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La decisión de abordar un proceso de compraventa supone 
un reto para los empresarios que puede llegar a dar “vér-
tigo” por su trascendencia personal y empresarial, por lo 
que el adecuado acompañamiento es clave para el éxito.

La experiencia de IMAP Albia Capital, la visión glo-
bal, la metodología, el equipo humano y la vincu-

lación al cumplimiento del objetivo, dan a nues-
tros clientes el confort necesario para la toma 

de la decisión y dar “El Salto”.

Dar el

SALTO



www.imap.com

IMAP is an International Mergers and Acquisitions Partnership with a 50-year track record, more than 
450 M&A professionals worldwide, and a presence in 41 countries.
IMAP has closed over 2,200 transactions valued at $130bn in the last 10 years and is consistently 

IMAP closes 238 M&A transactions worth over $26 billion in 2022
IMAP partners around the world closed 238 M&A deals worth more than $26 billion in 2022. Total deal volume for IMAP in 
2022 was down from the record high set in 2021, but beat expectations as the mid-market M&A environment held strong 

valuations put a damper on the rate of M&A transactions closed. And yet, there was ongoing demand for high quality assets, 
particularly those in the mid-market sector with defensive growth models that proved resilient in a slowdown environment. 

Industrials, Technology, Healthcare, Business Services, Transportation & Logistics, and Food & Beverage were the most 
active sectors for IMAP in 2020, accounting for almost 70% of total deal volume. Roughly 26% of IMAPÕs transactions in 

surrounding the international environment. PE buyers became more reluctant to make moves as 2022 progressed but well 
capitalized strategics continued to pursue buy-and-build transactions. The greater degree of scrutiny from buyers and an 
overall more discerning approach to M&A observed in recent months will continue this year.

Contrary to mid-year expectations and a tough macroeconomic backdrop, 2022 ended 
strongly for IMAP, just above the levels of pre-COVID 2019.  A warm winter in Europe so 

still at stubbornly high levels, have eased. However, as central banks continue to take 

always, and indeed for the past 50 years, our team of more than 450 professionals 
will continue to provide support, advice, and solutions to business owners around the 

JURGIS V. ONIUNAS
IMAP Chairman
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cross-border 

deals

Global Performance

Rank Advisor
1 PwC
2 KPMG
3 Houlihan Lokey
4 Rothschild
5 Ernst & Young
6 Deloitte
7 BDO
8 IMAP
9 Oaklins

10 Grant Thornton
Ranking based on number of transactions
closed in Q1-Q4 2022.
Undisclosed values and values up to $500 million.

ANNUAL REVIEW 2022
JANUARY 11, 2023
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Selected Q4 Transactions

FINANCIAL SERVICES

ITALY

Acquired 100% of 
Business Operations

ITALY

ADVISE D ON PURCHAS E OF COMPANY

FOOD & BEVERAGE

GERMAN Y

Acquired 100% of 
Business Operations

GERMAN Y

ADVISE D ON SALE OF COMPANY

FOOD & BEVERAGE

MOROCCO

Acquired 100% of 
Business Operations

MOROCCO

ADVISE D ON SALE OF COMPANY

TECHNOLOGY

UNITED STATES

Acquired 100% of 
Business Operations

UNITED STATES

ADVISE D ON SALE OF COMPANY

TECHNOLOGY

UNITED KINGDOM

Acquired 100% of 
Business Operations

CROATIA

ADVISE D ON SALE OF COMPANY

TRANSPORT &LOGISTICS

FRANCE

Acquired 100% of 
Business Operations

NETHERLAND S

ADVISE D ON SALE OF COMPANY

TRANSPORT &LOGISTICS

JAPAN

Acquired 100% of 
Business Operations

NETHERLAND S

ADVISE D ON TRANSA CTION

MATERIALS &CHEMICALS

Acquired 100% of 
Business Operations

BRAZIL

ADVISE D ON ACQUIS ITION

FRANCE

CONSUMER & RETAIL

FRANCE

Acquired Majority Control of Business 
Operations

BELGIUM

ADVISE D ON SALE OF COMPANY

 &

 &  &
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Frank Ruijgrok
Netherlands
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CONFERENCE 
IMAP SPAIN

Aitor Cayero
Spain
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“Entre los pasados 3 y 5 de Noviembre, IMAP Albia Ca-
pital fuimos anfitriones de la Conferencia mundial que se 
celebra dos veces al año y reúne a miembros de IMAP de 
los 5 continentes, y que en esta ocasión tuvo lugar en Bil-
bao. Un verdadero honor.

Más de 100 expertos en M&A, provenientes de todos los 
rincones del mundo, reunidos para poner en común cono-
cimientos y experiencia, al servicio de nuestros clientes.
Comenzando el jueves día 3 con una visita privada al Mu-
seo Guggenheim y continuando con nuestro Albiacoustic, 
evento de networking que reúne a amigos y clientes de 
IMAP Albia Capital en torno a la música, el arte y causas 
solidarias, finalizamos la Conferencia con una cena en el 
Gran Hotel Domine.

Durante los 3 días que duró el evento, tuvimos el placer de 
disfrutar de una Conferencia que puso de manifiesto que 
IMAP trasciende a la excelencia técnica de sus profesiona-
les y éxito probado en cerrar transacciones corporativas de 
la Organización figurando recurrentemente en el Top 10 
de Asesores Financieros según Refinitiv, ya que hubo oca-
sión de profundizar también en nuestro lado más humano 
de la mano de Asociación Walk on Project y Margarita 
Álvarez.

Tuvimos la suerte de contar con profesionales y compañías 
de la talla de Lorea Aristizabal e Irache Pardo de CIE AU-
TOMOTIVE quienes compartieron con nosotros su tra-
yectoria de crecimiento inorgánico y apuesta por el ESG, 
imprescindible en la estrategia corporativa de las empresas 
hoy en día y que podrás conocer a partir de la página 41 de 
nuestra revista en un artículo escrito por uno de nuestros 
socios, Alejandro Azcona.

Queremos que disfrutes de la lectura del número 3 de nues-
tra revista corporativa y esperamos que todos los artículos 
que tratan los aspectos más actuales dentro del mundo de 
las fusiones y adquisiciones sean de tu interés.”

Irache Estebaranz
Marketing Manager, IMAP Spain.

Irache Estebaranz
Spain

“ “

Nuestros éxitos son los de nues-
tros clientes y sus intereses los 
nuestros.



IMAP Albia Capital es una organización global 
con presencia en más de 40 países con más de 
450 profesionales dedicada a las finanzas 
corporativas y fusiones y adquisiones.             
Se encuentra entre los 10 primeros 
asesores a nivel global, siendo el 
primero independiente.

TOP 10
 ASESORES A NIVEL 
GLOBAL, SIENDO EL 

PRIMERO INDEPENDIENTE.

TOP 10
 ASESORES A NIVEL 
GLOBAL, SIENDO EL 

PRIMERO INDEPENDIENTE.



WORLDWIDE SPAIN
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+230
transacciones

2022

+255
proyectos

+130
operaciones

M&A
+450

profesionales

26%
cross border

50%
cross border

2.650 mill. €
valor de 

operaciones

+40
países

8a firma
ranking M&A 

mundial

EXPERTOS EN 
OPERACIONES CORPORATIVAS
Ofrecemos el servicio más completo y el mejor asesoramiento con 18 años de éxitos probados

M&A 
Con más de 130 operaciones de M&A en el mercado 
doméstico y más de 230 transacciones al año a nivel global.

ASESORAMIENTO 
EN FINANCIACIÓN

DESARROLLO CORPORATIVO 
Y VALORACIONES

Experiencia exitosa en la consecución de capital, deuda 
convencional o alternativa y en procesos de reestructura-
ción, crecimiento o inversión empresarial.

Especialistas en valoraciones de compañías y en el diseño y la 
ejecución de proyectos complejos y de estrategia corporativa.

