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OPERADORES

La compraventa de empresas avanza
en Espafia a pesar de su caida global

Los compradores buscan carteras de clientes rentables en las que invertir

Judith Estallo Barcelona

B La compraventa de empresas logis-
ticas ha descendido de forma global
durante el primer trimestre del afio,
pero Espafia se desmarca de esta ten-
dencia. Un reciente estudio publicado
por la consultora internacional Pri-
cewaterhouseCoopers (PwC) revela
la caida de fusiones y adquisiciones
entre empresas logisticas del mer-
cado internacional, cuya facturaciéon
se sitia por encima de los 50 millones
de dolares. Sin embargo, en Europay,
especialmente en Espafia, existe una
elevada cantidad de operaciones de
compraventa no recogidas por estas
estadisticas, al tratarse de transac-
ciones de valor econémico menor,
es decir, contratos entre pequefas y
medianas empresas.

Espafia, por tanto, contintia
registrando un elevado ntimero de
acuerdos, tal y como muestran las
cifras facilitadas por Transactional
Track Record (ver tablas anexas),
pero el valor de los mismos ha des-
cendido de forma sustancial. “Antes,
se producian operaciones por las
que se compraba una empresa en
su conjunto”, explica Bruno Pint6,
director de Desarrollo de Negocio
en Gaullar, “actualmente, se produ-
cen mis adquisiciones de fondos de
comercio”, afiade y matiza que se trata

Elvalor de la compraventa

ha caido durante los primeros
meses del afo porque

el Ebitda de las empresas
quese adquieren esmenor

de comprar la cartera de clientes que
resulta mas “rentable”. En esta linea,
se adquiere dicha cartera con sus acti-
vos y el personal.

Por otra parte, y segin Pinto, el
valor delas transacciones cae también
por el Ebitda, el indicador por el que
se mide el precio de la compra. “Si el
Ebitda ha caido en los ultimos afios,
el precio de adquisicién serd menor”,
algo que paraliza las ventas, pues la
empresa que busca comprador, ante
los sintomas de recuperacién econé-
mica, prefiere esperar y no despren-
derse de sus negocios al considerar
que el precio de venta podria crecer
en los proximos afios e incluso en los
proximos meses.

Este clima de recuperacién es el que
se respira en el mercado internacional
y, segin Michael Portnoy, analista en
la divisién de Productos Industriales
de PricewaterhouseCoopers (PwC),
se producen menos acuerdos porque
las empresas “han incrementado el
valor de compra”, por lo que los
inversores se echan atrds. Portnoy
vincula las fusiones y adquisiciones
a los ciclos econémicos, y asegura
que “veremos un rapido incremento
de las operaciones de compraventa
entre empresas si el crecimiento eco-
némico cesa”. En este sentido, explica
que durante este primer trimestre, se
ha producido una recuperacién de la

0O Transacciones destacadas en el sector logistico en Espafa a lo largo de los tltimos cuatro afios

ANO TARGET COMPRADOR VENDEDOR IMPORTE
201 British Airways, Iberia (Fusion) (Fusion) 3.700
2013 Avanza Grupo Ado Doughty Hanson 800
201 Saba Infraestructuras Torreal, Caixabank, Proa Capital Abertis, CVC Capital Partners Espaiia 31,5
2014 Metro de Sevilla Globalvia Sacyr Concesiones, Gea 21, CAF, Iridium 157,11
2012 Flightcare Swissport Handling FCCVersia 135

Millones de euros

O Operaciones destacadas en el sector logistico en Espaiia durante los cinco primeros meses de 2014

TARGET
Metro de Sevilla
TTI Algeciras

FCC Logistica
Alcoldn
Remolcadores del Noroeste (Renosa)

Millones de euros

COMPRADOR VENDEDOR IMPORTE
Globalvia Sacyr Concesiones, Gea 21, CAF, Iridium 157,11
Korea Investment Partners, Hanjin Shipping 11,5
IBK Investment & Securities
Corpfin Capital FCC 32
Saica Accionistas particulares 15
Remarsa, Refesa, Sertosa Norte Navantia 2

0 Evolucion de las fusiones y adquisiciones del sector logistico en Espaifa durante los tltimos cuatro afos
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actividad logistica, y que los proveedo-
res de estos servicios se han centrado
en dar respuesta a a esta actividad, de
forma que la venta de sus negocios a
un tercero ya no es una prioridad.

BUENAS PERSPECTIVAS DE FUTURO

De momento, y en lo que va de afio, la
operacién mds interesante en Espafia
ha sido la venta de FCC Logistica a
Corpfin Capital. Segin Bruno
Pinto, se trata de una operacién muy
atractiva, porque la compafiia se ha
vendido a una firma de capital riesgo

nacional, que ha decidido mantener
al equipo directivo de FCC Logistica.
“Las previsiones de crecimiento de
los operadores logisticos para los
proximos tres afios son buenas”,
asegura Bruno Pint6. “Esto convierte
a este tipo de empresas en un activo
atractivo”, afiade el experto y matiza
que estos fondos valoran especial-
mente los multiplos de crecimiento
de las companias. “Las firmas de
capital riesgo pueden reorganizar
financieramente la empresa que
compran, pero si no ven un futuro de

L1354

millones de €

El valor econémico de las operacio-
nes en Espafia durante los primeros
cinco meses de 2014 ascendid a 413,4
millones de euros, mientras que el
valor total de las operaciones regis-
tradas a lo largo de todo el 2013 llegd
alos 5.753 millones de euros.

