INFORME

Fusiones y Adquisiciones

ONEto ONE

CAPITAL PARTNERS




ONE to ONE

CAPITAL PARTNERS

INFORME DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

200 9

Copyright 20L00ONEtoONE Capital Partners
C/ Claudio Coello, 124 42 pld28806 Madrid
Teléfono: +34 902 121i0bdx +34 91 411 65 20
info@onetoone.es
www.onetoone.es

Hacemos constar que este informe ha sido preparado exclusivamente para los empleados y colaboradores de ONHo ONE Capital Partners
(en adelante ONEfoONE) y por consiguiente, ONEtoONE no se responsabiliza de las consecuencias que pudieran derivarse de cualquier otra
diistribucion o uso que pudiera hacerse del mismo.

El alcance del trabajo realizado, y consecuentemente sus conclusiones, estd limitado en los siguientes aspectos. bs hemos basado en la
informacion proporcionada por las propias entidades y/o hecha publica por los diferentes medios de comunicacion.

ONEtoONE no responderd, en ningdn caso, por la pérdida, dafio, coste o gastos que pudieran surgir de cualquier acto fraudulenb, omision
de informacion, falsa representacion, fallo o negligencia deliberada o cualquier otro error cometido en relacion con la informacion
contemplada en el presente analisis.
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El objetivo del presente informe es analizar de forma clara y sintética el estado del sector de Fusio
Adquisiciones en Espafia en 08y presentar las tendendesai@0LQ

Se trata de un informe elaborado a través del prodsatiomemtdEl estudimtenta recoger todas las
operaciones corporativas realizadas en 2D@fp una vez agregados todos los datos, saca
conclusiones sobre el mundo de lasdsugid\dquisiciones de empi@4&é)en nuestro pais, su
situacion actual, evolucion, razones y tendencias.

El estudiexcluye las microempresas (aquellas que tienen menos de 10 empleados y/o una facturax
anual inferior a dos millonemud®, centindose en organizaciones con esteror@sariahl ser
estas el objetivo de la activid&bdebrate Finance

Se analiza el numero total de transacciones de M&A realizada8®@emlehfioercado nacional, su
distribuciopor sectoresu dstribuciogeografica, los factorestguremotivado dichas operacidones y
actores queanparticipdoen las mismas.

El informe recoge los multplos quese hancerraddas transacciones y sefélporcentaje de
operacioesen las que han interveagksores especializado€emporate Finance

Tambiémealiza una distincion emtnpresas familiares y no familiares y sefala las distintas causas que
en el 2@han provocado las operaciones corp@maiasnpresa familiar

Para finalizae analiza la actividad en el priraamnestralel af@010y dama nuestra opinion sobre
las tendencigsira el conjunto del afio.
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Operaciones 2009 por Tamd8dEmpresa ~ . .,
P P P El afo 2@ se observa una ligeexuperaén en el

namero de operaciones corporfiivds a las realizadas
Epresa Gran® en 2008
)
fﬂmsresa Durante todo el af009 se ha realizado2385
edlana . s ~ .
o operaciones, uB% masque el afio anterigen el que
se realizaro.267.

La cifra, aunqumositivaa primera vistauestrague la
actividadde Fusiones y Adquisiciones de esdrasa
seguido estancada

Si el 2008 fue un afio marcado por el panico, en el 2009 la
desconfianza y la incertidumbre han sido factores
determinantes de la paralizacion de la actividad.

Fuente: ONEtoONE Capital Partners
El desonciertsobrda situacién econényica evolucion

futurael brusco descenso de la facturacion y los beneficios
de las empresasto cosuincapacidgoaraestimar el comportamiento futuro de suy benteficios
han siddactores que halificultado enormemente el acuerdo sobre el precio entre compradores y
vendedores.

La falta de financiacion ha sido, también este afo, un factor clave. Las entidades financieras se
centrado en intentar devabequilibrio a sus balances haciendo un importante esfuerzo de captacion d
pasivo, como forma de garantizar su solvencia, junto con una drastica reduccion de su activo, basica
créditos a empresas y particulares. Todo ello aderezado cono etigpantatn del cuadro
macroeconémico, el riesgo por la concentraciotodsi etésdictor inmobiliario y la mora empresarial.

Operaciones por tamafo de empresa

11%1.763 ==42008 En 200%e ha reducido claramente el tardaflas
==2009 Fusiones #dquisicionesn Esp@da. No solo porgque se
—k=® ar  hacen operaciones de mémportesino porque se
realizan muchas mas operaciones en la pequefia
empresa.

