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Editorial

La campaiia no rompe
los bloques en Catalufia

ainédita campania electoral para las elecciones autonomi-

L cas del domingo en Catalufia entra en su semana decisiva
con la constatacion de que ni la excepcionalidad provoca-

da por la pandemia ni el hartazgo de los catalanes por el desgo-
bierno de su comunidad auténoma en los ultimos cinco afos
han llevado a la ruptura de los bloques conformados por los par-
tidos politicos catalanes desde que comenz6 el procés. Los pro-
gramas de las distintas formaciones separatistas insisten en re-
editar el desafio separatista si logran la mayoria del Parlamento
catalan. Una posibilidad que parece mas viable por la elevadisi-
ma abstencion que pronostican todas las encuestas por el temor
a posibles contagios en los colegios electorales. La participacion
activa en la campana electoral de los condenados por la intento-
na golpista de 2017 gracias al arbitrario tercer grado concedido
por la Generalitat gobernada por ERC y Junts busca, de hecho,
movilizar al electorado separatista paralograr superar labarrera
psicoldgica del 50% de los votos en unas elecciones autonomi-
casy poder utilizar este hito como un aval popular para retomar
la senda unilateral hacia la inde-
pendencia. Por contra, los parti-
dos constitucionalistas, lejos de
aunar esfuerzos, se presentan a

ERC recibira una
presion muy intensa

estos comicios mas fracturados e las bases del
porlairrupciénde Voxenlapo- separatismo para no
litica catalana, la disputa fratri- pactar con el PSC

cida entre Ciudadanos y el PP,y

los coqueteos del PSC con ERC

parareplicar la suma parlamentaria que sostiene al Ejecutivo de
PSOE y Podemos a nivel nacional y aupar a Salvador Illa ala Ge-
neralitat catalana. Pero si la suma de diputados de los partidos
separatistas tras los comicios es suficiente para volver a formar
una coalicion de gobierno, el partido de Oriol Junqueras recibi-
riauna presion muy intensa de las bases del movimiento separa-
tista para no pactar un tripartito con los socialistas y los comu-
nes. En todo caso, la mayor atomizacion del Parlamento catalan
que predicen los sondeos dificultara aiin mas si cabe la goberna-
bilidad en la proxima legislatura y puede abrir incluso un perio-
do de interinidad. El mantenimiento de la dinamica de bloques
en la politica catalana conllevaria ademas el riesgo de desestabi-
lizar al Gobierno de Pedro Sanchez en un contexto critico, cuan-
do debe concretar los proyectos que se remitan a Bruselas para
poder recibir las ayudas del Fondo de reconstruccion de la UE,
que bien orientados han de ayudar a Catalufia a recuperar el di-
namismo econdémico perdido en la ltima década con el procés.

Juicio politico a Trump,
un arma de doble filo

1 juicio politico (impeachment) en el Senado norteameri-
E cano al expresidente Donald Trump por haber alentado
el asalto al Capitolio del pasado 6 de enero comienza hoy
con enormes dudas sobre su resultado y consecuencias. El obje-
tivo de los demdcratas, una vez que el republicano abandoné la
Casa Blanca, es inhabilitarle para impedir que pueda presentar-
se a las elecciones de 2024, pero no han logrado atn los 17 votos
de senadores republicanos que son necesarios para certificar el
impeachment. El inédito juicio politico a un expresidente puede
convertirse en un arma de doble filo. Otro procesamiento falli-
do, como el que concluyd sin éxito hace un afio, dariaa Trump la
oportunidad de presentarse como una victima del acoso del es-
tablishment, frenar el desmarque de algunos congresistas repu-
blicanos de su figura y mantener su influencia sobre el partido.
El expresidente, que ya ha anunciado que no acudira a testificar
en el Senado, pretende centrar el juicio politico en el supuesto
fraude en las elecciones del 3 de noviembre, que dieron la victo-
ria al democrata Joe Biden, y ampararse en la libertad de expre-
sion para rechazar el cargo de “incitacion a la insurreccion” por
el que se le procesa. Este clima politico enrarecido por el im-
peachment puede obstaculizar la tramitacion parlamentaria en
los proximos meses de parte del paquete legislativo de Biden pa-
ra relanzar la economia estadounidense, puesto que hay medi-
das que requeriran de la mayoria reforzada en ambas camaras
del Congreso. La probada habilidad negociadora de Biden en su
dilatada carrera politica sera clave para evitar un bloqueo.