FUSIONES Y ADQUISICIONES
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PRESENCIA GLOBAL
IMAP Albia Capital somos miembros de la Organización Global IMAP

Barcelona

Bilbao

Madrid

NORTEAMÉRICA
•	 Boston
•	 Chicago
•	 Dallas
•	 Denver
•	 Detroit
•	 Greenville
•	 Greenwich
•	 Los Angeles
•	 Montreal
•	 Naples
•	 New York
•	 Philadelphia
•	 Richmond
•	 San Diego
•	 Tampa
•	 Toronto
•	 Vancouver

EUROPA
•	 Alemania
•	 Bélgica
•	 Bosnia & Herzegovina
•	 Croacia
•	 Eslovaquia
•	 Eslovenia
•	 España
•	 Finlandia
•	 Francia
•	 Hungría
•	 Irlanda
•	 Italia
•	 Países Bajos
•	 Polonia
•	 Portugal
•	 Reino Unido
•	 República Checa
•	 Rumania
•	 Serbia
•	 Suecia

ASIA
•	 China
•	 India
•	 Japón
•	 UAE
•	 Tailandia

LATINOAMÉRICA
•	 Argentina
•	 Brasil
•	 Chile
•	 Colombia
•	 México
•	 Panamá
•	 Paraguay
•	 Perú

ÁFRICA
•	 Congo
•	 Egipto
•	 Ghana
•	 Camerún
•	 Isla de Mauricio
•	 Marruecos
•	 Senegal
•	 Sudáfrica

AI PM



Energía

Automoción

Tecnología

Salud y Biotech

Real Estate, 
Infraestructuras 
y Construcción

Industria

Distribución, 
Comercio 
y Transporte

Alimentación 
y bebidas

Servicios 
Profesionales 
y Financieros

14 %2 %

13 %5 %

18 %13 %

8 %

10 %14 %

Química 
y Minería 3 %

11

ACTIVIDAD POR SECTORES
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Somos una organización independiente especializada en la ejecución de operaciones de 
M&A en el Middle Market

Fundada en 2004, IMAP Albia Capital está especializada en 
finanzas corporativas y formada por profesionales con gran ex-
periencia. Se trata de una firma independiente, comprometida 
con el cliente y con oficinas en Madrid, Bilbao y Barcelona.

Nuestro espíritu emprendedor está orientado a la búsqueda 
de soluciones, con una remuneración basada en el logro de 
resultados y siendo selectivos a la hora de captar proyectos.

>25
operaciones 
financiación

>100
valoraciones 
y estrategia

>130
operaciones 

M&A

M&A 
FUSIONES Y ADQUISICIONES

ASESORAMIENTO 
Y FINANCIACIÓN

VALORACIONES 
Y ESTRATEGIA

PRINCIPAL ASESOR DE M&A
IMAP se encuentra de manera recurrente entre los 10 principales asesores de M&A en 
el middle market a nivel mundial, ocupando la 1a posición entre los asesores independientes

RANKING ASESORES M&A 2021

	Posición	 Asesor financiero

	 1	 PwC
	 2	 KPMG
	 3	 Houlihan Lokey
	 4	 Rothschild
	 5	 Ernst & Young
	 6	 Deloitte
	 7	 BDO
	 8	 IMAP
	 9	 Oaklins
	 10	 Grant Thornton

Clasificación basada en el número de transacciones cerradas entre enero y diciembre de 2022 de hasta $ 500 millones.
Fuente: Refinitiv y IMAP.

Daniela Polar
Perú
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REFERENCIAS
IMAP Albia Capital ha llevado a cabo más de 255 proyectos, con una gran variedad de 
clientes: desde empresas familiares hasta grandes compañías internacionales

ADQUIERE EL 100% DE

ADQUIERE EL 100% DEADQUIERE EL 100% DE

ADQUIERE UNA 
PARTICIPACIÓN DE

ADQUIERE EL 100% DE

ADQUIERE EL 100% DE

ADQUIERE EL 100% DE ADQUIERE EL 100% DE

ADQUIERE UNA 
PARTICIPACIÓN 

MAYORITARIA DE
ADQUIERE NEW 
BOSTON FORGEADQUIERE EL 100% DE

ADQUIERE 
PARTICIPACIÓN 
SIGNIFICATIVA

ADQUIERE EL 100% DEADQUIERE EL 100% DE

ADQUIERE EL 100% DE

ADQUIERE EL 100% DE

ADQUIERE EL 100% DE

Y EL 75% DE

VALORACIÓN 
RESIDENCIA DEL 

GRUPO

ADQUIERE EL 100% 
DE LA PLANTA DE 

COGENERACIÓN DE

ADQUIERE UNA PLANTA 
DE PRODUCCIÓN EN 

ESPAÑA

REFINANCIACIÓN 
DEUDA BANCARIA

ADQUIERE UNA 
PARTICIPACIÓN 

MAYORITARIA DE

ADQUIERE UNA 
PARTICIPACIÓN EN

ADQUIERE UNA 
PARTICIPACIÓN EN



Frank Ruijgrok
Netherlands

Gabor Szendroi
Hungary

Ludek Plíšek
Czech Republic

Michal Mišun
Czech Republic

Petr Sedlár
Czech Republic



Abdellatif Imani
Morocco

Mehdi Berbich
Morocco

Casper Sikkema
Netherlands

Bertrand Dufournier
France Harri Roos

Finland

 SERVICIOS      

M&A
IMAP Albia Capital ofrece un asesoramiento 
integral en fusiones y adquisiciones



• Contacto con candidatos nacionales 
   e internacionales
• Firma de NDAs, entrega de perfil         
   ciego, IM y Carta de proceso

• Valoración/Expectativas
• Diseño de operación
• Lista de los mejores candidatos
• Elementos de marketing (perfil ciego, 
   IM, NDA, carta de proceso etc.)

VENDOR DD Y REDACCIÓN DE SPA (SHA EN SU CASO)

TIPOS DE PROCESO DE M&A
  

NEGOCIACIONES 
BILATERALES PARALELAS SUBASTA

Discusiones paralelas con los 
candidatos seleccionados

• El vendedor acepta una oferta en términos de mercado
• Competencia limitada                                  
• Alto nivel de confidencialidad
• Buena coordinación, proceso rápido.
• Minimizar el impacto en los empleados y la dirección

Subasta organizada y controlada para maximizar la 
competencia y la comparabilidad

• Maximización del valor
• Confidencialidad garantizada, pero el control disminuye a

medida que aumenta el número de candidatos
• Máxima velocidad de proceso
• El vendedor logra el control del proceso mediante la

comparabilidad de ofertas

01 02 03 04

PREPARACIÓN MARKETING NEGOCIACIÓN CIERRE

EL PROCESO
DE

M&A

16
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PREPARACIÓN MARKETING NEGOCIACIÓN CIERRE

EL PROCESO
DE

M&A

• Negociación de aspectos clave de ofertas
   no vinculantes
• Diseño de operación
• Elementos de marketing (IM, NDA, etc.)
• Elección de oferta(s)

• Coordinación de Due Diligence
• Revisión de contratos (SPA, SHA, alquiler, etc.)
• Negociación Post Due Diligence
• Cierre y Firma de SPA

CLAVES DE PROCESO DE M&A

OFERTA VINCULANTECONFIRMATORY DDENTREGA DE VENDOR 
DD Y BORRADOR SPA

SELECCIÓN Y ACCESO 
A LOS MEJORES CANDIDATOS

A través de nuestra organización IMAP, presente 
en más de 40 países, búsqueda y acceso a los 
mejores candidatos. Más de un 50% de nuestros 

cierres son cross-border.

EXPERTISE SECTORIAL

Amplio conocimiento multisectorial con exper-
tos internacionales en diferentes industrias

ASESORAMIENTO INTEGRAL

Diseño integral del proceso de M&A. 

Asesoramiento desde la planificación previa del 
proceso hasta su cierre.

CONFIDENCIALIDAD

Absoluta discreción y confidencialidad en el 
conjunto del proceso

17



Miguel Delfino
Portugal Gonçalo Botelho

Portugal



EXPERTISE    

SECTORIAL



1. VENTA DE EMPRESAS, DIVISIONES                  
O LÍNEAS DE ACTIVIDAD

En IMAP Albia Capital hacemos nuestros los objetivos 
de nuestros clientes y analizamos con profundidad la 
tipología de empresa objeto del mandato de venta, su 
posicionamiento estratégico, sus productos, su estrate-
gia comercial, su posicionamiento operativo, eficiencia 
y know how tecnológico, así como su situación financie-
ra con el objetivo de definir el universo de compradores 
y optimizar la operación para nuestro cliente.