Como consecuencia de mgylta muy significativo que
el 74%de las operaciones corporaiv&spanse han
producido en éanpresa pequefia (entre 2milldhes
deeuros de facturacion)228ben la empresa mediana
(entre 10 y 50illonesleeurns de facturacion) y tan solo
un4% de las operaciones se haalyrido en grandes
empresas (mde 50nillonesle euros dactuacion).

509 516

EmpresaPequei EmpresaMediai ~ Empresa Granc

Fuente: ONEtoONE Capital Partners
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En porcentajel peso dia pequefi@mpresan la actividale M&A en Espafie seguido creciendo y
ha pasadde seun7® er2008 un74%en2009

En la empresa gratal@ctividaka caidoin 38% vy, junto a la disminucidn 8&%en 2008&cumula
una caida del 7@¥% dos afios.

En la empresa mediana se observa un aumento de 1% respecto alnsidoteadegida pguena
empresganaun 11%.

Distribucdn de las operaciones durante el afio

A cierre delprimer semestrede 200

alcanzdbamos la cifra 1d831 operaciones
corporativaaumentando en ur¥ddl namero
de operacionesn respecto glimesemestre

de 208. .
Sin embargcel segundo semestrdel afo,

marcado por el progresivo deterioro d

confianza de empresarios y directivos sofffe & =& EE_ BN B : - -
horizonte de salida de la crisis, ha producid&urfg "« A M dn M An S04 N De
Cal'da de Ia aCthldad Commador Fuente: ONEtoONE Capital Partners

Esto se ha aprecialdomanera muy especial ahilo trimese del afio En el cuadro adjuramos
claramenteomo efesde diciembren efjue tradicionalmeséecierran muchas operacjdamesaida
ha sido especialmegmtenunciad@asando de 245 operaciones en diciembread&32068 diciembre
de 20009.

Numero de operaciones por Trimestre
Q1 Q2 Q3 Q4
400 400 400 400 -
350 4 329 350 350 - 350 -

302
300 300 - 300 300

250 - 250 + 250+ 231 250

205 220
200 - 9 2001 1790 200 - 200 4
148
150 - 150 4 150 4 150 130
100 - 100 1 100 1 100

50 - 50 50 50

0 0 0 - 0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: ONEtoONE Capital Partners
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¢, Qué ha sucediden 2009

Si en 2008 la crisis econdmica provocd un claro parén a las operaciones corporativas, la tir
recuperacion de 2@68usada por la intensidad de la crisis y su prolongacion en el tiempo) ha dado lug
principalmente a operaciones corporativas de reestructuracion y de supervivencia, con esc:
operaciones de crecimiento, se ha encontrado al final del aficecms . vasipfrdeterioro econémico

en Espafia (en términos de caida del consumo e inversion y, por tanto, de las ventas, la restriccic
crédito y el incremento del paro) ha sido tan intenso que ha sembrado un gran desconcierto en empr
empresarios.

Di fi cul t adlasaidanedd de lascventas?®8 fue den 24%seguida por una nueva

caida dell% en 2002 Tan drastico deteriorofamiuracioneisizo caer con fuerza los EBITDAs
(beneficios antes de intereses, impuestoszaciones y depreciacignégjcultd enormemente las
valoraciones. Compradores querian utilizar como referencia los multiplos del ejercicas,y los vendec
conocedores de gqstabaniviendo una etapa extraordinaria, deseaban utilizar caiaonmétépos

mas normalizados. Para thdassultadouy dificiltilizar como herramienta de valoradéstwnto

de flujo de fondper ladificultad dermular hip6tesis de proyeccion soélidas. & ftheocomplicado
enormemente encontrar areas deeoti®n entre oferta y demanda impidiendo que se realizaran
operaciones gque hubieran sido factibles en otra época.

La financiaciénPor elddode los proveedoms la financiacion, Eastidades Financigerasosadas

por incumplimiento aldigacionede pago por las empresas y obligadas a destinar susi@éecursos
andlisis de riesgasefinanciaciones, apenas han querido financiar etssrasespy cuando lo han
hecho ha sido @énc | u b cod diferénciabes muy elevados y amplias g&mhtasncarecido por
tanto la deudagon escasas excepcigoseto se han concedido préstagmisty con amortizacion
maxima de siete afios.