Lallave

Los fondos se lanzan a por la alimentacion

El sector agroalimentario espafiol se
encuentra en plena ebullicion, ani-
mado por el interés de los fondos de
inversion por tomar posicionesy
también por las grandes tendencias
econdmicas, que le aportan una
enorme visibilidad. Las operaciones
N0 SON nuevas, con movimientos

de calado en los tltimos afios en tor-
no aempresas de actividad tan varia-
dacomo Deoleo, Ebro Food, GM
Food o, en un &mbito mas amplio,
DIA. Sin embargo, lanovedad esta
enlaintensidad con la que los fon-
dos de inversion se han empleado en
los tlltimos meses para adquirir no
solo productores de alimentos, sino
también empresas de envases, fabri-
cantes de ingredientes e inmuebles
de supermercados. Bajo esta voragi-
ne subyace un entorno de bajos tipos
de interés y amplia liquidez, que per-
mite el disefio de operaciones con
rapido acceso a financiacion, asi co-
mo una conjuncion de fondos avidos
por invertir junto a otros que com-
pletan su ciclo y buscan una salida.
El sector se caracteriza por su atomi-
zacion, lo que ofrece importantes
oportunidades de consolidacion a
los inversores en busca de movi-
mientos transformadores que im-
pulsen el negocio. También conflu-
ye,como en el pasado, el interés de
las empresas por crecer y embarcar
nuevos socios en el proyecto, en un
contexto muy cambiante en el que
se incorporan nuevas variables ala

ecuacion, entre ellaslareferidaala
importancia de lalogisticay la digita-
lizacion. Ademas, la sustitucion de
materiales como el plastico por otros
mas sostenibles genera una dinami-
capropia en el mercado. Por tltimo,
la pandemia ha actuado como catali-
zador en estas operaciones, en un
momento en el que las empresas de
alimentacion emergen como valor
seguro. En dos afios, si se incluyen
carteras de supermercados, las ope-
raciones superan los 3.000 millones
de euros, lo que resulta significativo
enun sector con muchas pequenasy
medianas empresas. La actividad
hortofruticolaestaen el centrode la
diana de los inversores, y el apetito
estalejos de quedar colmado.

Santalucia busca
crecer

Laaseguradora Santalucia, octava
en el ranking espafiol por volumen
de primas en 2019 con una cuotade
mercado del 3,8%, quiere aprove-
char la fusién entre Unicajay Liber-
bank para ampliar su actual acuerdo
con Unicaja, laentidad absorbente.
La fusion creara el quinto banco es-
paiol por tamario de balance, con
unaextensa cobertura territorial y
estanueva dimension supone para
Santalucia una gran oportunidad pa-
racrecer tanto en los productos exis-

Euskaltel y la deconstruccion
del ecosistema de las ‘telecos’

