tiene, entre otros, un MBA por la Escuela de Organización Industrial (EOI). □

Javier ha estado trabajando con fondos de capital riesgo desde el año 2008, fecha 
en la que se incorporó a Grupo GED como asesor, convirtiéndose en Opera-
ting Partner (Representante del Fondo dirigiendo participadas) en 2012. Es 

socio director de Unomásdos, un despacho dedicado a dar soporte en gestión a em-
presas de tamaño mediano y ha ocupado cargos de responsabilidad en empresas de 
diferentes sectores.  

Es licenciado en Derecho y en Ciencias Empresariales por la Universidad Pontificia Co-
millas de Madrid (ICADE – E3). En la actualidad es director de la Asociación Española 
de Escuelas de Dirección de Empresas AEEDE.□

Mª JESÚS SAN PABLO VALLANA 
SOCIA Y RELACIÓN CON INVERSORES

JAVIER GONZÁLEZ MARTÍNEZ 
OPERATING PARTNER Y RESPONSABLE DE RR. HH.
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LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED

Las grandes cifras

51
Participadas  

en la cartera actualmente

51 
Private Equity

33 
Infraestructuras

7 
Real Asset

13 
Venture Capital

8 
Número de fondos 
activos en la actualidad
+300 
Número total de inversores 
actualmente en GED

51
Número empleados

104
Compañías que han 

pasado por GED en total

16
Número de fondos gestionados 
históricamente en GED

41
Profesionales de la inversión
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Perfil inversores GED

23%
Fondos de fondos

26%
Banco

4%
Inversor minoritario

4%
Red GED

4%
Fondo de pensiones 5%

Público 5%
Aseguradora

4%
Mutua

2%
Fondo secundario

5%
Fondo de fondos secundario

12%
Family Office

3%
Empresa

3%
GED
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3.2
GED Private Equity

E nrique Centelles Satrústegui asumió en 2015 la responsabilidad del área de 
Capital Privado (GED V España, GED VI España en 2019 y Strategic Part-
nership I en 2022) como socio director y con una experiencia de más de 20 

años en private equity. 

Cuenta como socios con Rafael López, que entró en GED en 2003 y participa de 
la gestión de carteras, liderando operaciones de inversión, seguimiento y desinver-
sionesde operaciones en diferentes sectores como alimentación, packaging, sanidad, 
restauración, etc., además de colaborar activamente en la captación de fondos; Nuria 
Osés, que se incorporó a GED en 2008, es socia del equipo de inversión del área de 
capital privado y ha participado en la inversión, desinversión y gestión de cartera de 
compañías en diversos sectores, especialmente en sanidad (Vitro), tecnología (GTT), 
packaging y servicios industriales.; y Jorge Juliani, que tras incorporarse a GED en el 
año 2002, ha liderado procesos de inversión, seguimiento y desinversión en diferentes 
fondos y regiones donde ha invertido GED y actualmente  está dedicado a los fondos 
GED V y GED VI, habiendo sido previamente responsable del fondo Eastern Fund 

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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Enrique Centelles Satrústegui (en el centro), socio director de GED Capital Privado, 
junto con los socios Jorge Juliani, Nuria Osés y Rafael López
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II en Rumania. Además, GED Iberian cuenta con dos directores de inversión, dos 
asociados y varios analistas.

En base a la experiencia en capital privado que habían desarrollado, y en par-
ticular debido a la crisis de 2008, en 2014 se decidió como abordar la estrategia 
a seguir por la compañía. Se consideró ideal fondos del orden de 150 millones 
de euros con una estrategia de build ups (adquisiciones) para invertir en 10 
empresas de manera mayoritaria y posterior adquisición de 2 o 3 empresas por 
cada participada para alcanzar tamaño y sinergias. 

El tamaño permitía adquirir empresas con Ebitdas de 3 a 8 millones de eu-
ros, hacerlas crecer orgánicamente y por adquisiciones, poder superar los 12 
millones de euros de Ebitda y venderlas en un mercado de mayor tamaño y más 
competido donde al valor de esas empresas por su evolución poder añadir un 
arbitraje de múltiplo de salida sobre el de entrada. 

También se estableció la condición de tener posición mayoritaria de GED 
para poder establecer el momento de la salida y poder apoyar la sinergia de las 
integraciones. Dado el tamaño y características del tejido empresarial de la Pe-
nínsula Ibérica, no pareció conveniente en private equity promover fondos que 
superaran los 200 millones de euros.

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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Enrique es socio director del área de Capital Privado 
y socio de GED, además de miembro del comité 
de inversiones de GED VI España, GED V Espa-

ña, GED Strategic Partnerpships I (GED SPI), GED In-
fraestructuras Iberia, GED Jessica Andalucía y GED Jes-
sica F.I.D.A.E.. 

Se incorporó a GED como analista en 2001. Además de 
responsable del lanzamiento y gestión de los fondos actua-
les GED VI y VI España y de GED SPI, ha desarrollado la 
estrategia de secundarios de GED habiendo realizado des-
de 2012 operaciones de tail-ends, early secondaries y con-
tinuation vehicles.

Dentro de la cartera de GED ha participado en la inver-
sión, desarrollo y venta de más de 25 compañías en España, 
Portugal y el sureste europeo. En la actualidad operaciones 
destacadas como Discefa, Araven, GTT, Vitro, Enso, Elian-
ce, Cinelux, Aire, Evidenze y Comess Group, participando 
en el consejo de administración de muchas de ellas.

Con anterioridad a su entrada en GED, Enrique desarro-
lló proyectos de consultoría en el norte de España y trabajó 
para una empresa especializada en procesos de liquidación 
en Inglaterra. 

Es licenciado en Marketing y Dirección de Empresas por 
ESIC Business School. □

ENRIQUE CENTELLES 
SATRÚSTEGUI 
SOCIO DIRECTOR
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En 2015 se inicia la promoción del fondo de private equity GED V España 
FCR con un tamaño de 150 millones de euros y con las características definidas 
para la nueva estrategia. Un fondo que Enrique Centelles Satrústegui destaca 
porque marcó el cambio de pasar de posiciones minoritarias a mayoritarias y 
porque introdujo una visión de crecimiento de las compañías por adquisicio-
nes y para empezar a internacionalizarlas. «Teníamos el conocimiento de hacer 
operaciones transnacionales, gracias a nuestra experiencia en Europa del Este».

Se define como objetivo las pymes de la Península Ibérica correspondiendo a 
España el 80% y el resto a Portugal. No obstante, para las adquisiciones poste-
riores se amplía el territorio, aunque correspondiendo principalmente al sur de 
Europa dependiendo de los intereses de las empresas del portafolio. 

Entre el 2016 y el 2019, el fondo V adquiere 7 compañías-plataformas que, 
a su vez, han adquirido otras 15 empresas adicionales complementarias y con 

EL FONDO V MARCÓ EL CAMBIO DE RUMBO DE 
LA COMPAÑÍA, APOSTANDO POR POSICIONES 
MAYORITARIAS EN LAS PARTICIPADAS, QUE 
ERAN PYMES DE ESPAÑA Y PORTUGAL

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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sinergias significativas. El fondo se invirtió con gran rapidez y se cerró el perío-
do de inversión en menos de 4 años.

En la actualidad, el fondo ha sido ya desembolsado en su totalidad por los 
inversores y se han realizado dos desinversiones, GTT del sector tecnológico y 
Vitro del sector salud con una rentabilidad neta anual de ambas operaciones del 
orden del 40% y un retorno de 3 y 4 veces la inversión respectivamente. Con ello 
el retorno neto a los partícipes con estas dos operaciones, representa del orden 
del 80% del compromiso total del fondo.  Se prevé realizar la desinversión de las 
cinco participadas restantes entre 2023 y 2024, esperando alcanzar los objetivos 
de rentabilidad previsto, multiplicando el valor de la inversión por dos con un 
TIR final neto del orden del 20%.

En 2019 se promueve el fondo de Private Equity GED VI España FCR, cuyo 
tamaño final alcanza los 155 millones de euros. 

