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Hacemos constar que este informe ha sido preparado exclusivamente para los empleados y colaboradores de ONE to ONE Capital Partners 
(en adelante ONEtoONE) y por consiguiente, ONEtoONE no se responsabiliza de las consecuencias que pudieran derivarse de cualquier otra 
distribución o uso que pudiera hacerse del mismo. 
  
El alcance del trabajo realizado, y consecuentemente sus conclusiones, está limitado en los siguientes aspectos: nos hemos basado en la 
información proporcionada por las propias entidades y/o hecha pública por los diferentes medios de comunicación. 
 
ONEtoONE no responderá, en ningún caso, por la pérdida, daño, coste o gastos que pudieran surgir de cualquier acto fraudulento, omisión 
de información, falsa representación, fallo o negligencia deliberada o cualquier otro error cometido en relación con la información 
contemplada en el presente análisis. 
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El objetivo del presente informe es analizar de forma clara y sintética el estado del sector de Fusiones y 
Adquisiciones en España en el año 2009 y presentar las tendencias del año 2010. 
 
Se trata de un informe elaborado a través del procedimiento bottom-up. El estudio intenta recoger todas las 
operaciones corporativas realizadas en el año 2009 y una vez agregados todos los datos, saca 
conclusiones sobre el mundo de las Fusiones y Adquisiciones de empresas (M&A) en nuestro país, su 
situación actual, evolución, razones y tendencias. 
 
El estudio excluye las microempresas (aquellas que tienen menos de 10 empleados y/o una facturación 
anual inferior a dos millones de euros), centrándose en organizaciones con estructura empresarial, al ser 
estas el objetivo de la actividad del Corporate Finance. 
 
Se analiza el número total de transacciones de M&A realizadas en el año 2009 en el mercado nacional, su 
distribución por sectores, su distribución geográfica, los factores que han motivado dichas operaciones y los 
actores que han participado en las mismas.  
 
El informe recoge los múltiplos a los que se han cerrado las transacciones y señala el porcentaje de 
operaciones en las que han intervenido asesores especializados en Corporate Finance. 
 
También realiza una distinción entre empresas familiares y no familiares y señala las distintas causas que 
en el 2009 han provocado las operaciones corporativas en la empresa familiar. 
 
Para finalizar se analiza la actividad en el primer cuatrimestre del año 2010 y damos nuestra opinión sobre 
las tendencias para el conjunto del año. 
 

1  Presentación  
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El año 2009 se observa una ligera recuperación en el 
número de operaciones corporativas frente a las realizadas 
en 2008.  

 
Durante todo el año 2009 se han realizado 2.385 
operaciones, un 5% más que el año anterior (en el que 
se realizaron 2.267).  

 
La cifra, aunque positiva a primera vista, muestra que la 
actividad de Fusiones y Adquisiciones de empresas ha 
seguido estancada. 

 
Si el 2008 fue un año marcado por el pánico, en el 2009 la 
desconfianza y la incertidumbre han sido factores 
determinantes de la paralización de la actividad. 

 
El desconcierto sobre la situación económica y su evolución 
futura, el brusco descenso de la facturación y los beneficios 

de las empresas junto con su incapacidad para estimar el comportamiento futuro de sus ventas y beneficios 
han sido factores que han dificultado enormemente el acuerdo sobre el precio entre compradores y 
vendedores. 
 
La falta de financiación ha sido, también este año, un factor clave. Las entidades financieras se han 
centrado en intentar devolver el equilibrio a sus balances haciendo un importante esfuerzo de captación de 
pasivo, como forma de garantizar su solvencia, junto con una drástica reducción de su activo, básicamente 
créditos a empresas y particulares. Todo ello aderezado con el paulatino deterioro del cuadro 
macroeconómico, el riesgo por la concentración del crédito en el sector inmobiliario y la mora empresarial. 
 
 
 

Operaciones por tamaño de empresa 
  

En 2009 se ha reducido claramente el tamaño de las 
Fusiones y Adquisiciones en España. No solo porque se 
hacen operaciones de menor importe sino porque se 
realizan muchas más operaciones en la pequeña 
empresa. 

Como consecuencia de ello, resulta muy significativo que 
el 74% de las operaciones corporativas en España se han 
producido en la empresa pequeña (entre 2 y 10 millones 
de euros de facturación), el 22% en la empresa mediana 
(entre 10 y 50 millones de euros de facturación) y tan solo 
un 4% de las operaciones se han producido en grandes 
empresas (más de 50 millones de euros de facturación).  

¿Qué ha sucedido en 2009 ? 2  

Fuente: ONEtoONE Capital Partners 
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En porcentaje, el peso de la pequeña empresa en la actividad de M&A en España ha seguido creciendo y 
ha pasado de ser un 70% en 2008 a un 74% en 2009. 