El proceso por el que Euskaltel es-
ta intentando monetizar una par-
tede sured de cable es sbloun
ejemplo mas de laimparable ten-
dencia que esta separando la pro-
piedad de lasinfraestructuras de
telecomunicaciones de las com-
paniias que prestan los servicios fi-
nales alos clientes. Elhecho de
que el proceso de Euskaltel no
avance demasiado solo es debido
alas dificultades intrinsecas con
las que partia, como la oposicion
politicaalaventa de unared que
se construyo en parte con dinero
publico del Gobierno vasco, o al
hecho de que su principal accio-
nista, Zegona, un fondo britanico,
que lo que quiere es vender con
plusvalias, no parece dispuesto a
reducir el atractivo que pueda te-
ner el operador para cualquier ri-
val espafiol que pueda plantearse
adquirirla. Eso no significa que el
proceso de separacion entrered y
servicios no esté siendo empuja-
do, entodo el mundo, por las fuer-
zas del mercado. Especialmente
en Europa, donde lamiopiadela
CEy de los Gobiernos nacionales
han empobrecido alas telecosa
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base de jarabe de hipercompeten-
cia. Ahora, las telecos europeas,
sobreendeudadasy con mercados
fragmentados, no cuentan con re-
cursos suficientes para atender a
todos los frentes inversores —fibra
y 5G- que esos mismos Gobiernos
nacionales les reclaman, al caerse
del caballo con la pandemiay, por
fin, constatar lo obvio: que las re-
des de telecos son absolutamente
criticas para cualquier economia
moderna.

tentes como en otros. Santaluciaes
socio de Unicaja en seguros de vidaa
través de Unicorp Vida, ylaentidad
ve como posibles otros acuerdos,
fundamentalmente en productos de
ahorro. Y es que, como otras asegu-
radoras, Santalucia haentrado en
gestion de activos, paralo cual com-
pro Alpha Plus y Aviva Gestion, ya
integradas en Santalucia AM. La
aseguradora, que cuenta con mas de
7 millones de clientes, tiene como
principales areas de negocio los ra-
mos de decesos, hogar y vida riesgo,
y esta en fase de generar nuevas
alianzas con distintas compaiiias pa-
raladistribucion de sus productos,
por ejemplo, con Telefonica para
vender seguros de hogar a sus clien-
tes, su alianza con Sanitas en salud o
su alianza con la aseguradora Pelayo
en Pelayo Vida. Un area también
prioritaria es el mundo de los corre-
dores de seguros. En 2019 Santalucia
tuvo ingresos de 3.415 millones, con
activos totales a cierre de afio de
13.052 millones y una ratio de sol-
vencia del 194%. A punto de cumplir
100 afios, Santalucia mira alto.

El rol de las fusiones
en el ‘boom’ Amazon

El asombroso crecimientoy trans-
formacion de Amazon en apenas 27
afos, desde una tienda electrénica
de libros a una plataforma que ofre-
cetodo tipo de productos y servicios
ahogaresy empresas, no puede ex-
plicarse solo por las adquisiciones,
sino principalmente por la vision de
sufundador Jeff Bezos. Pero las
compras han tenido un papel muy
relevante. A simple vista, los 25.000
millones de délares invertidos por
Amazon en 100 adquisiciones desde
su creacion son una gota en el océa-
no de un grupo con un valor bursatil
de 1,7 billones de dolares. En reali-
dad, el escaso importe de las com-
pras se debe aque muchas han sido
killer acquisitions (adquisiciones ase-
sinas): absorcion de pequefios ope-
radores antes de que puedan crecer
para competir. Muchas de estas
compras, como lade BuyVIP en Es-
pafia, han permitido al grupo entrar
ennuevos mercados y ampliar su ga-
made productos, accediendo aun
mayor numero de clientes y asu-
miendo nuevas tecnologias. Las au-
toridades de la Competencia, que no
estaban pertrechadas para vigilar
esas pequefias transacciones, necesi-
tan las herramientas necesarias para
poder revisar este tipo de fusiones.
No tiene sentido vetar sin mas todas
las fusiones que hagan los gigantes
tecnoldgicos, pero si habria que de-
terminar unos nuevos parametros
en las investigaciones, mas alla de los
conceptos tradicionales de importe
delacompray cuotaresultante en
un determinado mercado que sue-
len guiar sus decisiones.