En el levantamiento del fondo GED VI España cabe destacar los siguientes 
aspectos y circunstancias. En primer lugar, la coincidencia con la pandemia de 
la covid-19 con el período de suscripción, que limitó las gestiones para la in-
corporación de nuevos inversores. Es de destacar que más del 80% de la inver-
sión comprometida en el fondo VI procede de inversores que ya habían suscri-
to compromisos en GED V España y mostraban su confianza en la estrategia y 
evolución final del fondo.
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El fondo GED VI España, con la misma estrategia que el fondo V, ha inver-
tido ya en 6 operaciones-plataforma que a su vez han adquirido e incorporado 
otras 8 adquisiciones adicionales. Queda pendiente la inversión en una o dos 
nuevas operaciones, más las adquisiciones previstas por las participadas que in-
tegran el portafolio. El deal-flow y la evolución del portafolio son muy positi-
vos, esperando realizar las primeras desinversiones a partir de 2023 y confiando 
superar los objetivos de rentabilidad establecidos. 

En el plan estratégico de GED se tiene previsto lanzar un nuevo fondo de Pri-
vate equity, el GED VII, cuyo tamaño se sitúe en el entorno de los 250 millones 
de euros y con la misma estrategia de build-ups de crecimiento por adquisicio-
nes complementarias de empresas por las participadas-plataforma. 

Además el objetivo es que amplíe su actividad inversora a otros países del 
sur de Europa (Francia preferentemente). Tal y como señala Enrique Cente-
lles Satrustegui «esa es una decisión que estamos estudiando muy bien para ir 
con seguridad. La idea es en el próximo fondo incrementar el porcentaje para 
compras en países vecinos (que suponga un 20%) y entrar en una o dos empre-
sas, con el objetivo de ayudar a las empresas españolas y portuguesas a entrar 
en Francia». □

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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Equipo inicial de Private Equity.
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3.3.
GED Infrastructure

En el año 2015 le surge a GED la oportunidad de adquirir el área de in-
fraestructuras de Ahorro Corporación, incluyendo a todo el equipo 
de gestión y los fondos de infraestructuras activos. 

El equipo de profesionales bajo la responsabilidad de Victoriano López-Pinto, 
que tiene una experiencia de más de 25 años en el sector, es un equipo muy sóli-
do que llevaba desde 2008 trabajando juntos en la actividad de infraestructuras 
en Ahorro Corporación. 

Los socios responsables de las áreas de infraestructura privada son Juan José 
Clavería, responsable del fondo GED Infraestructuras Iberian y que lleva 30 años 
en el sector de infraestructuras con amplia experiencia en la gestión del capital y 

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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Equipo de Infraestructuras.
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financiación de las mismas en diversas compañías del sector; Víctor Macías, que 
cuenta con 19 años de experiencia profesional, de los que 16 se han desarrollado 
en el ámbito del análisis de inversiones y desde 2011 se ha especializado en la ges-
tión de activos de infraestructuras, siendo actualmente en GED responsable del 
fondo de desarrollo urbano GED Andalucía Urbano II y de la ejecución y direc-
ción de sus operaciones destacando inversiones en parques logísticos, hoteles, re-
sidencias universitarias y centros deportivos; y David Velázquez, que cuenta con 
más de veinte años de experiencia en el desarrollo y gestión de infraestructuras, 
primero en constructoras de primer nivel, y desde 2006 como inversor financie-
ro gestionando fondos de infraestructuras de transporte, telecomunicaciones y 
energía.

Dentro de infraestructuras se sitúan dos áreas. Una con inversores procedentes 
en su totalidad del sector público, principalmente el Banco Europeo de Inversio-
nes, la Junta de Andalucía y el IDAE en temas de energía. La actividad se centra 
en proyectos nuevos (greenfield) de carácter estratégico y/o social. En esta línea, 
Instrumentos Financieros gestiona fondos Jessica promovidos por el Banco 
Europeo de Inversiones y la Junta de Andalucía, de los cuales 81 millones de eu-
ros son de fondos ya totalmente invertidos y en fase avanzada de desinversión. 

Recientemente (en 2019) se le adjudicó el fondo de 125 millones de euros, 
GED Andalucía Urbano, que está en plena fase de inversión. Instrumentos Fi-
nancieros también gestiona el fondo GED Jessica Fidae, de 25 millones de euros, 
para invertir en eficiencia energética en España y tiene como inversores al BEI y 
al IDAE (institución para la promoción de la energía). El fondo se encuentra to-

2015
GED ADQUIERE 
EL ÁREA DE 
INFRAESTRUCTURAS 
DE  AHORRO 
CORPORACIÓN
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V ictoriano es managing partner de GED Infras-
tructure y socio del Grupo GED desde 2015, 
además de miembro del consejo de adminis-

tración de GED Infrastructure, SGEIC, SA.
Fue director general de ACF donde trabajó 17 años 

con distintas responsabilidades sobre banca de inver-
sión, renta fija, renta variable, negocio minorista y pri-
vate equity. En 2005 promovió la creación del equipo 
de gestión de infraestructuras y el lanzamiento de AC 
Infraestructuras. 

Anteriormente trabajó como analista en Advent In-
ternational y más tarde en el sector del capital riesgo co-
mo director general en Banesto Ventures.

Es licenciado en Ciencias Económicas y Empresaria-
les por la Universidad Pontificia de Comillas (ICADE, 
E-2). □

VICTORIANO 
LÓPEZ-PINTO 
FERNÁNDEZ DE 
NAVARRETE 
SOCIO DIRECTOR
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talmente invertido. La gestión de estos fondos les ha dado mucha experiencia en 
la gestión de fondos europeos, que es una gestión muy compleja, porque la exi-
gencia europea es muy estricta, y una fuerte penetración desde hace 15 años en 
el sector de infraestructuras de tamaño mediano-pequeño.

Otra línea de Infraestructuras, actualmente en fase de liquidación, consiste en 
inversiones por importe de 169 millones de euros, promovidos por Ahorro Cor-
poración, con las cajas de ahorros como partícipes y con estrategias de inversión 
diversas.

En el 2021 se lanza la segunda línea, el área de Inversión Privada en Infraes-
tructuras y, en particular, un fondo de 150 millones de euros, principalmente 
para la Península Ibérica, pero con posibilidad de inversión también en la zona 
euro y el Reino Unido, con el objetivo de ampliar el ámbito de actuación y diver-
sificar, aprovechando la experiencia del equipo a nivel internacional.

GED INFRASTRUCTURES CUENTA CON DOS 
ÁMBITOS DE ACTUACIÓN: UNA DE PROYECTOS 
GREENFIELD DE CARÁCTER ESTRATÉGICO 
Y/O SOCIAL Y LA SEGUNDA DE PROYECTOS 
BROWNFIELD CON BAJO RIESGO Y VOLATILIDAD

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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El fondo se ha planteado como de bajo riesgo y baja volatilidad. Para ello, el ob-

jetivo de la inversión es principalmente operaciones brownfield, es decir, adquisi-
ción de activos una vez superada la fase de construcción y puesta en marcha. Por 
tanto, son activos con oportunidades de retorno limitadas (8 a 9% de TIR), pe-
ro cuyo riesgo de desviación sobre lo previsto es muy escaso y puede acercarse al 
concepto de renta fija. Al ser inversiones con operaciones en marcha y, por tanto 
con dividendos, está previsto un retorno recurrente anual del 3% sobre la inver-
sión que posteriormente se completará con la venta final del activo.

El fondo tiene como objetivo alcanzar un tamaño entre 150 millones de euros 
y 200 millones de euros como límite. Si bien se constituyó y registró ante la CN-
MV a finales de 2021, ha realizado el primer cierre operativo a principios de abril, 
con un importe próximo a los 70 millones de euros con los que se financiarán las 
primeras operaciones. En su mayor parte son inversores recurrentes de GED. La 
pretensión es conformar una cartera diversificada de infraestructuras, con entre 
ocho y 12 proyectos y un ticket medio en el entorno de los 20 millones de euros.