2. COMPRA DE EMPRESAS,			 
DIVISIONES O LÍNEAS DE 			 

           ACTIVIDAD

La compra de una empresa es un proceso cuyas con-
vicciones deben de estar sólidamente asentadas en la 
empresa compradora. IMAP Albia Capital fomenta en-
tre sus clientes el diseño de una estrategia de desarrollo 
corporativo antes de inciar un proceso de búsqueda de 
targets. Una vez definida ésta, contamos con una exito-
sa experiencia en la localización, aproximación y cierre 
de transacciones para nuestros clientes.

Tipos de Operaciones

20

LA RAZÓN DE M&A
Los servicios de Fusiones y Adquisiciones constituyen el nú-
cleo de la actividad de IMAP Albia Capital, que se fundó con 
el objetivo de prestar servicios a empresas y empresarios del 
middle market en sus procesos de Venta de empresas, 

Adquisición de empresas, Fusiones y/o cualquier otra ope-
ración corporativa que fuese necesaria para el desarrollo de 
la estrategia de continuidad y crecimiento de la compañía.
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SOBRE NOSOTROS

Lorenzo Mendieta
ALCORTA FORGING 
GROUP
General Manager

“Para Alcorta, ésta ha sido 
la primera operación de 
adquisición de cierta rele-
vancia. Contar con el ase-
soramiento de Albia, nos ha 
aportado el conocimiento, 
experiencia y profesionalidad 
de un equipo de primera. Al-
bia se ha comportado como 
un socio que nos ha acompa-
ñado en todo el proceso.”

Eduardo Aguilar
LTK LEAN LOGISTICS
Anterior Accionista

“…en todo momento se im-
plicaron en entender lo que 
hacíamos, nuestros intere-
ses, y en ayudarnos a ofrecer 
nuestra mejor imagen a los 
posibles compradores. IMAP 
Albia Capital nos ofreció 
una ayuda inestimable du-
rante todo el proceso de venta, 
actuando como un empleado 
más de nuestra empresa.”

Fernando Garay
VITRINOR
CEO

“Psicología. Ese es el térmi-
no que destacaría por encima 
de su gran profesionalidad, 
conocimiento y contrasta-
da experiencia en este tipo 
de operaciones. Ha sido un 
placer sin duda contar con su 
participación y enormemente 
enriquecedor a nivel profesio-
nal para los que hemos par-
ticipado desde el principio en 
toda la operación.”

Fermín Etxedona 
y Carmen Arratia
FONCASAL 
Con. Delegado y Dir.a 
Financiera y Socios

“Nos planteábamos una ope-
ración compleja. El vender 
un negocio completo a una 
empresa que no sólo siguiera 
con nuestra actividad sino 
que la potenciara, garanti-
zando los puestos de trabajo. 
Estamos muy satisfechos con 
su trabajo. Totalmente reco-
mendables.”

Pedro Benites
Portugal Axel Fuhri Snethlage

Netherlands



CORPORATIVO 
& VALORACIÓN



ASESORAMIENTO

                DESARROLLO 

en FINANCIACIÓN

CORPORATIVO 
& VALORACIÓN

IMAP Albia Capital ofrece un asesoramiento 
integral en las operaciones de Deuda y Capital

Tumasaroj Vuthichai
Thailand



01 02 03

PLANIFICACIÓN EJECUCIÓN COMITÉ DE SEGUIMIENTO

REESTRUCTURACIÓN

REESTRUCTURACIÓN

INTERNA

FINANCIERA

Apoyo en la implantación del plan de viabilidad
(Trabajadores, proveedores, banca…)

Interim management

Reducción de gastos operativos y servicios exteriores

Refinanciación

Nuevos fondos: 
Financiación no bancaria, venta de filiales, nuevos socios

Diagnóstico rápido de viabilidad

Plan de viabilidad y/o reestructuración

Plan financiero

Plan de tesorería mensualizado a 12 meses

Control de implantación

Reposicionamiento del plan

24

Javier Julián
PRAXIS PHARMACEUTICAL
Anterior CEO
«El hecho de haber tenido la colaboración de IMAP Albia 
capital en varios procesos de reestructuración y refinancia-
ción en estos 15 años, me ha permitido comprobar no sólo la 
alta capacitación profesional, sino la creatividad para bus-
car soluciones razonables para todas la partes, la empatía 
con el cliente y una actitud proactiva y de dedicación a los 
mismos extraordinaria como asesores.»

Alex Ormaechevarria
GRUPO AZPIARAN
Vice-General Manager
“En todo proceso de reestructuración financiera es funda-
mental ir acompañado de alguien con quién consensuar un 
plan financiero muy preciso, a quien la banca conozca y en 
quien confíe plenamente…”

ASESORAMIENTO 
EN FINANCIACIÓN

APOYO EN LA PLANIFICACIÓN, 
EJECUCIÓN Y SEGUIMIENTO
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DESARROLLO CORPORATIVO Y 
VALORACIÓN

El objetivo de la valoración de empresas es determinar 
el intervalo de valores razonables en el que se puede 
encontrar una compañía. Es decir, el valor intrínseco 
de esa empresa. Ese intervalo de valores se obtiene, 
por una parte, de la aplicación de métodos general-
mente aceptados por la comunidad de negocios y por 
otra de una profunda experiencia de mercado...

El precio es el punto de equilibrio de una negocia-
ción entre un comprador y un vendedor y por tanto, 
depende de parámetros cualitativos y de la posición 
negociadora que tenga cada parte.

VALOR

FACTORES QUE INFLUYEN EN EL 
PRECIO

• Coyuntura de mercado
• Liquidez
• Momentum del Sector
• Relevancia estratégica
• Complementariedad y sinergias
• Necesidad de la compra / venta
• % Participación
• Coste de un Green-field
• Oferta - Demanda
• Elementos propios de cada comprador
• Sinergias

Valorar una empresa es una mezcla de conocimientos técnicos y experiencia de mercado.

ASESORAMIENTO EN VALORACIÓN

Estrategia corporativa: 
Definición del modelo de desarrollo de 
negocio, crecimiento orgánico, vía adqui-
siciones, identificación de oportunidades, 
etc.

Revisión estratégica: 
Sanity check del modelo de negocio 
y de la orientación estratégica. Coor-
dinación Due Diligence estratégica y 
de negocio.

Estrategia de financia-
ción: Análisis de necesida-
des financieras y definición 
de cómo abordarlas.

Alianzas: 
Asesoramiento en 
alianzas estratégicas 
y Joint Ventures.

Estrategias de diver-
sificación y de mejo-
ra competitiva.

Reestructuración y reorienta-
ción del negocio: Análisis de situa-
ción y viabilidad. Definición y búsque-
da de la continuidad empresarial.

FACTORES QUE INFLUYEN EN LA 
VALORACIÓN DE EMPRESAS

• Balance y P/L
• Expectativas/riesgos
• Tipo de actividad
• Posición competitiva
• Barreras de entrada
• Tamaño
• Apalancamiento
• Intensivo en capital (CAPEX) 
• Necesidad de circulante

PRECIO

IMAP Albia Capital ofrece servicios de valoración y acompaña en el proceso de reflexión y reorientación 
estratégica y claves competitivas de la empresa.
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ESPECIALIZACIÓN

•	 Equipo exclusivo dedicado a M&A/Corporate Finance.
•	 Enfoque orientado a resolver situaciones, frente a habi-

tuales planteamientos teóricos.
•	 Experiencia en múltiples sectores.

EXPERIENCIA SECTORIAL

•	 Conocimientos ampliados gracias a haber sido gestores 
antes que asesores.

•	 Mayor conocimiento de la empresa y su sector.
•	 Comités de especialistas en el sector.

INDEPENDENCIA

•	 No pertenencia a ningún grupo o entidad financiera.
•	 Los intereses de nuestros clientes son nuestros intereses.
•	 Trabajamos exclusivamente para el éxito del proyecto.

ALCANCE GLOBAL

•	 Más de 70 oficinas en más de 40 países dedicadas al 
M&A y 450 profesionales.

•	 Acceso a empresas a nivel global.
•	 Exclusión de choques culturales en las negociaciones.

RESULTADOS

•	 8a firma en el ranking mundial.
•	 Más de 230 operaciones cerradas al año a nivel global.
•	 Más de 130 transacciones cerradas en el mercado          

doméstico.

COMPROMISO

•	 Selectivos a la hora de captar proyectos.
•	 Seguridad considerando viables los proyectos.
•	 Disposición de los recursos más adecuados.

Somos un equipo especializado en actividades de M&A, con alcance global, contrastada 
experiencia sectorial, independientes y comprometidos con nuestros clientes, con el objetivo 
de resolver con éxito la transacción

¿POR QUÉ IMAP Albia Capital?