Los fondos disparan
las compras de firmas
de alimentacion s
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Los fondos disparan las compras de
empresas espaiiolas de alimentacion

INVERSIONES DE 3.000 MILLONES/ E| interés de los Ultimos afios por los fabricantes de alimentacion se extiende

alos envases, los ingredientes y los inmuebles de supermercados. El apetito esta

V.Osorio/P.Bravo. Madrid

El interés del capital riesgo
por el sector de la alimenta-
cion no sélo estd lejos de ago-
tarse, sino que se esta redo-
blando, ampliando el foco a
subsectores como los ingre-
dientes, los envases, la indus-
tria auxiliar o los inmuebles
donde se ubican los super-
mercados, por poner sdlo al-
gunos ejemplos.

Enmenos de un mes desde
que comenzd 2021, se ha se-
llado la compra de dos em-
presas citricolas (Sunridge
Partners ha adquirido Al-
benfruit, mientras que MCH
se ha hecho con Llusar) y un
proveedor de Mercadona
(DeA Capital ha tomado el
control de Alnut). Por su par-
te, Proa Capital ha iniciado la
desinversion en Fruselva, fa-
bricante de purés y zumos
para Nestlé y Danone, entre
otros. Ademas, se ha puesto
en marcha o se ha avanzado
en la venta de tres importan-
tes fabricantes de envases
(Logoplaste, Envases Sopla-
dosy SP Group) y se han des-
tapado las negociaciones en-
tre Blackbrook y Lar para la
venta de una cartera de su-
permercados que tienen a
Eroski como inquilino.

Pero el apetito estd lejos de
agotarse. “Las tendencias que
explican el interés por el sec-
tor, como sus crecimientos
histéricos, los cambios en los
habitos de consumo o la po-
tencialidad de internacionali-
zacion, ademads de la resilien-
cia que han mostrado deter-
minados segmentos al Covid,
se mantendréan en 2021 por lo
que vemos un afio muy activo
en operaciones tanto del lado
corporativo como por parte
delos fondos de capital priva-
do”, explica Ignacio de Gar-
nica, socio responsable de
Capital Riesgo en PwC.

Trasvase al alimentario

“Ha habido un trasvase en el
interés de los fondos desde
otros sectores al alimentario

Ignacio de Garnica
(PwC): “Sera un afio
activo para el sector
en operaciones por
parte de fondos”

MILLONES

La compra de empre-
sas del sector por
parte de ‘private
equity’ superan los
2.000 millones en
los dos ultimos afios,
alas que hay que
afiadir los 600 millo-
nes transaccionados
s6lo en 2020 en
compras de carteras
de supermercados.

José Maria Rossi
(EY) vaticina
operaciones en el
sector carnico en los
préximos meses

que no va a disminuir en los
proximos afos. Hay mucho
apetito por todo lo que tenga
que ver con ingredientes,
productos ecoldgicos, indus-
tria auxiliar o envases. Si no
estamos viendo operaciones
que involucren a empresas
mas grandes es porque no es-
tan a la venta. Si lo estuvie-
ran, también se produci-
rian”, asegura José Maria
Rossi, socio responsable de
M&A en el sector de la Dis-

ejos de agotarse.

DeA Capital se hizo hace apenas unos dias con el 60% de Alnut, proveedor de Mercadona.

tribucién y Productos de
Consumode EY.

Por su parte, desde Alta-
mar Advisory Partners José
Epalza y Jaime Fernandez-
Pita apuntan que “los inver-
sores estan muy comodos en
aquellos sectores que tienen
que ver con la cadena de ali-
mentacion, desde fertilizan-
tes, ingredientes o envases,
hasta el producto final”.
“Han demostrado ser defen-
sivos en el peor momento,

frente a otros donde antes
habia mucha actividad, co-
mo gimnasios, ocio discre-
cional o ciertos nichos de
restauracion, donde ahora es
mas complicado ofrecer visi-
bilidad sobre los resultados”,
agregan los expertos.