El foco de inversión se centra en cinco áreas: movilidad (carreteras, ferrocarri-
les e intercambiadores de transporte); infraestructura social (hospitales y edificios 
públicos como juzgados o comisarías); medio ambiente (agua y tratamiento de 
residuos); telecomunicaciones (antenas, fibra óptica y data centers), y renovables 
(autoconsumo fotovoltaico para industriales y calefacción urbana). □
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3.4.
La apuesta por el 
Venture Capital

El ecosistema de emprendimiento en innovación y de modelos de negocio 
disruptivos está en su mejor momento en España y Portugal. El aumento 
en la creación de startups, un entorno de inversión dinámico, el apoyo del 

sector público con incentivos fiscales y laborales para empresas emergentes de base 
tecnológica, junto con un sector privado que constantemente apuesta por la inno-
vación abierta, han dado un impulso adicional al emprendimiento en la Península 
Ibérica. De ahí que GED decidiera adentrarse en este segmento creando una nueva 
línea de actividad, el Venture Capital.

Si bien los fundadores de GED han participado en Venture desde los años 80, 
la orientación europea y de GED fue hacia el Capital Privado. Con el fuerte creci-
miento de la Península Ibércica del Venture y desarrollo de startups, en el 2018 se 

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED
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Equipo de GED Conexo Ventures.
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decide entrar en el sector, reforzando el equipo con profesionales de gran experien-
cia en el sector que refuerzan el equipo existente y en septiembre de 2019 se lanza 
el fondo GED Conexo Ventures, un fondo orientado hacia startups en series A de 
la Península Ibérica que tiene su foco de actividad en tecnología digital, proyectos 
con software escalable y se extiende a sectores como deeptech, salud, energía, etc. 

La estrategia de GED Venture es ofrecer un fuerte apoyo a las startups participa-
das, tanto en su expansión internacional, principalmente Europa y América, como 
en las siguientes rondas de financiación para que se incorporen fondos de Venture, 
principalmente americanos. Para ello, dos de los socios (Isaac de la Peña y Damien 
Balsan) permanecen en Estados Unidos (California y Boston).

El fondo GED Conexo Ventures ha cerrado su período de suscripción superando 
los 50 millones de euros de compromisos. En este período de vida, de 3 años, han 
invertido en 13 compañías y se espera alcanzar del orden de cinco nuevas operacio-
nes más antes de finalizar el período de inversión, en septiembre de 2024.

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED

2019
SE LANZA EL  
FONDO GED 
CONEXO 
VENTURES 
ORIENTADO A 
STARTUPS EN 
SERIES A DE 
LA PENÍNSULA 
IBÉRICA
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J oaquim se incorporó a GED en 2004 y es socio di-
rector del área de Venture Capital en GED Capital 
Development y GED Ventures Portugal. Además 

es Senior Advisor en Portugal, tanto de Capital Privado 
como de Infraestructuras y también está a su cargo el fon-
do GED Sur, actualmente en liquidación.

En los años 80 fue director financiero de CIB, SA, (Ci-
ments Français). De 1990 a 1996, director de Inversiones 
de la sociedad holding de Grupo Amorim y posteriormen-
te fue consejero ejecutivo de PME Capital (hoy Portugal 
Ventures). 

Fue el responsable operativo, por la parte portuguesa, de 
la gestión del Fondo (Interreg) de Capital Riesgo Galicia-
Norte de Portugal.

Con experiencia en inversión y gestión de empresas de 
diversos sectores destacando la experiencia en producción 
de corcho, textil, neumáticos, fibra óptica, farmacéutico, 
educación, ingeniería, informática, banca, factoring y cré-
dito al consumo.

Máster en Gestión de Empresas, Licenciado en Matemá-
ticas Aplicadas y Diplomado en Contabilidad y Adminis-
tración por la Universidad de Oporto.□

JOAQUIM HIERRO LOPES 
SOCIO DIRECTOR
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El portafolio de participadas a pesar de su juventud está evolucionando muy fa-
vorablemente con algunas plusvalías significativas basadas en valoración en ron-
das siguientes a nuestra inversión, incluyendo un unicornio en Portugal y otro en 
EEUU. En concreto son la empresa de ciberseguridad Feedzai, líder en la lucha 
contra el fraude financiero, y la plataforma de pagos Kushki. Kushki aspira a salir a 
bolsa en el Nasdaq, donde una startup uruguaya de pagos, DLocal, realizó con éxi-
to un IPO en 2021. La fintech está levantando una nueva ronda de 100 millones 
de dólares con la que superará los 1.000 millones de valoración.

LA CONSOLIDACIÓN Y EL FUTURO DE GED

2021
A FINALES DE 
ESTE AÑO SE 
CONSITITUYE 
GED VENTURE 
PORTUGAL

LA ESTRATEGIA DE GED VENTURE ES 
OFRECER UN FUERTE APOYO A LAS 
STARTUPS PARTICIPADAS, TANTO PARA SU 
EXPANSIÓN INTERNACIONAL COMO PARA 
LAS SIGUENTES RONDAS DE FINANCIACIÓN
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También a finales de 2021 se constituyó una gestora de Venture en Portugal, 
GED Ventures Portugal, y se lanzó un fondo de 100 millones de euros enfocado en 
inversiones en startups en Portugal, y cuyos compromisos iniciales han superado 
los 30 millones de euros. GED Venture Portugal prevé realizar entre 25 y 35 inver-
siones con su nuevo fondo dirigido a startups lusas, para lo que cuenta con más de 
500 oportunidades identificadas en proyectos tecnológicos altamente innovadores.

Este fondo, denominado GED Tech Seed Fund, nace al calor y la oportunidad 
única que supone el ventajoso ecosistema de startups de base tecnológica en Por-
tugal, así como su Sistema de Incentivos Fiscales a la I+D Empresariales (SIFIDE), 
cuyo objetivo es estimular y mejorar la inversión en Portugal a través de importan-
tes deducciones fiscales. 

El área de Venture Capital en la que varios de los profesionales del grupo GED 
tienen experiencia significativa, ya que Joaquim Hierro Lopes, managing partner 
de este área, ha sido durante diez años administrador de Portugal Ventures y con 
más de 25 años en el sector y de 17 años de experiencia en GED. 
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GED VENTURES PORTUGAL HA LANZADO 
UN FONDO DE 100 MILLONES DE EUROS 
ENFOCADO EN INVERSIONES EN STARTUPS 
LUSAS Y CUYOS COMPROMISOS INICIALES HAN 
SUPERADO YA LOS 30 MILLONES DE EUROS

Bajo su dirección se constituye el equipo de Venture Capital, creando un equipo 
con nuevos profesionales con amplia y reciente experiencia internacional en este 
campo. Así se incorpora como socio responsable en España, Francisco Marín, con 
más de 35 años en Venture como promotor y ejecutivo de startups exitosas (Eliop) 
y en 2020,  así como director del Centro para el Desarrrollo Tecnológico Industrial 
(CDTI), y premio nacional de innovación en España a la trayectoria tecnológica. 
También como socios, con residencia en California y Boston, están Isaac de la Peña 
y Damien Balsan, así como Javier Artiach en Madrid. A ellos se une Javier González, 
como director inversión, Rafael Álvarez-Hevia, como asociado y diversos analistas.

En Portugal los socios son Bibi Sattar y Francisco Marques, ambos con una am-
plia trayectoria profesional en ese país. □



25º ANIVERSARIO 75 

Equipo de GED Ventures Portu-
gal. Detras: Francisco Lino 

Marques, socio; João Pedro 
Silva y Duarte Vaz Freire. 

Delante: Ana Sofia Barbosa y 
Bibi Sattar Marques, socia.

Joaquim Hierro, socio 
director de GED 

Ventures Portugal, 
y Francisco Martín, 

socio.
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OPINIÓN

GED es una de las gestoras españolas que se 
encuentran en la base del desarrollo de la 
actividad de capital privado en nuestro país, 

con un notable track-record de inversión en los dife-
rentes vehículos que ha gestionado o está gestionan-
do orientados tanto al ámbito de la pyme con signi-
ficativo componente industrial, como más reciente-
mente a la inversión en infraestructuras y el Venture 
Capital con destacado componente tecnológico, lo 
que demuestra su elevada capacidad de adaptación 
al mercado actual, y convierte a GED en una gestora 
multiestrategia.