¡CONÓCENOS!
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¿POR QUÉ IMAP Albia Capital? OTRAS ACTIVIDADES
PUBLICACIONES

IMAP publica estudios sectoriales y la revista Creating Va-
lue semestralmente, que cubre aspectos clave del sector de 
M&A, operaciones transfronterizas relevantes y claves para 

afrontar de forma exitosa transacciones de M&A.
Nuestro Dealbook anual, detalla las operaciones de IMAP a 
nivel global.

ALBIACOUSTIC

Albiacoustic es un evento que une mú-
sica y finanzas y pretende ser un punto 
de encuentro para amigos y clientes de 
IMAP Albia Capital.
Siempre hemos creído que la música 
puede unir personas, culturas y empre-
sas, de modo que creamos Albiacoustic 
para fusionar anualmente nuestros éxi-
tos profesionales con éxitos musicales y 
compartirlo con amigos de IMAP Al-
bia Capital.
Nos gustaría continuar creciendo y te-
jiendo relaciones empresariales en tor-
no a la música y que esta apuesta que es 
Albiacoustic sea un punto de  referen-
cia tanto a nivel musical como empre-
sarial durante muchos años.



RSC
Jaime Lafita
Asociación DalecandELA
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Con el paso de los años, las crisis financieras y, en los últi-
mos dos años la crisis sanitaria provocada por la Covid-19 
han desafiado a los sistemas políticos y económicos de todo 
el mundo y han puesto de manifiesto la necesidad de asu-
mir una filosofía de inversión basada en una mayor trans-
parencia, una mayor presencia de valores éticos y una me-
jor y más amplia gestión del riesgo.

Los inversores en su toma de decisiones para seleccionar 
o excluir a las empresas de sus carteras tienen en cuenta 
tanto criterios financieros como otros crite-
rios (medioambientales, sociales y de buen 
gobierno) buscando una rentabilidad tanto 
financiera como social. 

Eligen a las empresas que mejor respondan 
a sus ideas, valores y objetivos de ahorro e 
inversión. Empresas que respeten el medio 
ambiente, tengan más en cuenta los dere-
chos sociales y laborales y apliquen los prin-
cipios de buen gobierno.  

Nuestro mundo evoluciona hacia una eco-
nomía más humana que ponga toda la fuer-
za del mercado al servicio de las personas. 
Ya no se trata de un sueño, ni de una moda 
sino de una realidad cada vez más palpable.

En IMAP Albia Capital creemos en esta transformación, 
en el esfuerzo por conseguir una sociedad mejor, con ma-
yor sensibilidad y capaz de generar un impacto positivo en 
el entorno que nos rodea.

Este último año, hemos tenido la suerte de colaborar con la 
Fundación The Walk On Project que busca recaudar 
fondos para la investigación en la lucha contra las enfer-
medades neurodegenerativas y apoyar a quienes padecen 
estas enfermedades.
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“Fue un privilegio participar con mi conferencia 
en un día tan especial para IMAP. Tuve la oportu-
nidad de explicar nuestro recorrido vital, nuestras 
convicciones y, sobre todo de cumplir con nuestra 
misión de sensibilización a favor de la ciencia y la 
investigación en salud. Paso a paso, como socie-
dad conseguiremos cumplir nuestro sueño: Aca-
bar con las enfermedades neurodegenerativas.” 
Mikel Rentería.

Aunque lógicamente la empresa sigue funcionando como 
una entidad cuyo principal objetivo es la obtención de be-
neficios, ya no considera que su aportación a la sociedad 
consiste exclusivamente en la creación de empleo y de ri-
queza, sino que ha ido adaptándose a las exigencias de un 
nuevo mercado cada vez más preocupado por los proble-
mas sociales y ambientales, y en IMAP Albia Capital esta-
mos convencidos de ello.

Mikel Rentería Presidente de The Walk On Project

Aritz Laso
Spain

Elías Martínez
Spain
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IMAP ALBIA CAPITAL Y EMPRESAX SE UNEN 
PARA CONSOLIDARSE COMO UNO DE LOS 

REFERENTES DE M&A DE ESPAÑA
Francisco J. Hidalgo-Barquero y Ricardo Dávila

En 2023 hemos decidido unirnos a la familia de IMAP Albia 
Capital. La clave para sumarnos al proyecto radica en los valo-
res y principios que compartimos con todo el equipo de la orga-
nización y las sinergias existentes. Tenemos clara nuestra visión 
y sabemos que juntos la alcanzaremos mucho más rápido.

Para los que no nos conozcáis, tras varios años trabajando como 
consultores en corporate finance, en 2017 decidimos dar el paso 
y montar nuestra propia compañía, Empresax. Nacimos moti-
vados por la idea de hacer M&A de una manera diferente. Con 
nuestra misión clara, fomentar la continuidad y crecimiento de 
pequeñas y medianas empresas, nos apoyamos en todas las tec-
nologías a nuestro alcance para llegar al empresario, digitalizar 
y automatizar buena parte del proceso.

Comenzamos poniendo el foco en desmitificar y dar transpa-
rencia al mundo de las fusiones y adquisiciones, acercándolas al 
empresario a través de contenido formativo y recursos en todos 
los formatos. Tras seis años de trabajo, Empresax cuenta con 
miles de seguidores y una red única, habiéndose posicionado 
como un espacio de conocimiento y encuentro para empresa-
rios, inversores, asesores y todas aquellas personas interesadas 
en estudiar el impacto del M&A y el Private Equity en la so-
ciedad.

TRANSPARENCIA, DIGITALIZACIÓN Y METODO-
LOGÍAS ÁGILES PARA DINAMIZAR EL PROCESO DE 
M&A 
Entre las diferentes iniciativas que hemos ido desarrollando en 
los últimos años, se encuentra el Podcast “Fusiones y Adquisi-
ciones”, por donde han pasado numerosos empresarios, direc-
tivos, inversores y emprendedores en los más de 110 episodios 
que hemos publicado hasta finales de 2022. 

Estas conversaciones nos han permitido, por un lado, profun-
dizar en nuestra relación con fondos de capital privado, como 
Suma Capital, Aurica Capital, Mago Equity, Istria Capital 
o Quadia. Por otro lado, aumentar nuestro conocimiento de 
determinados sectores, así como profundizar en la estrategia 
de crecimiento inorgánico de varias compañías, como Vicky 
Foods ,Cuatroochenta, Izertis o Grupo Osborne.

Socios IMAP Albia Capital Madrid
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A raíz del network generado durante estos años alrede-
dor de Empresax, también hemos desarrollado una red de 
M&A, donde contamos con perfiles interesados en nuestra 
industria y con inquietudes similares a las nuestras. 

Destacan, además, los eventos mensuales organizados el úl-
timo jueves de cada mes en Madrid, donde nos reunimos 
habitualmente un grupo de 15-20 personas a tomar unas 
cañas, compartir experiencias y generar oportunidades de 
negocio para toda nuestra comunidad.

LA CERCANÍA AL EMPRESARIO NOS HACE ÚNICOS. 
Esta estrategia nos permitió posicionarnos rápido en el merca-
do. Durante estos seis años hemos desarrollado más de veinte 
proyectos de compraventa de empresas, valoración y consultoría 
estratégica, especialmente en los sectores de alimentación y be-
bidas (Embutidos Rodríguez, Hana Group, Jaira), agricultura 
ecológica (Defeder Alcolea, Mago Equity), construcción (Stra-
tegic Minerals, Tealsa), tecnología (Eolas Prints, Playtomic, 
rockin., Cuatroochenta, Bizum) o servicios (HV Piélagos, ista, 
Flexibleos).

Es difícil destacar algún proyecto por encima de otro, ya que 
uno de los puntos por los que nos encanta nuestra profesión, es 
el vínculo afectivo que se crea con el cliente, debido a la trans-
cendencia y particularidad de los servicios que prestamos. No 
obstante, uno de los deals que más satisfacción nos proporcionó 
fue la entrada del fondo de capital riesgo Henko Partners en De-
feder, empresa líder en fertilizantes y materias primas para la 
alimentación animal y agricultura ecológica. Conocimos a los 
hermanos Saila (fundadores de Defeder) en 2019, cuando la em-
presa facturaba 11 millones de euros y contaba con un EBITDA 
por debajo del millón. 