Oleada de operaciones

La gran cantidad de operacio-
nes con laque se hainiciado el
afio contintian una tendencia
que se inici6 en 2019 y que se

intensifico en 2020 por la re-
siliencia mostrada por la ma-
yoria del sector frente a la
pandemia. Sélo en los ultimos
dos afios, Platinum ha com-
prado un 75% de Iberconsa;
PAI se hahecho con una posi-
cién mayoritaria de Angulas
Aguinaga; Portobello ha tras-
pasado su participacion en
TAN Alimentacién a unnuevo
fondo; MCH ha adquirido un
25% de Prosur, ha entrado en
Aquanaria y desembarcé en

El sector hortofruticola suma ocho
operaciones en apenas dos afos

V.M.O./PB.Madrid

Uno de los subsectores ali-
mentarios que esta siendo
mads activo en operaciones
es el hortofruticola, con mas
de nueve compraventas re-
levantes en apenas dos afios.
Ademas de la adquisicion de
Albenfruit por parte de Sun-
ridge Partners y la alianza de
MCHy San Lucar Fruit para
hacerse con Llusar, ambas
cerradas en lo que va de
2021, Nazca protagonizo en
diciembre su entrada en Eu-
rocebollas, con una inver-
si6n total de 10,4 millones de

euros. Se da la circunstancia
de que estas tres empresas
tienen su sede enla Comuni-
dad Valenciana.

Si se amplia un poco mas
el foco, el sector ha registra-
do la compra de Agrupapul-
pi por parte de Magnum, la
operacion de Abac en Agro-
poniente o la entrada GPF
en Fruxeresa y Frutas Natu-
rales. Por su parte Miura
cred en 2017 el grupo Ci-
tri&Co a través de la union
de Rio Tinto y Martinava-
rT0, para sumarle en 2019 la
firma Frutas Esther.

“Ademas de todas las ra-
zones que explican el interés
del private equity por el sec-
tor de la alimentacion, esta
industria cuenta también
con varias fortalezas y con-
dicionantes propios que ex-
plican el interés de los fon-
dos por ella. Espafa es una
potencia mundial en la pro-

GPF y Miura ya han
creado dos grandes
grupos del sector
tras consolidar
varias compras

duccién de frutas y verdu-
ras, se trata de empresas con
unagran capacidad exporta-
dora, que en muchos casos
llega hasta el 90% de su pro-
duccién, y ademas sus clien-
tes son grandes cadenas
consolidadas que buscan un
producto de calidad a través
de un niimero mas reducido
de proveedores para simpli-
ficar sus procesos de com-
pra”, explica José Maria
Rossi, socio responsable de
M&A en el sector de Distri-
bucién y Productos de Con-
sumode EY.

En 2021

® Sunridge Partners ha
comprado la empresa
citricola Albenfruit,
mientras que MCH se ha
unido a SanLucar

Fruit para entrar en el
capital de la también
citricola Llusar.

® DeA Capital ha
tomado mediante una
ampliacién el 60% de
Alnut, proveedor de
alimentacién infantil de
Mercadona.

® El fondo GED ha
fichado a Alantra para
vender Envases Soplados
y Carlyle haempezado a
recibir ofertas por
Logoplaste, el fabricante
de los envases del
kétchup Heinz.

@ El fondo Blackbrook
negocia con la Socimi Lar
Espaiia la adquisicion de
22 supermercados
ocupados por Eroski en
Pais Vasco, Baleares, La
Rioja, Navarray
Cantabria.

Palacios, junto a Ardian; Proa
ha pasado a controlar Pastas
Gallo; y Alantra ha entrado en
el capital de Frias.

En total, todas estas opera-
ciones han superado con hol-
guralos 2.000 millones de eu-
ros. Y la cifrarozarialos 3.000
millones de euros si se suman
los 600 millones de euros, un
nuevo récord, que alcanzaron
el afio pasado las operaciones
protagonizadas por carteras
inmobiliarias de supermerca-
dos e hipermercados.