 
En la empresa grande la actividad ha caído un 38% y, junto a la disminución de un 51% en 2008, acumula 
una caída del 70% en dos años.  

En la empresa mediana se observa un aumento de 1% respecto al año anterior  mientras que la pequeña 
empresa gana un 11%. 
 
 

Distribución de las operaciones durante el año 
 
A cierre del primer semestre de 2009 
alcanzábamos la cifra de 1.331 operaciones 
corporativas, aumentando en un 11% el número 
de operaciones con respecto al primer semestre 
de 2008.  

Sin embargo, el segundo semestre del año, 
marcado por el progresivo deterioro de la 
confianza de empresarios y directivos sobre el 
horizonte de salida de la crisis, ha producido una 
caída de la actividad compradora.  

Esto se ha apreciado de manera muy especial en el último trimestre del año.  En el cuadro adjunto vemos 
claramente como el mes de diciembre, en el que tradicionalmente se cierran muchas operaciones, la caída 
ha sido especialmente pronunciada, pasando de 245 operaciones en diciembre de 2008 a 130 en diciembre 
de 2009.  

 
 

Número de operaciones por Trimestre 
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Fuente: ONEtoONE Capital Partners 

Fuente: ONEtoONE Capital Partners 
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¿Qué ha sucedido en 2009? 

 
Si en 2008 la crisis económica provocó un claro parón a las operaciones corporativas, la tímida 
recuperación de 2009 (causada por la intensidad de la crisis y su prolongación en el tiempo) ha dado lugar 
principalmente a operaciones corporativas de reestructuración y de supervivencia, con escasas 
operaciones de crecimiento, se ha encontrado al final del año con varios frenos. Así, el deterioro económico 
en España (en términos de caída del consumo e inversión y, por tanto, de las ventas, la restricción del 
crédito y el incremento del paro) ha sido tan intenso que ha sembrado un gran desconcierto en empresas y 
empresarios. 
 
Dificultades òt®cnicasó: La caída media de las ventas en 2008 fue de un 24%, seguida por una nueva 
caída del 19% en 20091. Tan drástico deterioro en facturaciones hizo caer con fuerza los EBITDAs 
(beneficios antes de intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones) y dificultó enormemente las 
valoraciones. Compradores querían utilizar como referencia los múltiplos del ejercicio y los vendedores, 
conocedores de que estaban viviendo una etapa extraordinaria, deseaban utilizar como referencia múltiplos 
más normalizados. Para todos ha resultado muy difícil utilizar como herramienta de valoración el descuento 
de flujo de fondos por la dificultad de formular hipótesis de proyección sólidas a futuro. Esto ha complicado 
enormemente encontrar áreas de intersección entre oferta y demanda impidiendo que se realizaran 
operaciones que hubieran sido factibles en otra época. 
 
La financiación: Por el lado de los proveedores de la financiación, las Entidades Financieras, acosadas 
por incumplimiento de obligaciones de pago por las empresas y obligadas a destinar sus recursos de 
análisis de riesgos a refinanciaciones, apenas han querido financiar nuevas operaciones y cuando lo han 
hecho ha sido en ñclub dealsò, con diferenciales muy elevados y amplias garantías. Se ha encarecido por 
tanto la deuda y, con escasas excepciones, solo se han concedido préstamos sénior y con amortización 
máxima de siete años. 

 
Los actores: El Capital Riesgo, actor destacado en años anteriores, no ha tenido un año favorable. Los 
excesos cometidos en el pasado con adquisiciones muy apalancadas y a precios elevados, les han pasado 
factura y sus equipos han tenido que concentrar sus esfuerzos en refinanciar las carteras ante la brusca 
caída de EBITDAs de sus participadas y la dificultad de hacer frente al servicio de la deuda. Por tanto, se 
han visto obligados a involucrarse directamente en la gestión de las empresas participadas. Con todo ello, 
han tenido escaso tiempo para estudiar operaciones y cuando lo han hecho se han encontrado sin la 
palanca de deuda, por lo que han tenido que financiar con capital al menos el 50% de las compras. Los 
bancos, escarmentados de los excesos anteriores, les han exigido mayores garantías y covenants. 
 
Los Family Offices se han mostrado receptivos a analizar oportunidades de inversión a finales del 2009, 
cuando han visto que la recuperación económica en otras economías occidentales podría dar signos de 
que en nuestro país habíamos tocado suelo. 
 
 

                                                                        

1 1 Fuente: Central de Balances del Banco de España. 
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Operaciones Asesoradas 
 
En el año 2009 el 31% de las operaciones ha contado con Asesores Financieros de Corporate Finance 
frente al 29% del año anterior.  
 
