OPINION

EN ALZA,
EL MERCADO DE FUSIONES
& ADQUISICIONES

El ano 2009 y lo que va de 2010 han sido etapas en las que las compras
y fusiones han sido protagonistas de primer orden.

Por Sergio Michelsen Jaramillo
Sacio de Brigard & Urrutia

I mercado de Fusiones v Ad-

quisiciones (I'&A) en Colom-

bia en el ultimo ano ha reco-

brado parte del dinamismo
perdido por causa de la crisis financie-
ra global. En 2009 el valor de las prin-
cipales 30 transacciones alcanzo los 16
billones de pesos. Los prospectos para
los anos siguientes son  favorables vy
es probable que la actividad de F&A en
Colombia alcance y supere sus niveles
historicos.

Varias de las principales transaccio-
nes en el altimo ano fueron ¢l resultado
de desinversiones por parte de socie-
dades extranjeras como repercusion de
las imposiciones derivadas de la crisis
financiera global, tales como la venta
de Colfondos por parte de Citi, la ven-
ta por parte de Codensa de sus lineas de
negocios Anancieros: la venta por parte
del Royal Bank de Liscocia de su negocio
de banca de inversion a Bank of Nova
Scotia v la venta de la Refineria de Car-
tagena, por parte de la suiza Glencore a
Ecopetrol.

Sin embargo, a medida que disminu-
ve el impacto de la crisis global cada vez
son mas las F&A de cardcter estratégico.

Las positivas provecciones de Co-
lombia, en general y en ¢l mercado de
F&A, le han valido para ser incluido
en el acronimo CIVETS que incluye a
Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto,
Turquia y Suddfrica v se ha venido acu-
nando comao el nuevo BRIC.
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Principales industrias
Las transacciones en los sectores de

gas, mineria, energia y telecomunicacio-
nes han sido las mas importantes en el
2009 y lo que va corrido del 2010, repre-
sentando 82% de la actividad de F&A.
Otros sectores menos tradicionales tam-
bi¢n han visto actividad de F&A, tales
como los sectores de tabaco, papel y ¢l
sector industrial.

Fondos de capital privado
Un factor clave en la actividad de
F&A en Colombia ¢s el notorio incre-
mento de fondos de capital privado en
el pais. Mientras en 2006 habfa apenas 2
fondos colombianos, cn 2009 habia mas

de 17. Se estima que los fondos de capi-
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tal privado han recaudado aproximada-
mente US$3,5 millones para inversion,

St bien su participacion es mas no-
toria en transacciones de volumen me-
diano, no debe sorprender ver una cre-
ciente participacion de estos fondos en
transaccidnes de mavor envergadura, tal
como la reciente capitalizacion de Ter-
molkmecali por parte de Ashmore Co-
lombia, por aproximadamente $370.000
millones.

Un mercado sofisticado

[as transacciones de I'&A recientes
se han estructurado de diversas mane-
ras, incluyendo, OPA, fusiones, com-
praventa de acciones o valores repre-
sentativos de capital, swaps de acciones,
compraventa de  establecimientos  de
comercio, compraventa de activos, e¢s-
tructuras sintéticas, entre otras, lo que
demuestra que el mercado colombiano
es cada vez mas sofisticado v el marco
legal es receptivo a sus necesidades.

Algunas  transacciones  relevantes
anunciadas son fa capitalizacion de E'TB,
la capitalizacion de Telecali, la privatiza-
cion o capitalizacion de Isagen, aunque |
¢l gobicrno de Santo va lo echo para
atrds, y la capitalizacion de TGL

Otras transacciones que podrian pre-
sentarse son la venta de las operaciones
de fa carbonera Drumimond que, segin
se dice, contratd a Bank of America, Me-
rrill Lynch para que la asesore en el pro-
vecto, y la eventual venta de los activos
de BP en Colombia, que harfa parte de
un paquete de venta de la petrolera para
pagar los costos del derrame de crudo;
en el Golfo de México.
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