LCN se hizo con 27 super-
mercados de Mercadona por
180 millones; Sagax adquirid
37 activos de una sociedad de
la familia Miquel, y ocupados
por GM Food, acambio de 152
millones; Invesco vendié una
cartera de tiendas de Eroski a
Pradera por 130 millones, y el
propio grupo de distribucion
se deshizo de 27 inmuebles
que traspaso al fondo W.P Ca-
rey por 86 millones. “Son acti-
vos de facil gestion y estan
ocupados por empresas con
buenas dindmicas de creci-
miento, también durante la
pandemia, ademas de garanti-
zar al comprador contratos de
alquiler a largo plazo”, indica
José MariaRossi.

Nuevas vias de interés
“El agroalimentario sin duda
seguira estando entre los sec-

Pasa a la pagina4 >
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tores mas atractivos. Otro seg-
mento donde vemos mucho
interés por su importancia en
la trazabilidad y requisitos le-
gales biosanitarios es el de los
aditivos alimenticios. Y tam-
bién pensamos que el nicho
de snacks y galletas en el mer-
cado espanol puede tener
oportunidades en 20217, co-
menta Ignacio de Garnica, so-
cio responsable de Capital
Riesgoen PwC.

Por su parte, el socio de EY
sefiala que “mientras que ya
se han producido operacio-
nes en determinados sectores
de alimentacion, como el pes-
cado, como han sido los casos
de Angulas Aguinaga, Iber-
consay Union Martinola fru-
ta (ver informacién adjunta),
el sector carnico esta atin pen-
diente de protagonizar una
cierta consolidacion, lo que
nos puede llevar a ver en los
proximos meses operaciones
en este segmento”.

Rotacién de carteras

También hay que tener en
cuenta que muchas firmas de
private equity tienen empre-
sas del sector en sus carteras
desde hace afios, lo que apro-

ARtamar: “La
alimentacion ha
demostrado ser un
sector defensivo en
el peor momento”

xima ya su ciclo de desinver-
sion. Ademas de todas las ope-
raciones antes mencionadas,
Proa tiene en cartera a Frusel-
va (zumos) —que ya esta en
venta por 150 millones-, y
Moyca (uvas); Nazca controla
Herbex (hierbas aromaticas)
y DJL (envasados de quesos y
embutidos) y MCH tiene en
cartera a Genuine Coconut
(agua de coco), Brasmar (pes-
cado) y Europastry (masas
congeladas).

Ademés, Black Toro estden
Farggi La Menorquina; Por-
tobello suma Sabater (espe-
cias) y una participacion mi-
noritaria de Iberconsa (pesca-
do) y Alantra tiene Unién
Martin (pescado), Monbake
(pan) y Betapack (envases).
Entre los grandes fondos in-
ternacionales destacan las
participaciones de CVC en
Deoleo, Cinven en Planasa u
OpCapitaen La Sirena.
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Renacer del envasado plastico

En el sector de los envasados plasticos para el sector de
la alimentacién actualmente se encuentran tres
procesos en marcha. El tltimo que se ha conocido, como
publicé EXPANSION, es el traspaso del 100% del grupo
familiar cordobés SP Group, antiguamente conocido
como Plastienvase, a un fondo de inversién vinculado al
conglomerado indio Jindal. La operacién, en la que
Alantra ejerce como asesor financiero, se encuentra en
fase de negociaciones avanzadas y se podria concretar
proximamente. El banco de inversién que preside
Santiago Eguidazu también tiene el mandato de venta
de Envases Soplados, empresa que fabrica los botes de
las especias de Mercadona, asi como el recipiente del
café de marca blanca de Dia y que pertenece al fondo
espafiol de capital riesgo GED. En paralelo, grandes
fondos de inversién internacionales avanzan en la
compra de Logoplaste, compariia portuguesa que
produce el bote de Fairy y del kétchup Heinz.