Tras más de dos años apoyando a la compañía desde el comité 
de dirección, la empresa triplicó su cifra de negocio hasta los 38 
millones y encontramos su partner financiero ideal. Hoy la com-
pañía va camino de cumplir el plan estratégico que marcamos 
para 2023.

¿POR QUÉ IMAP ALBIA CAPITAL?
Siempre hemos compartido la filosofía de que la competen-
cia no existe en nuestro sector, y que la experiencia acu-
mulada tiene un valor incalculable. Por ello, ser parte de 
una gran compañía, que durante los últimos 18 años se ha 
posicionado en el mercado como una firma seria, cercana 
y demostrando capacidad de cerrar decenas de deals, nos 
va a permitir seguir creciendo como profesionales, mejorar 
el servicio para los clientes actuales y futuros y, en definiti-
va, tener un mayor alcance para el éxito de las operaciones. 
Todo ello unido a la presencia internacional de IMAP y las 
nuevas capacidades que aportamos, es garantía de éxito.

Por último, esto es mucho más que una suma. A partir de 
ahora, el crecimiento en equipo nos permitirá contar con 
una experiencia más que contrastada en los principales sec-
tores para crear equipos multidisciplinares, que además de 
contar con el conocimiento técnico y habilidades necesarias 
para llevar un proceso de este tipo adelante, tengan el ex-
pertise sectorial en operaciones similares a la casuística que 

se nos presente. Esta especialización nos permitirá entender 
mejor la compañía a la que asesoramos, así como ser más 
ágiles en los tiempos de ejecución de la operación.

¿A QUÉ RETOS Y DESAFÍOS SE ENFRENTARÁ EL 
MERCADO DEL M&A Y CAPITAL RIESGO EN LOS 
PRÓXIMOS MESES? 
En los últimos foros de M&A y Private Equity a los que hemos 
asistido, como CapCorp, ya se mencionaba que para este 2023 
viviremos una moderación y ralentización de los procesos. Du-
rante el año que dejamos atrás lo hemos vivido en primera per-
sona. La guerra de Ucrania, la inflación y las subidas de tipos 
son las protagonistas indiscutibles de 2022 y qué duda cabe que 
seguirán siéndolo durante este año. Aunque la inestabilidad no 
es nueva (recordemos la crisis energética y de materias primas de 
2021, previa a la escalada de la guerra de Ucrania), esta acentua-
ción ha ahondado en las dudas respecto a la evolución de ciertos 
sectores. Inevitablemente esto da lugar a paralizar o retrasar de-
cisiones de inversión.

En cualquier caso el 2022 ha sido un buen año. Lo importante 
es destacar que España cuenta con buena salud en lo que a su 
mercado transaccional se refiere. Por un lado, tenemos mucho 
camino que recorrer en relación con países de nuestro entorno 
y, por otro, siguen surgiendo nuevos players nacionales e inter-
nacionales, financieros e industriales, con interés en invertir en 
España. 2023 será un año donde esperamos que los fondos de 
private equity sigan “engordando” sus participadas mediante 
procesos de build up, por lo que habrá oportunidades para que 
nuestras pymes ganen tamaño y, en definitiva, competitividad. 
Igualmente, los inversores continuarán apostando por sectores 
más defensivos y anticíclicos, como alimentación, salud, softwa-
re o logística.

A pesar del contexto, somos optimistas. Sigue existiendo una 
gran liquidez en el mercado y muchas compañías se encuentran 
en situación de falta de relevo generacional o con necesidades de 
financiación para acometer sus planes de crecimiento. Además, 
contamos con una industria del capital privado cada vez más 
madura. Los fondos tendrán que rotar sus carteras. Tenemos 
M&A y Private Equity para muchos años.
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DINAMISMO EN EL MERCADO DE 
FUSIONES Y ADQUISICIONES

Este año 2022 ha presentado sombrías perspectivas económi-
cas, fruto de factores macroeconómicos como la inflación, 
la guerra y las caídas de valoración del sector tecnológico y 

criptomonedas, entre otros, trayendo una gran incertidumbre al 
mercado de fusiones y adquisiciones. De hecho, uno de los princi-
pales efectos ha sido que el mercado de salidas a bolsa básicamente 
se ha secado, después de un exuberante 2021. Hasta diciembre de 
2022, según Reuters, las salidas a bolsa en el Nasdaq se desploma-
ron en comparación con el año anterior, cayendo de 743 compa-
ñías nuevas compañías cotizadas por valor de $180 mil millones 
en 2021 a 156 compañías por valor de solo $15 mil millones en 
2022.  La postura agresiva de la Fed y el BCE en política moneta-
ria, el aumento de los tipos de interés de referencia y las declara-
ciones de los bancos centrales que apuntan hacia su intención de 
mantener los tipos más altos que en años anteriores durante un 
período más largo, ha hecho que los inversores hayan adoptado 
una perspectiva mucho más conservadora sobre la bolsa.

Sin embargo, esta caída masiva en la actividad de salidas a bolsa 
no se ha extendido a la industria de fusiones y adquisiciones en el 
mid-market. Mirando las cifras concretas, las perspectivas macro 
generales no han ralentizado la inversión en el mid-market espa-
ñol; al contrario, la actividad ha mantenido su solidez. De hecho, 
según información de TTR Data, para operaciones dentro del 
rango de €10millones a €100millones hubo un total de 388 tran-
sacciones. En 2022, la misma fuente ha revelado que se cerraron 
un total de 370 transacciones. En cuanto a inversiones de capi-
tal privado, según SpainCap, el middle market se ha mantenido 
muy activo en 2022, logrando un nuevo récord de inversión con 
108 inversiones (93 inversiones en 2021) con un total invertido de 
€2.880millones, lo que supone un aumento del 18% respecto al 
año anterior (€2.437millones en 2021). Los datos anteriores apun-
tan claramente a que la actividad de M&A en el middle market 
en 2022 ha sido dinámica, y esperamos que esto se mantenga en 
2023, a pesar de que empiezan a aparecer ciertos signos de brecha 
de expectativas de precio entre compradores y vendedores.   

Tres de los principales factores que podrían explicar esto son los 
siguientes:

1) INDUSTRIAS ATOMIZADAS EN EL MERCADO ESPA-
ÑOL: OPORTUNIDADES PARA CONTINUAR LOS PROCE-
SOS DE CONSOLIDACIÓN. 
Se reporta con frecuencia que de los 2,6 millones de empresas que 
operan en España, el 99,9% son empresas con menos de 250 em-
pleados. Sin embargo, según Eurostat, este dato no es muy dife-
rente al de otros países europeos como Alemania (99,4%), Francia 
(99,8%), Italia (99,9%) u Holanda (99,9%). Donde realmente hay 
una diferencia es en los ingresos totales por rango de empleados: 

Socio IMAP Albia Capital
Aitor Cayero, CFA
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De la tabla anterior se desprende claramente que existe una dife-
rencia entre los países europeos más grandes (Alemania y Fran-
cia), en los que las empresas con 50 o más empleados producen 
~75% de los ingresos totales, y España, donde las empresas de 
50 o más empleados producen ~60%. Esto sugiere claramen-
te que España está menos avanzado que otros países europeos 
en términos de consolidación sectorial, lo que ofrece una gran 
oportunidad para que las compañías industriales o iniciativas 
respaldadas por capital privado lideren procesos de crecimiento 
inorgánico.

2) DRY POWDER IN THE PRIVATE EQUITY INDUS-
TRY. 
Asimismo, también según Spaincap, si nos fijamos en los fondos 
captados por la industria del capital privado, en 2022 se ha ob-
tenido una cantidad adicional de €2.000 millones para invertir, 
lo que, si bien supone una cifra menor que en 2021 (€2.600mi-
llones), sigue siendo una cuantía muy notable. Considerando que 
se desinvirtió una cantidad total en €1.700 millones en 2022, 
esto hace que actualmente se pueda estimar que hay un total de 
~€4.800 millones pendientes de invertir en la industria española 
de capital privado.

Las firmas de capital privado son inversores profesionales, cuyos 
accionistas esperan que el capital se invierta y recupere en una 
cantidad sustancialmente mayor dentro de un marco de tiempo 
específico, generalmente en un período de tiempo de 4 a 6 años.  
Mientras estas firmas continúen captando capital, esto puede 
interpretarse como una clara señal de que los inversores siguen 
exigiendo invertir en activos y empresas ubicadas en España.