Desde AXIS/ICO es quizá más fácil constatar el 
papel fundamental de GED y su actividad inversora, 
no solo porque desde FOND-ICO Global hemos 
sido inversores en varios de sus fondos sino, y qui-
zá más importante, porque ya desde los tiempos de 

la Sociedad Gestora de Fomento Empresarial (precursora de AXIS) ha existido 
una relación muy estrecha con GED y especialmente con algunos de sus ejecuti-
vos más destacados, que ya operaban en el ámbito público del capital riesgo que, 
por otra parte, fue sin lugar a dudas determinante para desarrollar esta actividad 
en nuestro país y en algunos otros países.

A modo de ejemplo, además podríamos indicar que antes del lanzamiento de 
FOND-ICO Global, AXIS/ICO ya fue inversor de GED en una iniciativa pio-
nera como fue la gestión del fondo de post-privatización en Rumanía.

Pero más allá del buen hacer de los diferentes equipos que han trabajado y tra-
bajan en GED, quisiéramos poner en valor la capacidad que GED ha tenido para 
integrar en sus equipos directamente o a través de comités de asesoramiento a pro-
fesionales de significativa valía que han ocupado y ocupan cargos muy relevantes 
en distintos niveles de entidades tanto públicas como privadas y que en muchos 
casos, junto con actuales miembros del actual equipo de GED, han contribuido 
al desarrollo de la actividad del capital privado en nuestro país y son un soporte 
de consulta y asesoramiento muy importante en la actividad inversora de la ges-
tora que la han situado como una de las gestoras de referencia en nuestro país. □

EMILIO RAMOS
DIRECTOR DE AXIS/ICO

«DESTACAR LA CAPACIDAD DE GED 
PARA INTEGRAR PROFESIONALES 
DE SIGNIFICATIVA VALÍA QUE 
SON UN SOPORTE DE CONSULTA 
Y ASESORAMIENTO MUY 
IMPORTANTE EN SU ACTIVIDAD»
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OPINIÓN

G ED ha sabido posicionarse con una identi-
dad propia en un segmento del ecosistema 
financiero, el del Private Equity, que va a te-

ner un gran crecimiento en los próximos años y en las 
próximas décadas. 

Creo que la posición de GED es singular por las em-
presas a las que se dirige, de un tamaño que otras firmas 
no analizan, y por la experiencia de los socios de GED 
en la gestión industrial, lo que les permite tener una vi-
sión sectorial muy amplia y crear valor a través de la me-
jora de la gestión y trabajando también con la escala y el 
cambio de tamaño. 

Creo que GED está en un sector con mucho futuro 
y que dentro de ese sector es una firma con personali-
dad propia.

De los valores de GED yo destacaría en primer lugar el enfoque industrial y no “fi-
nanciero” de GED. Otras firmas de private equity buscan el retorno apalancando 
financieramente las compañías que compran. GED no utiliza la palanca financiera 
como herramienta esencial, sino mas bien la gestión y el posicionamiento estratégico 
de las compañías en las que participa. 

Creo que la cercanía al emprendedor, y el entendimiento de su papel y de sus pro-
blemas es otra de las características diferenciales de GED. 

A nivel más interno yo destacaría el sentido profundo de trabajo en equipo. Creo 
que la cultura de equipo forma parte del ADN de GED y le da un gran valor. □

JUAN CARLOS URETA
PRESIDENTE DE RENTA 4

«LA POSICIÓN DE GED ES 
SINGULAR POR LAS EMPRESAS 
A LAS QUE SE DIRIGE Y POR LA 
EXPERIENCIA DE SUS SOCIOS EN 
LA GESTIÓN INDUSTRIAL»
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OPINIÓN

C aser ha encontrado en GED el socio inversor 
que cumple perfectamente con el enfoque en 
el mercado español, tamaño de fondos, sector 

de la economía y estrategias de apoyo a la gestión que de-
sea para sus inversiones en capital riesgo.

 
En este sentido, su larga trayectoria, constatada repu-

tación de sus fundadores y socios, así como proximidad 
y transparencia con los inversores se traducen en un gran 
confort frente a una relación que, por naturaleza, lo es 
de largo plazo.

 
Asimismo, el citado tamaño target de sus fondos e in-

versiones posiciona a GED como un actor privilegiado 
frente al más amplio espectro de pymes españolas.

 En paralelo, GED presenta igualmente un ilusionan-
te futuro, llevando a cabo su ordenado proceso de relevo 

generacional, a la vez que de incorporación de talento joven e introducción de nuevas 
líneas de actividad.

La manifiesta promoción y visibilidad ofrecidas a los más jóvenes componentes de 
los equipos, próxima participación de inversores en los órganos de seguimiento de los 
fondos, así como la involucración de consejos asesores, completa una cultura 360º de 
cercanía y confianza mutua.

 Igualmente, sus prácticas de involucración en la gestión de las empresas participa-
das destacan por su manifiesto alejamiento de las más extremistas y dolosas búsque-
das cortoplacistas de la optimización del retorno, desafortunadamente, muy exten-
didas en la industria.

 
Finalmente, los resultados alcanzados, tanto en periodos de bonanza como du-

rante las crisis, son una garantía adicional del buen fin de las sucesivas aportaciones.
 
El capital riesgo, como instrumento inversor de largo plazo y reducida liquidez in-

termedia, precisa de la extrema alineación de intereses del equipo gestor e inversores, 
que GED transmite indiscutiblemente. □

IGNACIO EYRIES
DIRECTOR GENERAL DE CASER

«GED PRESENTA UN ILUSIONANTE 
FUTURO, LLEVANDO A CABO SU 
ORDENADO PROCESO DE RELEVO 
GENERACIONAL, INCORPORANDO 
TALENTO JOVEN Y CON NUEVAS 
LÍNEAS DE ACTIVIDAD»
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OPINIÓN

GED constituye un grupo muy importante 
dentro del espectro de la inversión alterna-
tiva en España. En los últimos años, la inver-

sión en activos alternativos ha tenido un importante 
desarrollo a nivel nacional. En el caso de los inverso-
res institucionales, como es la Mutualidad, esta ex-
pansión se ha visto favorecida por un contexto favo-
rable tanto de tipos de interés como de mejoras en el 
ámbito normativo.

En ese sentido, GED representa un colaborador 
muy atractivo para aquellos inversores que deseen 
rentabilizar una parte de su patrimonio en activos 
muy rentables de largo plazo, con estabilidad aún 
en momentos complicados de mercado. Añadimos 
a eso una gama de producto relativamente peque-
ña, pero que abarca con excelentes resultados buena 

parte del ámbito de la inversión alternativa. Por ello y por la buena gestión del 
grupo, entendemos que la posición de GED se ve favorecida en el futuro como 
actor principal del ámbito financiero, tanto para cliente institucional como pa-
ra el inversor privado.

Ante todo, GED representa para la Mutualidad de la Abogacía, confianza. 
Ello se ejemplifica en el éxito obtenido en los sucesivos fondos lanzados, que so-
lo puede explicarse a través de la satisfacción y seguridad del cliente en la gestión 
de la entidad.

Asimismo, el equipo director y gestor acumula una dilatada experiencia en el 
sector de la inversión alternativa, lo que es prueba irrefutable de que el mercado 
les apoya en dicha confianza.

Por lo demás, la cercanía en el trato y la plena disposición hacia el inversor ha-
cen muy fácil la colaboración con GED. Ello es muy importante en un mercado 
en el que lograr un vínculo de trabajo no solo eficiente sino cercano, es esencial 
para obtener los resultados deseados. □

ENRIQUE SÁNZ 
FERNÁNDEZ-LOMANA
PRESIDENTE DE LA MUTUALIDAD 
DE LA ABOGACÍA Y DE LA 
CONFEDERACIÓN DE MUTUAS

«LA POSICIÓN DE GED SE VE 
FAVORECIDA EN EL FUTURO 
COMO ACTOR PRINCIPAL DEL 
ÁMBITO FINANCIERO, TANTO PARA 
EL CLIENTE INSTITUCIONAL COMO 
PARA EL INVERSOR PRIVADO»
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OPINIÓN

Nuestros compromisos de inversión ascien-
den a 10,5 millones de euros. En SEPIDES 
valoramos a GED como un referente en el 

mercado y confiamos plenamente en que siga sién-
dolo en un futuro. 

Tal es así que, habiendo participado por primera 
vez en uno de sus fondos de Private Equity en el año 
2016 (Fondo GED V España), hemos participado en 
otro fondo del mismo tipo (Fondo GED VI España). 
Fondo GED V España está en periodo de desinver-
sión y se están llevando a cabo desinversiones a múl-
tiplos atractivos. 