Se ha producido un aumento de las operaciones asesoradas, sobre todo en la pequeña empresa debido al 
mayor nivel de complejidad en las mismas.  
 
En el entorno de crisis de liquidez el acceso a inversores o compradores se ha complicado notablemente, y 
como consecuencia, los vendedores, ante la dificultad de encontrar directamente a los inversores, han 

acudido en mayor medida a asesores en Corporate 
Finance.  
 
Asimismo, el papel de los asesores con conocimientos 
sectoriales se ha hecho más relevante a la hora de 
identificar y entender cuáles son las empresas con mayor 
capacidad para crear valor y que saldrán reforzadas dentro 
de cada uno de los sectores.  
 
La falta de financiación bancaria para las adquisiciones y el 
diferencial en las expectativas de precio entre comprador y 
vendedor han exigido acudir a profesionales que fueran 
capaces de encontrar caminos o fórmulas creativas que 
ayudaran a cerrar con éxito las transacciones. 

Fuente: ONEtoONE Capital Partners 
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Para la realización de este Informe se ha tenido en cuenta un universo de 203.282 empresas. El 2,2% 
forman el segmento de empresas grandes, el 15,2% las Medianas y un 82,7% las pequeñas.  

En el periodo del boom económico, en el que el endeudamiento de las familias alcanzó 900.000 millones de 
euros y el de las empresas 1.200.000 millones de euros, la deuda agregada entre familias empresas y 
Estado alcanzó 2,7 billones de euros equivalentes a más de 2,5 veces nuestro PIB. 

Este sobreendeudamiento en que entró nuestra economía tapaba una realidad subyacente: las empresas 
españolas estaban perdiendo competitividad. La abundante liquidez, derivada de la facilidad para acceder 
al crédito, animó compulsivamente el consumo y provocó un aumento de las ventas de las empresas, sin 
embargo los márgenes se deterioraban. 

En el periodo 2003-2006 las ventas de las PYMEs en sectores industriales, crecieron un 27% (5,9% al año, 
muy por encima del 3% de la inflación) mientras sus márgenes operativos se iban estrechando (un 14,8% 
en el periodo) y el endeudamiento subía (un 29% en el periodo). Sin embargo, el fuerte aumento de las 
ventas hizo que los beneficios crecieran y que los empresarios no reparaban en el efecto subyacente de 
pérdida de competitividad. 

Al frenarse el consumo y verse familias y empresas obligadas a devolver lo prestado, bajan las ventas. En 
este nuevo escenario se pone de manifiesto la falta de competitividad  de buena parte de nuestra industria 
(menos márgenes), lo que junto al peso de una mayor deuda ha provocado las perdidas y, en algunos 
casos, el concurso de acreedores. La falta de competitividad está provocando el cierre de 150 PYMEs a la 
semana aproximadamente.  

La empresa española continua teniendo un problema de escala. España es junto a Grecia, Italia y Portugal 
uno de los países de la Unión Europea con el mayor número trabajadores en PYMEs. Ver siguiente cuadro: 

Distribución del empleo empresarial, 2006 (%) 

País 
Micro Pequeña Mediana PYME Grande 

Total 
(0 a 9) (10-49) (50-249) (0-249) (Más de 250) 

Austria 38,2 19,5 15,6 73,3 26,7 100 
Bélgica 43,2 17,4 12,6 73,2 26,8 100 
Dinamarca 29,1 22,3 18,6 70 30 100 
Finlandia 37,4 15,1 14,6 67,1 32,9 100 
Francia 35,9 17,7 13,8 67,4 32,6 100 
Alemania 32,6 18,2 16,2 67 33 100 
Grecia 72,6 11,4 7,8 91,9 8,1 100 
Irlanda 38,3 19,9 18 76,2 23,8 100 
Italia 61,3 15,8 9,1 86,1 13,9 100 
Luxemburgo 24,7 22,3 21,9 68,9 31,1 100 
Holanda 41,1 17,8 13,9 72,8 27,2 100 
Portugal 57,7 17,1 11,9 86,7 13,3 100 

España 49,6 20,6 12 82,2 17,8 100 

Suecia 35,6 17,9 15,5 69 31 100 
Reino 35,3 14,8 12,7 62,8 37,2 100 

Suma EU-27 43,8 16,5 13,5 73,9 26,1 100 

 
 

Definición Empresas Operaciones 

más de 250 empleados o m§s de 50 Mú facturaci·n 4.431 106 

entre 50 y 250 empleados o entre 10 y 50 Mú facturaci·n 30.799 516 

entre 10 y 50 empleados o entre 2 y 10 Mú facturaci·n 168.052 1.763 

 
203.282 2.385 

Fuente: Dirección General de Política de la Pequeña y Mediana Empresa, Informe sobre la PYME  2009 

Fuente: ONEtoONE Capital Partners 
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