Los actoresH Capital Riesgactor destacado en afios antenmrdsa tenido un afio favarabke

excesos cometidosetpasadoonadquisiciones muy apalancadas y a precios,éés/hdngpasado

facturay susequipos han tenido que conceunsasfuerzos en refinanciar las carteras hniscka

caida de EBITDAs de sus participadas y la dificultad de hacer frente al servidord@fseuda

han vistobligados mvolucrarsgirectamentenla gestién de lampresaparticipada€on todo ello,

han tenidescaso tiemppara estudiar operaciones y cuando lo han hecho se han encontrado sin le
palanca de deygsor lo que han tenido que faraoon capital al menos el 50% de las compras. Los
bancos, escarmentados de los excesos arlesi@egxigido mayores garantiaggnants

LosFamilyOfficesse han mostrado receptivos a analizar oportunidades de inversion a finales del 20C
cuando han visto que la recuperaciomazoed otras economias occidentales podria dar signos de
que en nuestro pais habiamos tocado suelo.

11 Fuente: Central de Balances del Banco de Espafa.
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Operaciones Asesoradas

En el afio 20@931%de las operaciones ha contadAsesores Financieros @orporate Finance

frente al 29% del afio amterio

Se ha producido un aumento de las operaciones asssmeatzdo enpaquena empresa debido al

mayor nalde complejidad en lasmas.

En el entorno de crisis de liquidez el acceso a inversores o compEmupisadabtablementy
como consecuendm@s vendedores, afdedificultad de encontliaectamenta losinversores, han

i 2008
= 2009
—\/ariacion anual

EmpresaPequefia  EmpresaMediana Empresa Grande

Fuente: ONEtoONE Capital Partners

acudido en mayor medida a asesordSorporate
Finance

Asimismo, el papel de los asesores con conocimientos
sectoriales se ha heahds relevante a la hora de
identificar y entender cuéles son las empresas con mayor
capacidagaracrear valor y que saldran reforzadas dentro
de cada uno de los sectores.

La falta de financiacion bangaréalas adquisiciones y el
diferencial ead expectativas de precio entre comprador y
vendedor han exigido acudir a profesionales que fueran
capaces de encontrar caminos o formulas creativas que

ayudaran a cerrar con éxito las transacciones.
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Analisis Operaciones 2009

Definicion
masde250emp ados o m8s de 4.431 106
entre 50 y 250 empl ead 30.799 516
entre 10 y 50 empl eado 168.052 1.763
203.282 2.385

Fuente: ONEtoONE Capital Partners

Para la realizacion de éstermese ha tenido enecita un universie 203.282mpresass 2,2%
forman el segmentcedwresagrandes, €5,26 las Medianas yaPo lagpequefas.

En el periodo dmlomecondmico, en el que el endeudamiento de las familias alcanz6 900.000 millones ¢
euros y el de lampresas 1.200.000 millaleesurasla deuda agregada entre familias empresas y
Estado alcanz6 2,7 billones de euros equivalentes a méas de 2,5 veces nuestro PIB.

Est sobreendeudamientaes entré nuestra economia tapaba una realidad subyacgresdas e
espafiolas estaban perdiendo competiti@idadndante liquidez, derivada de la facilidad para acceder
al crédito, anim6é compulsivareéntssumy provocod un aumentdageventade las empresasn

embargo los margenes se deterioraban.

En el periodo 20280das ventas de las PYMEs en sectdussriales, crecieton27% (5,9% al afio,

muy por encimal @86 dda inflacion) mientras sus margenes operabenssteechndo(un 14,8%

en el periodg)el endeudamiento sybfe29%en el periodoyin embargel, fuerteaumento dias
ventashizo quéos beneficios ciesan yquelos empresarios no reparaban en el efecto subyacente de
pérdida de competitividad.

Al frenarse el consumo y verse familias y empresas obligadas a devolvieajinpeestattddn
estenuevo escenase pone de manifidstfalta de competitividdel buena parte de nuestra industria
(menos margenek) qugunto al peso dma mayatdeudaha provocadas perdidas gn algunos
casos, el concurso de acreedaéalta deompetitividasbta provocando el cierrgddePYMES a la
semanaproximadamente

La empresa espariola continua teniendo un problemakspafeads. junto a Grecia, Italia y Portugal
uno de los paises de la Uni@p&aicon el mayor nunratoajadores &YMESs. Ver siguiente cuadro:

Distribucion del emplesmpresarial, 2006 (%)

Micro Pequefia Mediana PYME Grande

FaiB 0a9) (1049)  (50249) (0249) (Masde2sc O
Austria 38,2 19,5 15,6 73,3 26,7 100
Bélgia 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
Itala 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
Espafia 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 ELR7 43,8 16,5 13,5 73,9 26,1 100

Fuente: Direccion General de Politica de la Pequefia y Mediana Emprsa, Informe sobre la PYME 2009
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