Esta creciente cantidad de inversión del sector de capital privado 
también es una señal de que se están encontrando en España 
cada vez más proyectos que cumplen con los factores clave que 
las firmas de capital privado requieren para sus proyectos. Estos 
factores clave son:

(i) La oportunidad de crear valor. Lo que podría deberse a opor-
tunidades de crecimiento inorgánico (industrias fragmentadas 
en España) o a empresas con altas perspectivas de crecimiento 
orgánico, 
(ii) Gestores comprometidos con el proyecto y dispuestos a re-
tener una inversión minoritaria y / u obtener incentivos de es-
tructuras de transacciones basadas parcialmente en resultados 
futuros,
(iii) Una salida clara de futuro para la empresa, es decir, que des-
pués del período de tenencia en el que la empresa de PE crea 
valor junto con la administración, habrá una estrategia de salida 
clara mediante la venta de la empresa objetivo a un tercero.

3) CRECIENTE INTERÉS DE LAS EMPRESAS 
EXTRANJERAS EN ADQUIRIR EMPRESAS ES-
PAÑOLAS.
Otro factor relevante para entender por qué el mercado de 
M&A continúa su buen desempeño, es el hecho de que las 
empresas extranjeras han mantenido su interés en los obje-
tivos españoles.  Según TTR, en 2021 fueron 950 opera-
ciones inbound de M&A (empresas extranjeras adquirentes 
de compañías españolas) y esta misma cifra fue de 1.013 en 
2022.  Si comparamos estas cifras de 2021 y 2022 con el 
número medio anual de operaciones inbound en el periodo 
2018-2020, que fue de 716, queda claro que actualmente 
existe un sostenido interés por parte de empresas extranje-
ras en adquirir objetivos españoles.

Los fundadores de empresas que se acercan a su edad de 
jubilación que no tienen sucesión interna, o simplemente es-
timan que es su momento para unir fuerzas con una gran 
entidad, necesitarán asesores especializados que los ayuden 
a monetizar su inversión. Teniendo en cuenta esto, los fac-
tores estructurales anteriores y la evolución del mercado de 
fusiones y adquisiciones en los últimos meses, todo apunta 
hacia un mercado de M&A sólido en 2023.
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EL ASESOR DE M&A: SU VALOR NEGOCIADOR
Javier Zarraonandia

Estamos en unos momentos de gran incertidumbre para los pro-
pietarios y directivos de las empresas tanto por la situación eco-
nómica como por la necesidad de buscar vías de continuidad, 
crecimiento y desarrollo de los negocios. 

La decisión de acometer una operación corporativa (compra o 
venta de una empresa, fusión, entrada de un fondo o nuevo inver-
sor, …) es un hito especialmente relevante, cuando no único, para 
cualquier propietario y o directivo. Cómo identificar el objetivo, 
cómo aproximarse a él, cual es el valor, cómo estructurar una 
operación, el valor/ precio, los acuerdos … ¿merece la pena recu-
rrir a un experto en M&A? 

Las empresas grandes y multinacionales, reconocen la aportación 
de valor y están habituadas a apoyarse en asesores de M&A pues 
acometen este tipo de operaciones con cierta recurrencia. Ade-
más, en muchas ocasiones, cuentan con equipos propios especia-
lizados en abordar este tipo de operaciones, que forma parte de 
su estrategia de negocio.

Sin embargo, el asesor de M&A adquiere un papel fundamental 
en el caso de PYMEs cuando se decide abordar un proceso de 
este tipo, en la gran mayoría de los casos una vez en su vida. Más 
aún en nuestro país, en el que más de un 90% de empresas de 
nuestro tejido industrial y empresarial son PYMEs.

Detrás de una PYME, normalmente hay toda una historia de 
trabajo durante muchos años. Una historia de asunción de ries-
go, de implicación personal y familiar. En numerosas ocasiones, 
la empresa es el resultado del esfuerzo de toda una vida (de uno 
mismo o de sus padres y abuelos), por lo que la realización de una 
operación inorgánica resulta especialmente sensible. Hay que ha-
cerla bien. No puede salir mal. 

En este sentido, debemos ser conscientes de que el éxito de una 
operación corporativa no reside exclusivamente en el precio. El 
precio es una variable muy importante por supuesto y el tener 
un asesor de M&A de tu lado que aporte conocimiento sectorial, 
experiencia en procesos de este tipo y referencias de operacio-
nes similares cerradas recientemente, puede ayudar a optimizar 
enormemente el precio y no solo cubrir, sino que muchas veces 
superar las expectativas iniciales de quien ha decidido abordar 
la operación.

Y ligado al precio suele estar la estructuración de la operación. 
Esto es, debe fijarse adecuadamente si hay apalancamiento o no 
(y hasta qué punto), las formas de pago y/o las garantías, acuerdos 
de gestión, etc.

Director de Desarrollo Corporativo IMAP Albia Capital
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Pero, en una operación corporativa, además del precio, existen 
otras variables que resultan igual de relevantes y no deben de ol-
vidarse o minusvalorarse de ninguna manera.

En una operación corporativa, debe quedar perfectamente defi-
nidas las garantías, de qué es responsable cada una de las partes 
y de qué no lo es, así como la extensión de las hipotéticas respon-
sabilidades. Para ello, resulta fundamental la correcta negocia-
ción de las cláusulas de responsabilidad. De poco o nada sirve 
ser extremadamente duro en la negociación del precio si después 
no se ha negociado correctamente la protección frente a posibles 
contingencias que pudieran surgir en un futuro.

Una de las tareas fundamentales del asesor de M&A, desde nues-
tro punto de vista, es la correcta elección de la contraparte con la 
que se quiere abordar la operación. Resulta fundamental enten-
der perfectamente el racional de la operación, los motivos por los 

que se lleva a cabo y los objetivos que se quieren 
conseguir, para dar con el comprador, vendedor o 
socio adecuados.

En este sentido, debe actuarse con altura de miras 
y tener en cuenta que analizar diferentes merca-
dos supone multiplicar las probabilidades de en-
contrar la empresa target, el inversor o el socio 
que estamos buscando. Resulta cada vez más 
habitual realizar operaciones cross-border, en 
las que las partes intervinientes provienen de paí-
ses diferentes. Por ello, apoyarse en un asesor de 
M&A como IMAP ofrece la posibilidad de tener 
el marco de actuación más amplio posible para 
la búsqueda de este comprador, vendedor o socio, 
puesto que contamos con más de 70 oficinas en 
los cinco continentes, trabajando de manera to-
talmente coordinada.

Teniendo en cuenta todo lo mencionado, el proceso de una ope-
ración corporativa es relativamente largo (entre 9 y 12 meses en 
un proceso normal) y cuenta con múltiples aristas (identificación 
de la contraparte adecuada, optimización/negociación de precio 
y condiciones de pago, estructuración de la operación, due dili-
gence e identificación de contingencias, definición de responsa-
bilidades, redacción de contratos, …). Por todo ello, disponer de 
un asesor experto de M&A que acompañe a lo largo de todo el 
proceso, que negocie y coordine las diferentes fases, tiene un valor 
que supera lo estrictamente económico. 

El asesor de M&A aporta un valor cierto ya que es quien está en 
la primera línea de trabajo y negociación dando la cara, acom-
pañando durante todo el proceso y velando por los intereses del 
cliente, multiplicando las opciones de llevar a buen fin la opera-
ción. Todo ello en un entorno de confianza y confidencialidad.

Richard Tunney
United Kingdom
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M&A & ESG - DE LA MANO
Alejandro Azcona

Parecen dos conceptos poco miscibles pero la realidad de las 
empresas es que el segundo está influyendo cada vez con más 
relevancia en la toma de decisiones corporativas en las empre-
sas, y por ende en el M&A.

El pasado mes de noviembre de 2022 tuvimos la fortuna de 
albergar la IMAP Fall Conference, en la que nos reunimos 
más de 100 profesionales del M&A de más de 40 países con 
el objeto de debatir sobre las principales tendencias actuales y 
futuras de las finanzas corporativas.

Entre las múltiples conferencias, destacó la ponencia que li-
deraron Irache Pardo, Directora Financiera, de Tesorería y 
Compras, y Lorea Aristizabal, Directora de Desarrollo Cor-
porativo de CIE Automotive, poniendo en relación dos con-
ceptos que todos manejamos como M&A y ESG.