Invertimos también de forma indirecta, a través de 
un fondo de capital riesgo que gestiona SEPIDES 
Gestión, en otro fondo, en este caso de Venture Capi-
tal, del sector de la innovación tecnológica que abar-

ca, entre otros, la ciberseguridad, y las empresas fintech e insurtech (Fondo Co-
nexo Ventures).

Nuestra última apuesta corresponde a un fondo del sector de las infraestructu-
ras, cuyo mercado objetivo son inversiones en activos de tamaño medio ya ope-
rativos sin riesgo de construcción o puesta en marcha, en infraestructuras tradi-
cionales sostenibles (Fondo GED Infraestructuras).

¿Qué destacaría de los valores de GED? La profesionalidad de su equipo, que 
está demostrando con las desinversiones que se han producido, que cuenta con 
amplia experiencia en los sectores objeto de inversión y contribuye activamente 
a la creación de valor de las sociedades integrantes de su cartera. □

ANTONIO CERVERA
PRESIDENTE DE SEPIDES

«EN SEPIDES VALORAMOS A 
GED COMO UN REFERENTE EN 
EL MERCADO Y CONFIAMOS 
PLENAMENTE EN QUE SIGA 
SIÉNDOLO EN UN FUTURO»
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OPINIÓN

G ED aporta al mercado una perfecta com-
binación entre la amplia experiencia de sus 
socios, con magníficas relaciones en el sec-

tor industrial, con un equipo profesional altamente 
cualificado.

Esto les permite acceder, para sus fondos de PE, a ope-
raciones exclusivas y realizar un cierre y posterior segui-
miento de manera ejemplar. Por otro lado, su gran cono-
cimiento del mercado ha hecho que abran nuevas líneas 
de inversión como el Venture Capital y las infraestructu-
ras, nuevamente apoyados en socios y advisors de reco-
nocido prestigio en sus campos,  mostrando capacidad 
de adaptarse al entorno inversor del momento.

Además, hay que destacar, como se posicionan al 
lado de las compañías en las que invierten, buscando 
una mejora de los procesos a través de:

- Profesionalización de algunas áreas en la que detecten deficiencias.

- Incorporación de miembros estratégicos a los consejos de las participadas.

- Identificación de oportunidades de compra de compañías buscando sinergias 
que mejoren resultados de las que tienen en cartera.

Todo esto lo consiguen con un equipo, que se vincula estrechamente a las par-
ticipadas perfectamente alineados con los directivos de las mismas, dando  a su 
vez mucha tranquilidad al inversor. 

El equipo de GED es otra de sus grandes fortalezas, mostrándose muy alinea-
do. Se ha dado entrada a nuevas generaciones con gran nivel de formación y que 
complementan perfectamente la labor de los socios senior para garantizar el se-
guimiento de las inversiones. □

JUAN ALCARAZ
PROPIETARIO DEL FAMILY OFFICE 
ALIGRUPO

«GED APORTA AL MERCADO UNA 
PERFECTA COMBINACIÓN ENTRE LA 
AMPLIA EXPERIENCIA DE SUS SOCIOS, 
CON MAGNÍFICAS RELACIONES EN 
EL SECTOR INDUSTRIAL Y CON UN 
EQUIPO ALTAMENTE CUALIFICADO»
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OPINIÓN

GED ocupa una posición singular en el pa-
norama de las gestoras de capital privado 
español derivado de su particular visión del 

negocio. Muchas veces desde Libertas 7 hemos cali-
ficado a los profesionales de GED como 'industriales 
financieros', no solo por el origen y experiencia de sus 
socios sino por la inequívoca visión de negocio, abso-
lutamente ligada a fortalecer y desarrollar las palancas 
de las propias empresas participadas, además de una 
eficiente gestión financiera. En este sentido, las em-
presas y proyectos en los que GED participa cuentan 
con unos planes estratégicos sólidos y realizables que 
auguran éxitos futuros.

Aunque resulte contradictorio con el tipo de ne-
gocio, destacaría la visión largoplacista de la actua-
ción de GED con respecto a sus proyectos. Cuando 
se aprueba una nueva toma de participación en el 

comité de inversiones la visión esta en el desarrollo de la empresa participada, en 
como construir con prudencia una compañía de mayor envergadura que ganan-
do en volumen este mejor preparada para competir y desarrollarse en el futuro. 

Es una verdadera aportación de valor, sólida y basada en el conocimiento de la 
empresa, el sector y el mercado en el que se desenvuelve y que redunda no solo 
en el beneficio de los participes y socios sino de la sociedad en general pues con-
tribuye a armar empresas mejores y sostenibles en todos los sentidos. 

Destacaría igualmente que GED cuenta con un equipo muy estable de profe-
sionales en una industria en la que los movimientos son constantes. Esto refleja 
una buena gestión interna de las personas y de sus expectativas profesionales, y 
de un proyecto sólido y duradero en el tiempo, lo que contribuye a una mayor 
aportación de valor a la compañía y a los inversores. □

AGNÈS NOGUERA
CONSEJERA DELEGADA DE LIBERTAS 7

«LAS EMPRESAS Y PROYECTOS EN 
LOS QUE GED PARTICIPA CUENTAN 
CON UNOS PLANES ESTRATÉGICOS 
SÓLIDOS Y REALIZABLES, GRACIAS 
A SU VISIÓN DEL NEGOCIO, QUE 
AUGURAN ÉXITOS FUTUROS»
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OPINIÓN

Nuestra relación con GED comenzó en 2017 
con el fondo GED V. La gran capacidad del 
equipo para identif icar oportunidades de 

inversión mediante procesos de selección y análisis de 
inversiones demuestra un trabajo minucioso. 

La experiencia de GED en el ámbito del capital pri-
vado le permite tener flexibilidad en cada negocio y 
aprovechar la valoración de sus inversiones. 

Esta curva de experiencia transmite, a las partes in-
teresadas, la credibilidad y confianza necesarias para 
considerar a GED como un verdadero socio comer-
cial.

De los valores del GED destacaría la transparencia, 
capacidad de gestión y competencia profesional. □

LUISA AMORIM
GRUPO AMÉRICO AMORIM

«LA EXPERIENCIA DE GED TRANSMITE, 
A LAS PARTES INTERESADAS, LA 
CREDIBILIDAD Y CONFIANZA PARA 
CONSIDERAR A GED COMO UN 
VERDADERO SOCIO COMERCIAL»
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C elebrando el 25 aniversario de GED rememo-
ro sus inicios en el INI, en los años 80, cuando 
tuvimos la oportunidad de asistir al periodo de 

arranque de las iniciativas públicas para el fomento del ca-
pital riesgo en España. Muchos de sus sus protagonistas es-
tán hoy en GED, bien en la gestora, bien como inversores o 
como miembros de su consejo asesor,  aportando su valiosa 
y dilatada experiencia.

Un salto cualitativo en la trayectoria de GED fue su apro-
ximación a la los instrumentos de gestión de los fondos 
europeos, en sus distintos programas. Allí nos volvimos a 
encontrar en el BEI y en el Fondo Europeo de Inversiones 
(FEI), en el programa Jessica, con el lanzamiento de instru-
mentos para el desarrollo de infraestructuras urbanas. Estos 
programas se han venido desarrollado con enfoques muy 
exigentes como la selección de las gestoras colaboradoras 

mediante concurso basado principalmente en buen track record, rigor en el seguimiento 
de la ejecución de los programas y la selección de los proyectos, vigilancia en la ejecución 
de los proyectos y en el cumplimiento de objetivos.

Todo este ejerció durante más de diez años, bajo las estrictas prácticas de la UE, acabó 
constituyendo la base de la diversificación de GED hacia la inversión en infraestructuras. 
Esta decisión, además de estar basada en esa rica experiencia previa, fue muy oportuna y 
acertada por ofrecer a los inversores nuevas oportunidades con un producto de un perfil 
más adecuado a sus necesidades en un entorno de gran liquidez y pocas opciones de obte-
ner rentabilidad muy estable y a muy largo plazo.