FUENTE: Transactional Track Record

El inicio de la recuperacion
econdmica ha producido un parén
en las adquisiciones y fusiones
del mercado global. /arcivo

mercado demasiado claro, deciden no
invertir”. Hasta el momento, el sector
logistico no resultaba atractivo para
este tipo de inversores, pero parece
que comienzan a considerar que la
adquisicién de un operador logistico
o empresa de transporte puede repor-
tarles rentabilidad a corto plazo. =&

Las operaciones transfronterizas se
generalizan en el mercado europeo

m Europa avanza hacia la integracién
del mercado y sus empresas también
lo hacen. Las denominadas operacio-
nes crosshorder, es decir, los acuerdos
entre empresas de paises limitrofes
—hasta ahora poco implantadas en el
sector logistico europeo— se converti-
rén en una realidad en los préximos
afios. Michael Portnoy, analista en la
divisién de Productos Industriales
de PricewaterhouseCoopers (PwC),

explica que esta tendencia se dard
tanto en Estados Unidos como en
Europa y explica que se debe, basi-
camente, a que “muchos de estos
compradores operan en mercados
nacionales, donde estin relativa-
mente consolidados, y necesitan
buscar, fuera de sus paises de origen,
nuevas fuentes de crecimiento”. En
contraposicién, y segtin el consultor
de PwC, las operaciones en los paises

emergentes suelen responder a una
consolidacién del mercado domés-
tico, ya que muchas empresas de
transporte “tienen espacio para crecer
dentro de sus mercados de origen”.
La situacién en Espafa, segin
Bruno Pintd, director de Desarro-
llo de Negocio Gaullar, sigue la
linea europea, ya que las pymes
tienden a interesarse y a abrirse a
aquellas transacciones corporativas

que hasta hace poco “parecian estar
reservadas para grupos internacio-
nales”. Por ello, Pint6 adelanta que
las “operaciones crossborder entre
sociedades europeas dejardn de ser
puntuales, pasando a un primer
plano para conseguir objetivos de
eficiencia y economia de escala”.
En este sentido, el experto destaca
que este tipo de acuerdos se desa-
rrollardn, basicamente, para que los
recorridos en vacio de la flota de tre-
nes, barcos y camiones se reduzca.
“Esto debe cambiar en una Europa
de carreteras saturadas y modelos
obsoletos, que cada dia persigue la
reduccioén del coste logistico en un
marco competitivo, racional y soste-
nible”, sentencia el experto. 5
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Las firmas de capital riesgo
fijan sus inversiones en los
operadores especializados

La inversion coincidira con el alza de la externalizacion
logisticayla creciente demandanda de servicios 3PL

J.E. Barcelona

W La inversion en operadores logisti-
cos especializados, concretamente la
que proviene de las firmas de capital
riesgo, se incrementara durante los
proximos afios, coincidiendo con
el aumento de la externalizacién
logistica y la demanda de servicios
3PL. La tesis se fundamenta en un
reciente estudio de PwC bajo el titulo
Specialty third-party logistics providers:
a busy market for transactions in 2014,
del que se desprende que “para las
firmas de capital riesgo, que han
retrasado sus compras durante la cri-
sis, éste es un momento optimo para
afiadir un proveedor especializado en
servicios 3PLa sus carteras”, antes de
que la revalorizacion de este tipo de
compafiias sea demasiado alta para
los inversores y poco atractiva.

El anilisis de la consultora indica
que la tasa anual de crecimiento de
los servicios logisticos entre 2012 y
2016 se situard en un ratio del 8%.
Concretamente, en las industrias de
la automocion, los perecederos y la
tecnologia, que estin experimentando
los mayores crecimientos en todo el
mundo. Asimismo, los directivos de
estos sectores consideran, segin el
estudio de la consultora, que la exter-
nalizacion logfstica les ayudard a cum-
plir con los requisitos de sus clientes,
ademas de reducir costes.

LAS TRANSACCIONES EN 2014

Desde PwC sostienen que la mejora
econdémica alimentara las compras
de empresas en el futuro. En este
sentido, basa su tesis en los datos
del Fondo Monetario Internacional
(FMI), que pronostican un creci-
miento de la economia mundial del
3,6% para 2014. Asimismo, explican
que la fragmentacién del mercado
logistico ayudara a la consolidacién
de este tipo de operaciones, pues tal
y como reza el informe “la especia-
lizacién genera un gran numero de
pequefias compaiias con servicios
especificos por dreas geograficas”. &2
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Los operadores Ioglstlcos especializados en automocion crecerdn i arcuivo

O Los principales sectores que externalizaran sus servicios logisticos

Compaiiias especializadas en
E] equipamientos para teleco-
municaciones

Cuando una compania de telecomunica-
ciones inicia la construccion de una torre
de telefonia mévil opta por contratar un
operador logistico especializado. Este se
ocupa de todas las operaciones de tras-
lado de material de la infraestructura.
Se trata de una operativa compleja que
incluye la coordinacion de las gruas, la
obtencion de los permisos de seguridad,
asi como la coordinacién de un equipo
humano especializado y responsable.

Distribuii de ali
cion, sobre todo en el sector
de los perecederos

Debido a la naturaleza perecedera de
sus productos, los distribuidores de ali-
mentos buscan proveedores de 3PL que

les ofrezcan transporte para congelados,
refrigerados o a temperatura ambiente,
dependiendo de la mercancia a trans-
portar. La asociacién con un proveedor
logistico de 3PL puede ofrecerles un
modelo de costes flexible, porque el
negocio del proveedor en cada canal es
ciclico y dindmico.

Fabricanes de automéviles
a y de componentes para el

sector de la automocion
Los servicios ofrecidos por los proveedo-
res logisticos reducen los costes laborales
y fiscales de los fabricantes. Asimismo,
los cambios en la linea de fabricacion
contindan incrementandose, por lo
que los fabricantes necesitan externa-
lizar el trabajo de ensamblaje que ya lo
realizan muchos proveedores logisticos
especializados.

FUENTE: PwC