Durante su ponencia describieron como históricamente el 
M&A ha sido básico en el desarrollo de la estrategia de cre-
cimiento, consolidación y diversificación de CIE Automotive, 
con la integración de más de 100 compañías en el perímetro 
del Grupo. Este vector de crecimiento seguirá siendo básico 
en el desarrollo estratégico del Grupo CIE en los próximos 
años, con 1.500 millones de euros disponibles hasta 2025 
para la inversión en operaciones corporativas.

Por otra parte, todos los ámbitos de gestión de CIE están cada 
vez más imbuidos de criterios ESG, incluyéndose en su plan 
estratégico cuatro pilares y múltiples compromisos para con 
sus stakeholders. 

Es por ello que todas las empresas, hasta las de menor di-
mensión, deben considerar en su gestión diaria criterios ESG 
ya que tanto si desean ser proveedores de una gran empresa 
como si prevén realizar una operación corporativa en el futu-
ro. El grado de aplicación de criterios ESG va a ser un criterio 
importante en la evaluación de su empresa y posiblemente un 
criterio que pueda resultar excluyente en los procesos de toma 
de decisiones.

A continuación reproducimos un extracto de la mencionada 
ponencia, publicado en la revista corporativa IMAP Crea-
ting Value Nº 14, para mayor detalle de los criterios y aspec-
tos desarrollados en la misma por parte de Lorea e Irache a 
quienes agradecemos haber compartido con toda nuestra or-
ganización la visión y líneas de actuación de CIE automotive.

Socio IMAP Albia Capital



IRACHE PARDO VILLANUEVA
Director of Financial & Treasury and 
Corporate Purchasing Officer
CIE Automotive

CIE Automotive (“CIE”) is an industrial group specialized 
in high value-added processes. We are a global full-
service supplier for components, assemblies and sub-
assemblies and have 114 production sites distributed 
across 108 locations in 16 countries covering four 
continents. 

M&A has been essential in building the company 
that we are today. During the last 25 years, we 
have integrated more than 100 companies through 
Greenfields, JVO’s and M&A. Our journey began in 
Bilbao, in the Basque Country, where there is a lot of 
industry and especially strong Automotive industry. A 
highly atomized industry, there are thousands of small 
and mid-sized family-owned businesses here dealing 
with the large OEMs. CIE was born in this context and 
with two very strong beliefs: first, that together we 
would be stronger and second, that in order to mitigate 
risks in such a competitive sector, diversification would 
be critical. And thus, our M&A story began.

M&A and ESG go Hand-in-Hand 
at Worldwide Industrial Group 
CIE Automotive

LOREA ARISTIZABAL ABASOLO
Director of Corporate Development
CIE Automotive

Yesterday: M&A Shaped the Company CIE is Today

At IMAP’s Fall 2022 Conference in Bilbao, Lorea Aristizabal Abasolo, Director 
of Corporate Development, and Irache Pardo Villanueva, Director of Financial & 
Treasury and Corporate Purchasing Officer, from CIE Automotive were invited to 
lead a session looking at how M&A has been a key tool in the company’s evolution 
over the last 25 years, as well as why ESG is firmly integrated into the company’s 
business model.

During the last 25 years, we have integrated 
more than 100 companies 
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This geographical, commercial and technological 
diversification is all tied to qualitative ideas:

•	 Investment discipline: While we are an industrial 
company, our objective is not to produce components, 
rather profit from producing components.

•	 Decentralized management: We have 26,000 people 
in CIE, with less than 80 people at CIE HQ located 
in Bilbao. Our only role at HQ is to support the 
plants, where the business is and where the cash is 
generated; they are the decision makers.

•	 ESG: Firmly implemented into CIE’s business model.

Another example is when we acquired Inteva R.S., the 
third largest player in the world for roof systems. This 
was a strategic move, as we believe that roof systems 
will be a very important part of vehicles in the future 
looking at the megatrends driving demand in the 
market, such as the comfort of the vehicles.

Taking the gear component production as another 
example, we had production in Italy which serviced the 
European market, and in India to service Asia. However, 
we wanted to be a global gear player, but were missing 
the American market. Therefore, we strategically 
acquired an Italian company also servicing the 
American market. We reinforced our position in Italy 
and Europe and we are now a global player.

Through M&A we have created a healthy geographical 
balance with each region’s contribution critical 
to the overall success of the company, which is 
extremely important in current times. We are also 
able to invest according to our own profitability 
return criteria because we have no dependence on 
a single customer. M&A has also allowed us to have 
such a diversified technology portfolio that we have 
become a one-stop-shop for customers, offering any 
component in any technology in any part of the world 
at the same time.

In every acquisition we make, there are specific 
drivers. For example, in 2019 we acquired Aurangabad 
Electricals Ltd. in India. The primary driver behind this 
acquisition was the increasing demand in the sector 
for aluminium components to lightweight vehicles. 
At the time, we didn’t have the capacity for aluminium 
injection in India, so by including it in our portfolio we 
are able to provide a better and more complete service 
to our clients. We also gained new customers, as well 
as moved into a new segment, the two-wheeler market, 
which is huge in India.

Today: How we Approach M&A
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Strategic: From time to time, when we see the right 
opportunity and feel the company is ready from a 
management team and a financial point of view, we 
will do large strategic transactions that will allow us 
to take significant quantitative and qualitative steps. 
We have done this twice to date.

Our long-term strategy is for very ambitious growth 
and M&A will continue to be a key tool for us. Because 
our organic growth level is so strong and our cash 
generation level is so high, we will be reducing our 
leverage significantly over the next years, which will 
increase our firepower to go “M&A shopping”. We 
project we will have €1.5 billion available until 2025 to 
spend on corporate transactions including buy-backs, 
the purchase of minorities and M&A. In summary, 
M&A is part of our history, present, and very definitely, 
our future.

If we now look towards the future, we see two different 
types of M&A strategy in parallel:

Consolidation: CIE was built on consolidating 
small family-owned businesses of which there are 
thousands, and we will continue to be a consolidation 
vehicle. Many of these companies have reached their 
maximum growth capacity on their own, but under 
the CIE umbrella will have access to new resources, 
clients, R&D, and so on.

Tomorrow: Two Parallel M&A Strategies

Because we have no dependence on a single 
customer we are able to invest according to our 
own profitability return criteria 
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Another  s ignif icant  step in  our  commitment 
to sustainability was the launch in 2021 of CIE 
Automotive’s ESG Strategic Plan 2025, taking into 
account the needs of all our stakeholders, as well as 
our commitments to them. 

•	 Eco-efficiency: Efficiency in production and 
improvement of environmental impact

•	 Active listening: Proactivity and continuous 
communication with our stakeholders

Over the last few years, ESG is all everyone has been 
talking about. At CIE it’s something we have been 
doing for years. In October 2015, we joined the United 
Nations Global Compact, an international initiative that 
promotes the implementation of the 10 universally 
accepted principles which encourage business social 
responsibility. Through this we develop, implement 
and disseminate policies and practices of business 
sustainability.

The plan is based on four pillars:

•	 CIE Culture: Identifying, empowering, retaining and 
attracting talent

•	 Ethical Commitment: Respect for, compliance with 
and development of the ethical framework

ESG is Key to Sustaining our Company’s Future

Signatory of the
United Nations

Global Compact

Contribution to the
United Nations

Sustainable
Development

Goals

Member of
Forética

ESG 
integrated

in our
business

model

SERNAUTO
Responsible

Business
Commission

Global roll-out

Public release of
CIE ESG Strategic

Plan 2025

2025
ESG targets ESG Dashboard with

strategic KPIs

20212015 2016 2019 2020
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achieving CIE’s 2025 ESG Plan. Objective is to achieve 
sustainable and stable supply chain management to 
minimize ESG risks. Purchasing represents 70% 
of total revenue and with circa 25.000 suppliers 
worldwide goals can only be achieved by taking the 
challenge to the local/purchasing teams at any plant 
level. We work with small, medium and large size 
companies, but it’s important to encourage local 
sourcing to avoid logistics costs and supply problems 
as experienced in the past. All this without forgetting 
that service, quality, and price are important

