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Los datos publicados sobre 2006 confirman
lo que todos imagindbarmos: ha sido wn agio pé-
cord para el sector de fusiones y adquisiciones
en todo el mundo y, especialmente, en Espafia
El volumen de operaciones en el mundo alcan-
26 los 3.8 billones de délares, un 37.0% nuls que
en 2005, Fsta cifra supera el anterior récord del
aiio 2000, de 3.4 billones de dblares. Europa no
fue una excepeiine las operaciones en ks que
participaron empresas europeas han alcanzado
1a cifra de 17 billones de dolares, un 28,3 mis
que en 2004 £ Espafia? éHa seguido la tenden-
cia imternacional? La respuesta s un rotundo
nio. Espaiia supera con creces al resto de paises,
con un volumen de operaciones completadas
que ha pasada de 77200 millones en o5 hasta
los 180700 millones de ddlares en 20006, lo que
suponc un crocimicnto de casi 25 veces,

Chmo se ha producido este crecimiento?
Echando un mipido vistazo al afio pasado, se
podria pensar que estas cifras se deben a algu-
nas de las grandes compariias nacionabes: ope-
raciones como la compra de BAA (gestor lider
de aeropuertes en Reino Unido) por parte de
Ferrovial (30200 millones de dolares), la com-
pra de Oz por Telefonica (3800 millones de
délares) o Ly oferta sobre Endesa presentada
por EON (7400 millones). Sin duda, las dos
primeras suponen una contribucidn significa-
tiva, pero la oferta de EON sobre Endesa no
st reflefada en estas cifras. Para entender ¢l
COMPOTTAMiento ¢1'|:m:m:]imrin del MiA en
Espaiia en 2000, ¢5 necesario pmﬁmdi.?nr s,
lov que nos lleva a dos cv:pluaxlmw L inver-

s sin prmedmmmelmmdemmpa
fidas espadiolas v ¢l nivel de actividad, también
sin precedentes, del capital riesgo en Espaiia,
En este articulo, examinamos la primera.
Drsrante macho tempo, el pais ha contado
can un pequedso niimeno de grandes empresas
que realizaban importantes adquisiciones en
el exterior, principalmente bancos, eléctricas y
grupos de constrisccitn e infraestructuras, y
enfocaban tradicionalmente su actividad en
América Latina. En 2004, hemos visto no sélo
un crecimiento en cuanto al tamafio de las
operaciones llevadas a cabo por estas compa-
ble del espectro geoprifico (compra de Telefo-
nica del wee de China Metcom, compra de
FOC de La austrinca Alpinse par expandirse en
Europa Central, y compra por Abengoa de la
pelaca Encrgoprojekt Gliwice), También vie

ve a estas dos empresas medianas muy bien
posicionadas para lograr posiciones globales
dominantes en un nicho d.c la industria ali-
mientariaatractive, generador de caja v en oca-
siones, no suficientemente valorado. El precio
de sus acciones ha subido en consecuencia: en
los (iltimos 24 mieses, cerca de un 7290 en el
caso de Ebro v un 74,8 en 506 Cuétara.

{(hras cmpresas inmersas en la frendtica ac-
tividad de 2006 son las que han mirsdo méis
alli de muesiras fronteras, mads por razones de-
fensivas que ofensivs. Observemos el caso de
CIE Automaotive: espadiola y con activos espa-
fioles en su origen, sc ha movido con agresivi-
dad para reubicar su produccion a paises con
costes mis bagos, v las adquisiciones han juga-
do un papel destacado en esta estrategia En
concreto, las de 2000 incluyen Lis brasilefias
Durarmetal v Sada Forjas (24,2 y 525 millones
de délares, respectivamente), Matricon (Ru-
manda, 4.5 millones) y la ching Shanghai San-
dum. En todal, ocho adquisiciones en los dlt-
mos cineo afios. En los nueve primenos meses
de 2006, ¢l 33.4% de bos Ingresos de CIE prove-
nia del extranjera,

El caso de Roca es similar, Una eompafiia
familiar que readicionalmente ha crecido org-
nicamente se ha sumado a esta tendencia y ha
realizado, al menos, seis adquisiciones en 2006
la croata Industrija Keramike (248 millones de

Fl volumen de fusiones y compras
se dispard en 2006 por la inversidn

de empresas espariolas
en el exterior v el capital riesgo

didares), b rumana Cesarom-Sanitary, la india
Parryware (G608 millones), la china Eagle
Brand, (11,0 millones), La rusa OAO Santek v la
suiza fohnsonsuisse (25,2 millones de délares).

Un ejemplo dentro del grupo de empress
mis pequetias es Service Point Solutions, com-
paiiia cotizada dedicada al almacenaje de docu-
mentos. Con una capitalizacidn bursdril de tan
silo 215 millones de cwros, Service Point wam-
bién ha salido de compras en 2006, con peque
fias adquisiciones como Koebeke en Alemania
y DocScan ¢ ImageTek Services en Reino Uni-
do Es un ejemplo paradigmdtico en Europaen
su afan por crecer mediante adquisiciones en
este nicho de negocio, siendo capaz de come

mos un interés sin preced en Estad

prar petidores mds pequeflos a midltiplos

Unidos, donde Iberdrola comprd al menos
tres empresas, Otras operaciones destacables
en la zona son la adgquisicién de tres grandes
bancos regionales por Santander v BEVA.

Sin gmbargo, si profundizamos, veremos
que el boom del M&A no esti en absoluto li-
mitado a las grandes compafiias. Empresas de
distintos sectores ¥ tarnafios han estado muy
activas en el exterior. Parques Reunidos, re-
cientemente adquirida por Candover, realizd
en 200 cuatro adquisiciones, tanto en paises
vecines como Francia e Italia, como en otros
mis lejanvos como Noruega v Argentina. Ebro
Puleva y SOS Cuétara, dos grapos espafioles
de alimentacion cotizados y con estrategias de
adquisiciin similares dentro de la industria de
bers alirmentos bisioos Gaurroe, pasta, etc.), conti-
MALANOT €1 2000 511 programa internacional de
compris: Ebro Puleva comprd New World
Pasta en Estados Unidos por 3625 millones de
ddlares v SOS Cuétara, que se hizo con Cara-
pelli Firenee y con Friod Tealia, roo.4 v por 428
millones de xlu'ﬂ:Ll‘n.. Tt'.wpi.'t'['h sameiibe. Labolsa

deebitda por debajo ded suyo propio.

Como hemos visto, la inversion de grupos
espafioles en el exterior ha sido un factor muy
importante en ¢l crecimiento del volumen de
transacciones realizadas, Degando a represei-
tar mis de la mitad del total de operaciones
corporativas (03200 de un toal de rtooo mi-
Tomes de ddlares) en 2000,

éCwdles han sido, entonces, Las tendencias
principales en ¢l mercado nacional en 2006¥
Una vez mds, las cifras sorprenden. Cerca de
662 compafiias espadols fueron objeto de al-
#una operaciin en 2006, una cifra mayor en
términos absolutos que la de cualquicr pais
europeo, excepto Reino Unido. Lo que ha
cambiado este afio es que un porcentaje bajo
tranjeras comprando espafiolas (s8lo 168 del
wotal ). La gran mayoria de las operaciones han
sido de empresis espafiolas comprando otras
nacionales, lo que denota su confianza en s
mismas ¥ en las frvorables perspectivas eoo-
nfmicas, y sucreciente sofiticaciin