GED, en todo el espectro de actividad que en la actualidad desarrolla, presenta una es-
tructura de gestión muy sólida, con equipos especializados y con experiencia pero tam-
bién habiendo incorporado gradualmente el relevo generacional, con una base amplia de 
inversores, tanto públicos como mayoritariamente privados, algunos de los cuales siguen 
invirtiendo desde su arranque hace 25 años, base que se ve ampliada y diversificada con el 
lanzamiento del cada nuevo fondo por GED.

En cuanto a la gestión de los fondos, que ha cristalizado en un muy buenos resultados 
para sus inversores, puede calificarse de prudente por su conocimiento de los sectores en 
que ha invertido y su amplio acceso a oportunidades de inversión, pero también de inno-
vadora al haber afrontado nuevas áreas cuando las circunstancias lo han permitido y siem-
pre construyendo cada cambio con solidez.

Tanto los buenos resultados como las nuevas iniciativas emprendidas no solo han con-
seguido ampliar base de inversores de GED, sino que también han cubierto espacios que 
otros actores en el sector no cubrían, habiendo así contribuido al enriquecimiento de los 
instrumentos existentes al servicio de la iniciativa empresarial en España.

Deseo a GED lo mejor en el futuro, con acierto como hasta ahora, pero no es difícil 
anticipar que siga creciendo y contribuyendo a la modernización y desarrollo de muchas 
empresas españolas.

Felicidades a Enrique y a todo el equipo.□

ISABEL MARTÍN
VICEPRESIDENTA HONORIARIA 
DEL BANCO EUROPEO 
DE INVERSIONES (BEI)
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E n SpainCap vivimos por cuidar y hacer valer a 
nuestros socios, y no iba a ser menos con uno de 
los socios más queridos y antiguos de nuestra aso-

ciación. La relación de la asociación con GED cuenta con 
más de 20 años y como nexo común a Enrique Centelles 
Echevarría uno de los presidentes de nuestra asociación.  
GED es una de las firmas mas reconocidas en el sector del 
Capital Privado, centrándose en impulsar a pequeñas y 
grandes empresas. Su actividad ha ido creciendo desde el 
Private Equity hasta el Venture Capital y pasando por In-
fraestructura y Deuda. Todo esto se ha conseguido siendo 
uno de los pioneros de esta actividad y un referente para los 
homólogos del sector. 

En España, GED ha conseguido tener un lugar de alto 
reconocimiento gracias a su experiencia y la de sus profe-
sionales, y a que la mayoría de sus actividades se concentran 
en nuestro país. Además, internacionalmente han realiza-

do operaciones de éxito en países del Este de Europa, por ejemplo, en Rumanía, y en otro 
país ibérico como es Portugal.  

Entre todo lo que representa GED, desde SpainCap valoramos la confianza y el com-
promiso que transmiten en todo lo que hacen. La visión a futuro que pone GED en cada 
inversión o despliegue en una pyme o una startup, es el valor añadido que queremos des-
tacar. Nosotros lo sabemos de primera mano, ya que siempre que hemos querido contar 
con GED ha estado ahí a nuestro lado.

Asimismo, el mérito que tiene crecer a tan grandes dimensiones como GED lo ha he-
cho, empezando como una gestora y convirtiéndose en uno de los símbolos del sector y 
en un ejemplo a seguir para todos.  Sin duda, GED lleva tiempo teniendo como pilar fun-
damental valores claves en la sociedad actual, como pueden ser: la diversidad de género, la 
sostenibilidad y el cuidado del medioambiente; todo esto, implementado en los criterios 
ESG. Es gratificante ver que al igual que nosotros, nuestros socios tienen en cuenta la in-
tegridad, la transparencia y la diversidad.

Estamos seguros de que GED seguirá afianzando su posición y conseguirá cumplir to-
dos los retos que se proponga. De cara al futuro GED y SpainCap seguirán trabajando de 
la mano para aportar mejoras al sector y al progreso económico y social del país.  

Para terminar, como paisano yo, decir que GED es un orgullo para nuestra querida 
Navarra.□

JOSÉ ZUDAIRE
DIRECTOR GENERAL DE LA 
ASOCIACIÓN ESPAÑOLA DE CAPITAL 
PRIVADO (SPAIN CAP)

«DESDE SPAINCAP VALORAMOS 
LA CONFIANZA Y EL COMPROMISO 
QUE TRANSMITEN EN TODO 
LO QUE HACEN Y SU VISIÓN A 
FUTURO EN CADA INVERSIÓN ES 
UN ASPECTO A DESTACAR»
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El veinticinco aniversario de cualquier institu-
ción es un hito importantísimo del que uno se 
tiene que sentir orgulloso y por el que hay que 

felicitarse y, por supuesto, ser felicitado. 

Por lo tanto, lo primero que quiero hacer es felicitarte 
a ti, Enrique, y a todos los que más directamente vivís la 
realidad de GED, por tan importante efeméride.

Estoy vinculado por una u otra circunstancia a lo 
largo del tiempo, con el extraordinario proyecto que 
tu espíritu empresarial te impulsó a desarrollar hace 
veinticinco años y soy, junto con otros tantos amigos, 
un testigo excepcional de la magnífica labor realizada 
por ti, por Félix Guerrero y por el magnífico equipo 

de colaboradores que siempre han tenido, entre los que destaca estos últimos 
años tu hijo Enrique.

El éxito y el respeto alcanzado en los mercados se debe al resultado de vuestra 
gestión, pero creo que también se debe, principalmente, al conjunto de valores 
que habéis sido capaces de internalizar en vuestra organización. Los principios 
de integridad, honestidad, seriedad, la excelencia en vuestro trabajo, la orienta-
ción a resultados sin descuidar los aspectos humanos y tantas otras virtudes que 
os han permitido transitar, a lo largo de estaños, convirtiéndoos en un referente 
indiscutible de vuestro negocio.

GED tiene las bases sólidas para perpetuarse en el tiempo, a través de los no-
vedosos fondos lanzados, de las inversiones realizadas, de la gestión que se hace 
de las mismas y de su prestigio en el mercado y, lo más importante, por el equi-
po humano que has sabido reunir, que garantiza la continuidad y el éxito futu-
ro de tu obra.

Me siento orgulloso de participar, aunque sea de una manera modesta, en esta 
aventura que alcanzará en el futuro los mismos o mayores éxitos.□

RAFAEL MIRANDA
CONSEJERO DE BROOKFIELD ASSET 
MANAGEMENT 
EX CONSEJERO DELEGADO DE ENDESA
EX PRESIDENTE DE ACERINOX

«EL ÉXITO Y EL RESPETO ALCANZADO EN 
LOS MERCADOS SE DEBE AL RESULTADO 
DE VUESTRA GESTIÓN, PERO TAMBIÉN 
AL CONJUNTO DE VALORES QUE 
HABÉIS INTERNALIZADO EN VUESTRA 
ORGANIZACIÓN»
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DESARROLLO DE LA CULTURA Y VALORES DE GED

El grupo promotor ha volcado en GED toda su experiencia y su noción de 
cómo tenía que trabajar una gestora de capital privado: una empresa transpa-
rente y ética, porque solo así se genera confianza y garantía para los inversores 

y siendo muy rigurosos porque «estamos manejando el dinero de otros y tenemos 
la obligación de una absoluta transparencia y tener todo auditado», insiste Enrique 
Centelles. Además esos criterios y estándares éticos de primer nivel los incorporan a 
cualquier compañía en la que entran. 

Desde la perspectiva que proporcionan los 25 años de esta aventura se pueden se-
ñalar una serie de constantes que podrían reflejar algunos de los valores que les han 
hecho posible llegar hasta hoy con un grupo empresarial sólido, diversificado y res-
petado en el sector:

- ADN de empresario. En este caso el fundador siempre, tanto en ciclos buenos 
como malos, se ha levantado día a día con la misma ilusión por el proyecto GED, y así 
lo ha transmitido y contagiado a su equipo y a su entorno. Ese impulso e ilusión inago-
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table por superar las dificultades, por convencer, por aprovechar cada una de las nue-
vas oportunidades que surgen por el camino, por crecer en equipo y con generosidad 
forma parte de los valores transmitidos a cada profesional y de la cultura del Grupo.