•	 Financiers: Maximizing the volume of ESG-linked 
financial operations, making CIE’s debt “green”. 
Our primary debt, the syndicated facility, has been 
converted green, as well as several other lines with 
financiers including the European Investment Bank. 
Transparency - we are continuously monitored by a 
third party, Moody´s VigeoEiris. If our yearly ESG score 
goes up, our spread cost is adjusted and we pay less 
spread on those “green” financial lines, but if there is 
no improvement, the spread price is increased. Our 
estimation is that by the end of 2022, around 93% of 
our net financial debt and around 63% of our gross 
financial debt will be linked to ESG criteria, therefore, 
demonstrating CIE and its financiers absolute 
commitment to ESG and these criteria

•	 ESG Agencies: Several independent agencies 
currently evaluating CIE’s ESG performance, most  of 
them unsolicited and using our public information. 
The reports are demonstrating very positive trends in 
the rating

These four pillars all have one common driver: 
engagement. By this, we mean engagement to:

•	 Governance: Transparency and legality. Compliance 
policy available to everyone. Worldwide ESG training. 
Risk analysis and mitigation. Training on Code of 
Conduct

•	 Environment: Measure and reduce environmental 
impact from a lifecycle perspective (cradle to gate 
scope). For example, 100% of energy production in 
CIE production site in Spain derived from renewables. 
Targets at European level by 2030 to reduce energy 
consumption by 2% and waste emissions reduction 
by 5%

•	 Sector: Worldwide collaboration in research 
programs. Two percent of our annual revenues 
are invested in R&D. Launched project to integrate 
ecodesign and circularity criteria in the development 
and industrialization process. R&D roadmap focused 
on: Decarbonization, Sector 4.0, New mobility 
concept, and Safety & Security

•	 People: Ensure CIE is Diverse, Decentralized, Safe, 
and Empowering. Objective is to attract and retain 
key people, which is fundamental to CIE’s organic 
growth

•	 Supply Chain: Critical in the Industrial sector to have 
a high quality strong ESG supply chain. Measuring, 
controlling and developing the supply chain is key to 

Commission. The 2025 ESG Plan was released in mid-
2021 and we are proud to report that we achieved all 
the targets defined for 2021, which is no easy task. At 
CIE we are committed to ESG and to doing all what 
we can to make the world a better place to live in. 

In order to monitor our performance internally in the 
application of our ESG principles and policies, CIE 
elected a Transversal or Cross-Group Committee. It 
is made up of 11 members from different areas and 
supervised by the Board of Directors through the ESG 
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EL FACTOR HUMANO EN OPERACIONES DE M&A
“PORQUE DETRÁS DE CADA OPERACIÓN HAY 

PERSONAS”
Pablo Gómez

Durante los últimos años los procesos de M&A se han ido 
profesionalizando y estandarizando cada vez más, y esto 
aplica a todas sus fases (documentación, promoción, nego-
ciación y cierre). La metodología ha llevado a que cada vez 
puedan llevarse a cabo las operaciones de forma más eficien-
te, en tiempo y forma. 

Se van dando y consolidando pasos a lo largo del proceso 
en base a una serie de checkpoints o puntos de control por 
los que conviene pasar para estar seguros de que no olvida-
mos alguna cuestión relevante que pudiera afectar al pro-
ceso. Pero no existe un punto de control para gestionar el 
factor con diferencia más relevante de cualquier operación 
de M&A: el factor humano. 

Y es que detrás de cualquier operación de M&A, hay perso-
nas. Aquellos que deciden poner a la venta su compañía, o 
salir al mercado a buscar un socio estratégico o financiero, 
quienes deciden analizar la oportunidad de inversión, equi-
pos de asesores de diferentes áreas, etc. Y como siempre pasa, 
no hay dos personas iguales. Cada persona crea su propio 
sentido del mundo basado en su historia de vida, que es única 
e irrepetible, diferenciándose de los demás por la forma de 
ser, el físico, expresiones, cultura y costumbres, y por supues-
to, porque pensamos diferente.

Sumado a esto, las operaciones de M&A son procesos que 
generalmente duran entre 6 y 12 meses, y es completamente 
normal que a lo largo de este tiempo haya momentos de eufo-
ria, tensión, frustración, rabia, etc. Podríamos poner algunos 
ejemplos del contexto en que estos estados anímicos pueden 
darse: i) euforia cuando se materializa el interés de los com-
pradores por la compañía en una oferta determinada que se 
aproxima, alcanza o supera las expectativas, ii) tensión en re-
uniones clave de negociación cara a cara, iii) frustración du-
rante el proceso de due diligence ante las extensas solicitudes 
de información y documentación que hay que completar, iv) 
rabia cuando se modifican las condiciones de la oferta inicial 
sobre la base de ajustes identificados en la due diligence, etc. 
Y podríamos poner otros muchos ejemplos de situaciones y 
conductas que pueden darse a lo largo del proceso.

En este sentido, la labor esencial de un buen asesor de M&A 
es gestionar todas estas etapas construyendo un entorno de 
trabajo basado en la confianza y la empatía. 

Director
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LA CONFIANZA. ES LA CREENCIA EN QUE UNA 
PERSONA O GRUPO SERÁ CAPAZ Y DESEARÁ AC-
TUAR DE MANERA ADECUADA EN UNA DETERMI-
NADA SITUACIÓN Y PENSAMIENTOS.

Sólo sobre esta base se puede construir un entorno de trabajo en 
el que los clientes permitan al asesor de M&A asumir las tareas y 
funciones clave del proceso que pueden desembocar en su exito-
sa resolución, sabiendo en todo momento que el asesor de M&A 
siempre va a tratar de buscar el mejor escenario posible para los 
intereses del cliente, con la motivación de cumplir con el trabajo 
asignado (la venta, entrada de un socio estratégico o financiero o 
la adquisición de una compañía).

Sin embargo, la confianza generalmente no viene dada; el asesor 
de M&A tiene que ganársela y ser digno de ella. Para ello, con-
ceptos como la transparencia, la honestidad, la disponibilidad, la 
excelencia, la capacidad de resolución de problemas, el respeto, 
la cordialidad, etc. tienen necesariamente que formar parte de 
los valores de trabajo del asesor de M&A y tiene que existir el 
compromiso de respetar los mismos durante toda la relación de 
trabajo e incluso una vez finalizado el encargo. 

LA EMPATÍA. PARTICIPACIÓN AFECTIVA DE UNA 
PERSONA EN UNA REALIDAD AJENA A ELLA, GE-
NERALMENTE EN LOS SENTIMIENTOS DE OTRA 
PERSONA.

Se trata de un intangible clave en las interacciones sociales que 
también tiene una grandísima importancia en las relaciones de 
trabajo. 

La empatía es la capacidad de interactuar con las personas, de 
construir una relación, de hacerle al cliente sentirse escucha-
do, respetado y comprendido. Para ello es clave que un asesor 
de M&A sea capaz de ponerse en los pies del cliente. Entender y 
comprender sus motivaciones a la vez que miedos e inquietudes 
permitirá anticipar y gestionar las dificultades que puedan aflo-
rar a lo largo del proceso y que siempre responden a una determi-
nada conducta humana. 

También es clave tener presente que en muchos casos los clientes, 
además de no estar habituados a este tipo de transacciones, se 
encuentran inmersos en la exigente actividad del día a día de la 
empresa. Por tanto, el asesor de M&A tiene que calibrar estos 
factores de forma que no se tornen en contra.

En definitiva, nos encontramos en un segmento de actividad en 
el que las soft skills o habilidades interpersonales juegan un papel 
clave no sólo en el desempeño del trabajo sino también en todo lo 
que respecta a la satisfacción final de los clientes y el “poso” que 
queda del asesor de M&A una vez finaliza el proyecto. En una 
gran mayoría de los casos, los clientes se enfrentan a una decisión 
vital con grandes implicaciones tanto profesionales como perso-
nales y es indispensable que se sientan cómodos y completamente 
satisfechos con la decisión de contar con un asesor de M&A antes, 
durante y una vez finalizado el trabajo.

Desde IMAP Albia Capital comenzamos hace dos años a recabar 
testimonios de nuestros clientes a la finalización de los trabajos y, 
para nosotros, recibir mensajes en los que las habilidades técnicas 
se dan por hecho y lo que se destaca es el acompañamiento y ges-
tión del proceso a nivel emocional sobre la base de la confianza y 
la empatía es un motivo de orgullo y satisfacción y la confirma-
ción de que nuestro trabajo no sólo queda en el cierre exitoso de 
la transacción sino también en la memoria de nuestros clientes.

“ “La confianza generalmente no  
viene dada; el asesor de M&A 
tiene que ganársela y ser digno 
de ella
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