- Gestión de los recursos humanos y capacidades de atraer talento. Hoy dis-
ponen de excelentes profesionales de varias generaciones con muchísima experiencia 
acumulada y se constata que su rotación a lo largo de los años ha sido siempre muy 
reducida, con un grado de satisfacción elevado. Más allá de la política de remuneración 
e incentivos, el Grupo se ha caracterizado por un trato personalizado y comprensivo 
con las personas, justo y equilibrado, y de equipo. Se ha premiado la identificación con 
sus valores, la vinculación a largo plazo, el trabajo en equipo y la competencia profe-
sional, todo ello con excelentes resultados.

- Lealtad con los inversores. En todas las circunstancias vividas en este tiempo 
GED ha sido transparente y leal con sus inversores. La solidez de esta relación de con-
fianza se refleja hoy en el índice de repetición en ciertos casos de hasta el 80% que han 

Team Building en Lisboa en 2006.
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repetido en diferentes fondos basándose, no solo, en la rentabilidad proporcionada a 
sus ahorros gestionados, sino, y quizá, sobre todo, a la tranquilidad y confianza abso-
luta de cómo se va a gestionar su dinero.

- Competencia profesional de equipos expertos. La atracción de talento a lo 
largo de los años, la baja rotación, las varias generaciones que conviven en el equipo 
transmitiéndose experiencia, y el magnífico equipo en cada una de sus líneas de nego-
cio, han permitido a GED disponer de una especialización bien definida y reconoci-
ble que es la diferencial en el mercado.

- Vocación de permanencia. GED siempre y de manera genuina se ha venido di-
señando hacia el largo plazo. Ejemplos son el reforzamiento, año tras año, de sus re-
cursos propios, la importante inversión en fondos de su matriz, su política de diversi-
ficación y desarrollo corporativo. Hoy este diseño de años asegura a futuro la transi-
ción de equipos, aporta garantías de continuidad al inversor, proporciona confianza 
al mercado y aporta solidez a la marca.

DESARROLLO DE LA CULTURA Y VALORES DE GED

Team Building en Sofía en 2007.
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- Maximización del retorno al inversor en función de los parámetros de riesgo 
de la actividad correspondiente. Sin duda alguna es su razón de ser y a ello dedican 
su organización y sus esfuerzos. Como el resto del sector, tienen claro que viven en 
un mercado competitivo y que se les mide por esos parámetros. Este objetivo es parte 
esencial de cada uno de los miembros del equipo de GED.

- Gobierno corporativo fuerte y con políticas ESG exigentes. A lo largo de los 
años GED ha desarrollado un gobierno corporativo que cumple con los mejores es-
tándares del sector, y una política ambiental y social avanzada. Estas políticas y están-
dares se trasladan a cada una de sus participadas durante su periodo de participación 
accionarial. Añaden valor a las empresas participadas haciéndolas más sólidas y soste-
nibles, y en definitiva aportando valor añadido a la sociedad.□

Team Building en Alcalá de Henares en 2018.
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Reunión en Rumanía en 2002.

Reunión del consejo de GED Capital Development en 2007.

Team Building en Segovia en 2010

DESARROLLO DE LA CULTURA Y VALORES DE GED
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Team Building en Toledo en 2015

Celebración interna en 2019.
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Lanzamiento del Eastern 
Fund I en Rumanía

Creación de GED 
Capital Development

GED lanza un segundo fon-
do de capital desarrollo pa-
ra el Sureste de Europa de 
150 millones de euros.

Lanzamiento de GED Iberian I en la Pe-
nínsula Ibérica, con un inicio muy exito-
so, con la salida a Bolsa de Corporación 
Dermoestética y la venta con significati-
vas plusvalías de varias participadas es-
pañolas y portuguesas

Nace GED Sur de Capital 
Desarrollo FCR, promovi-
do por la Junta de Andalu-
cía y el FEI para potenciar 
el tejido empresarial de 
las áreas de bajo desarro-
llo de la Península Ibérica.

1996 20011997 2005

Se lanza GED Iberian B, para ad-
quirir y apoyar a las empresas del 
portafolio remanente de GED Ibe-
rian, incorporando inversores de 
secundarios. 

2008 2012

GED recibe el premio Mejor Operación de 
Capital Expansión en la V edición del cer-
tamen Capital Riesgo, organizado por As-
cri, Deloitte e IESE Business School, por su 
participación en Rioglass Solar. 

Reestructuración de gru-
po GED, diversificando las 
líneas de negocio y crean-
do una nueva estructura 
organizativa

DESARROLLO DE LA CULTURA Y VALORES DE GED



25º ANIVERSARIO 97 

Grupo GED promueve GED 
Conexo Ventures, que tiene 
su foco en el ecosistema de 
emprendimiento en innova-
ción y modelos de negocio 
disruptivos de España y Por-
tugalEl fondo GED V España alcanza 

los 148,5 millones de euros. Este 
fondo marcó el cambio de pasar 
de posiciones minoritarias a ma-
yoritarias e introdujo una visión de 
crecimiento de las compañías por 
adquisiciones y para empezar a in-
ternacionalizarlas. 

GED adquiere el área de 
infraestructuras de Aho-
rro Corporación y pone en 
marcha GED Infraestruc-
turas.

2015 2016 2018 2019 2021 2022

GED Capital nomi-
nado en la cate-
goría Mediterrea-
nean Deal of the 
Year de los Private 
Equity Awards de 
2019 por la ven-
ta de Megafood a 
Burger King.

Se promueve el fondo GED VI España 
FCR, cuyo tamaño final alcanza los 155 
millones de euros, y se adjudica a GED In-
fraestructuras el fondo GED Andalucía Ur-
bano, de 125 millones de euros.

GED Capital nominado en la categoría Me-
diterranean Deal of the Year de los Private 
Equity Awards 2021, por la venta de GTT 
a AnaCap Financial Partners, una empre-
sa cuyo EBITDA creció significativamente 
mientras estuvo en la cartera de partici-
padas de GED.

GED Partners constituye una 
gestora en Portugal GED 
Venture Portugal.

GED Capital premiada en la 14ª Edición de 
los Premios, organizada por Ascri, Deloitte 
e IESE Business School, por la Mejor Ope-
ración de Capital Expansión por su desin-
versión en GTT.

GED Capital desinvierte con éxito en 
Vitro Group a través de un proceso 
de dual track, consiguiendo una ren-
tabilidad de 4,1x y una TIR del 40,6%



5. 
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Fondo GED VI. 
Fundado en 1988, el Grupo Cinelux es el líder español en servicios de iluminación, tanto equipos de iluminación como per-
sonal técnico, para el sector audiovisual. Cinelux participa en la mayoría de las producciones nacionales en prime time de la 
televisión española, incluidas las ediciones españolas de Got Talent, Survivor, the Voice y Big Brother. También ha incremen-
tado su presencia en en series (La Casa de Papel, El Cid, Madres, LOL y Élite) como en películas (Superlópez y Odio, de Da-
ni Rovira).□

Fondo GED VI.
Fundada en 2000, AIRE es el proveedor independiente líder de servicios de reparación y mantenimiento para interiores de 
cabinas de aeronaves en la industria de mantenimiento, reparación y operaciones. La empresa tiene más de 60 clientes, in-
cluidas aerolíneas, fabricantes de aeronaves y empresas de arrendamiento. AIRE es una de las pocas empresas certificada por 
EASA como Organización de Mantenimiento Parte 145, Organización de Producción Parte 21G y Organización de Diseño 
Parte 21J. □

Fondo GED VI.
Comess Group es un grupo de catering español, establecido en 1988, que opera a través de un modelo de franquicia con más de 
365 ubicaciones en 6 marcas clave: Lizarran, Pomodoro, Levaduramadre, Cantina Mariachi, DonG y Casa García. 2021 fue un 
año de transformación para la compañía con el nombramiento de personal experimentado en el equipo directivo,  para liderar el 
crecimiento del negocio, buscar nuevas ubicaciones y atraer nuevos franquiciados, y para el reposicionamiento de las marcas.□

EN ESTOS MOMENTOS EL PORTFOLIO DE GED PRIVATE EQUITY ESTÁ COMPUESTO 
POR LAS SIGUIENTES COMPAÑÍAS, PERTENECIENTES A LOS FONDOS V, VI Y SPI I:

LAS PARTICIPADAS DE GED
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Fondo GED V y VI.
Araven, con sede en Zaragoza (España), es una empresa internacional fundada hace más de cuatro décadas. La empresa dise-
ña, suministra y distribuye equipos para la industria del servicio de alimentos y minoristas, incluidas cestas y carritos de com-
pras hechos de materiales reciclados para supermercados, merchandising visual para grandes cadenas de distribución y fabri-
ca equipos para el servicio de alimentos profesional. La compañía está presente en más de 70 países, incluyendo una subsidia-
ria en México.□

Fondo GED VI. 
Evidenze, con sede en Barcelona y oficinas en Madrid, Milán y Lisboa,  se formó en 2020 cuando GED fusionó cuatro empresas en 
una sola plataforma, que se vio reforzada por otras cuatro inversiones en 2021. La empresa proporciona conocimiento y servicios de 
valor agregado a la industria de la salud a lo largo del ciclo de desarrollo y comercialización de medicamentos: realización de investi-
gaciones clínicas, ensayos y estudios de observación, eventos y comunicaciones, educación médica continua y servicios de apoyo al 
paciente. □

Fondo GED V.
Eliance se constituyó en 2015 con la integración de 11 empresas aeronáuticas que operaban en España desde hacía más de 60 
años. La compañía está especializada en servicios aéreos como transporte sanitario, extinción de incendios y servicios de búsque-
da y salvamento para el sector público y gestiona una flota de más de 85 aviones. También brinda servicios al sector privado co-
mo filmaciones aéreas, inspecciones de líneas eléctricas y transporte de pasajeros VIP, así como ingeniería y mantenimiento de 
flotas.□

Fondo GED V.
Fundada en 2000 por su actual equipo directivo, Envases Soplados (ENSO) tiene sus sedes en Andújar (España) y Marinha Grande 
(Portugal). La compañía es líder en España en envases de PET para el sector alimentario, excepto bebidas. Ha realizado varias adqui-
siciones: ENPA (especialista local en envase de cuello estrecho), Plásticos Jaén (competidor local especializado en el sector del aceite 
de oliva), y la empresa portuguesa EPLAS, consolidándose como el productor en la Península Ibérica en envases PET para alimen-
tos.□
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Fondo GED V.
Fundada en 1982 en A Coruña, Discefa es líder mundial en la elaboración y comercialización de pulpo de alta calidad, 
con una clara visión exportadora. La compañía comercializa pulpo congelado (83%) y pulpo cocido congelado y refri-
gerado (17%), con una clara orientación a productos de alta calidad con un nivel de exportación del 80% en 2021. Dis-
cefa opera a través de varias marcas propias: El Rey del Pulpo, Mister Pulpo, Algarvio, Pindusa, Fribó y Tentak.□

Fondo GED V.
Procubitos Europe se formó en 2018 cuando GED fusionó las dos empresas líderes en el sector del hielo de consu-
mo en España: Procubitos y Cubers. Ahora cuenta con instalaciones productivas en España, Italia y Alemania, y li-
dera el mercado europeo en la producción y distribución de hielo para consumo alimentario. En 2021 se realizaron 
cambios en las instalaciones de producción para ahorrar energía y se han optimizado las líneas de producción.□

Fondo GED VI y SPI I.
Vitro es una empresa global de diagnóstico que fabrica y distribuye hardware, software y reactivos. Se centra en el 
diagnóstico molecular, la patología anatómica y la salud de la mujer. Vitro tiene capacidades excepcionales de I+D, 
infraestructura comercial directa en España, Portugal y Turquía, y una red de distribución global. En 2022, GED 
salió de su inversión inicial en el negocio, vendiendo su negocio de citometría de flujo Cytognos y sus negocios de 
diagnóstico molecular, patología anatómica y salud de la mujer a un vehículo administrado por GED.□

LAS PARTICIPADAS DE GED
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Compañía especializada en investigación y desarrollo de tecnologías de redes inalámbricas. La tecnología de Galgus ya 
está también desplegada en hoteles de la cadena Barceló o en el estadio Benito Villamarín del Real Betis, entre otros. 
Asimismo, la firma trabaja con Telefónica en el despliegue de proyectos WiFi 4EU, para reducir la brecha digital en la 
'España Vaciada', donde se presta servicio a unas 250.000 personas.□

Climatetrade es un marketplace climático, que utiliza tecnología blockchain, que apoya a marcas globales en sus objetivos de descar-
bonización, facilitando la financiación de proyectos de compensación de carbono y de regeneración climática alrededor del mundo. 
Las empresas pueden compensar la huella de carbono de su empresa, seleccionando los créditos de carbono entre todos los proyec-
tos disponibles, con un acceso personalizado a todas las transacciones, en su propia cuenta. Dentro de los clientes actuales de Clima-
teTrade, se cuentan Cabify, Banco Santander, Telefónica, Correos y Telégrafos, Prosegur y muchas otras corporaciones europeas de 
gran relevancia.□

OPERACIONES DESTACADAS DE GED CONEXO VENTURES:

Esta fintech latinoamericana se enfoca en trabajar con empresas altamente transaccionales y de gran tamaño. Cuenta con importan-
tes clientes alrededor de LATAM como Telefónica, Cabify, Uber, Rappi, OfficeMax, Nubank y SURA, entre otros. Estas empresas 
optan por Kushki por su cobertura local alrededor de una gran parte de la región, y se han visto altamente beneficiados con tecnolo-
gía de punta, servicio a la medida y mayor tasa de aceptación de pagos, lo cual incrementa las ventas para sus clientes.Con tan solo 4 
años desde su creación, la plataforma de pagos se ha convertido en un gigante tecnológico con una valoración de aproximadamente 
600 millones de dólares, la cifra más alta en una ronda serie B para una empresa latina respaldada por fondos de capital de riesgo □

Es la única plataforma en el mercado apta para cualquier usuario que facilita la organización de reuniones en persona, mitigando 
riesgos, ahorrando costos y reduciendo la huella de carbono. TROOP es una herramienta que beneficia a quienes participan en la 
organización de reuniones, ya formen parte de organizaciones grandes o pequeñas, al eliminar el trabajo manual que se lleva a cabo 
actualmente para reunir los precios y la disponibilidad, añadiendo datos de sostenibilidad, seguridad y mucho más. Durante la pan-
demia, TROOP ha triplicado sus clientes ya que las organizaciones se han dado cuenta de que al regresar los viajes, estos van a estar 
bajo más escrutinio, habiendo una mayor necesidad de tomar decisiones basadas en hechos en lugar de opiniones relacionadas con 
reuniones y eventos. Además, a medida que las oficinas se están reutilizando como espacio de reuniones, el poder ver estos espacios 
al planificar es también clave para la utilización de estos activos.□
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METRO LIGERO OESTE
Concesionaria de las líneas de metro ligero ML2 y ML3, que conecta 
Madrid con los municipios de Boardilla, Alcorcón y Pozuelo de Alar-
cón, con el Metro de Madrid, Cercanías y la red de autobuses.□

EMPARK
Empresa líder de gestión de aparcamientos y movilidad en Iberia, con presencia 
en 188 ciudades en España, Portugal, Reino Unido, Andorra y Turquía. □

ATEC
Proveedor líder regional de servicios ITV, con seis centros de operaciones en régi-
men de exclusividad en un área restringida, comprendida entre el sur de Valencia 
y norte de Alicante. □

OPERACIONES DESTACADAS DE GED INFRAESTRUCTURAS:
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HOSPITAL QUIRÓN
Construcción de un hospital general en Córdoba, situado en la zona de la nueva 
Ronda de Poniente, con aparcamiento y destinado a hospitalización convencio-
nal, UCI, cirugías, urgencias y áreas comunes. □

CIUDAD DE LA JUSTICIA DE CÓRDOBA
Empresa concesionaria del derecho de superficie otorgado por la Junta de Anda-
lucía para la Construcción y explotación de un edificio destinado a reunir, en un 
único lugar, todos los servicios judiciales de la ciudad de Córdoba. □

TELECOM CLM
Empresa que ofrece servicios de telecomunicaciones a operadores nacionales y 
regionales que tengan actividad en Castilla La Mancha. □










