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LA RONDA DEL INDIO RELIANCE

El primer grupo industrial indio,
Reliance, pretende hacerse con
una participacion en el capital del
grupo francés de distribucion
Carrefour, segundo de todo el
mundo en el sectory que ya se ha
convertido en el primero en China.
Se trata del paquete puesto a la
venta por la familia Halley,
poseedora de algo mas del 13% de
las acciones, que esta valorado en
un minimo de 5.000 millones de

euros. Recientemente, el
multimillonario francés Bernard
Arnault adquirio un 9,1% de
Carrefour, lo que condujo a la
dimision del presidente de la
distribuidora, Luc Vandevelde. La
posible participacion de grupos
indios en las cadenas occidentales
se produciria pese a que el
mercado indio de la distribucion
esta blindado frente a la entrada de
las multinacionales.
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Cuando el socio te sube el alquiler

La entrada de Colony y Arnault en Carrefour puede perjudicar su cuenta de explotacion

José Luis Nueno

arrefour, el segundo de-

tallista del mundo, un

coloso con ventas de

72.000 millones de

euros y una capitaliza-
cion de 37.000 millones es la comi-
dilla del sector de la distribucién
desde el anuncio de que Colony,
un fondo de inversién americano
especializado en operaciones in-
mobiliarias, junto con Bernard Ar-
nault, el hombre mas rico de Fran-
cia, habia desembolsado 3.000 mi-
llones de euros y se habia hecho
con un 9.1% del capital.

Estaba cantado que Carrefour
iba a ser objetivo de una opera-
cidn de este tipo. De hecho, desde
el desembarco de Wal Mart en Eu-
ropa hace diez afos, los rumores
de compra se repiten periddica-
mente en la vida del detallista fran-
¢és. Se escucharon cuando Promo-
dés y Carrefour se fusionaron en el
afno 2000 y se intensificaron cuan-
do el arquitecto de la fusién y ac-
cionista de referencia, Paul Louis
Halley, murié en un accidente.

Durante los ultimos afos ha si-
do la morosidad de los resultados
lo que ha alimentado a los agore-
ros. Sin embargo, las dudas sobre
la competitividad del hipermerca-
do como formato, la falta de atrac-
tivo de un sector de distribucion
con margenes a la baja por la pre-
sion del formato de descuento vy,
especificamente, la elevada cuan-
tia que requiere lanzar una opa so-
bre un grupo tan grande, descarta-
ban la inmediatez de operaciones
como la anunciada esta semana.

Otra vez, el movil es el ladrillo.
Mais de la mitad de la valoracién
de 37.000 millones de euros de Ca-
rrefour proviene de activos inmo-
biliarios, los locales en los que se
asientan sus ensefas y muchos de
los centros comerciales que les ro-
dean.

Lo mas sorprendente de la noti-
cia es sin embargo los extrafos
compaieros de viaje que la prota-
gonizan, y en particular, la presen-
cia de Mr. Arnault, ya que la de
Colony es evidente. En Francia, es-
te fondo entrd en Accor, el holding
hotelero, donde se ha dedicado a
reestructurar sus activos. Tam-
bién en Buffalo Grill, una cadena
tematica de asadores muy exitosa
en el pais vecino. Otra de las opera-
ciones del fondo ha sido la compra
del Paris Saint-Germain. Con fut-
bolistas y estadios como unicos ac-
tivos, la hinchada se puede ir pre-
parando.

La fortuna de Mr Arnault se ha
construido a través de LVMH, el
mayor y mas exitoso conglomera-
do de marcas de prestigio del mun-
do, un establo con iconos como Lo-
uis Vuitton, Moét Chandon, Dior,
Loewe, Marc Jacobs o Tag Heuer,
que ha redefinido el significado y
la cifra de negocios del lujo.

Entonces la pregunta es: ;y qué
hace la séptima fortuna del mun-
doy primera de Francia compran-
dose una posicion estratégica en
un operador de supermercados?

La respuesta es compleja. En
primer lugar, en los tltimos meses
el sector de distribucion ha prota-
gonizado las operaciones financie-

ras mas cuantiosas de la historia.
Tan solo esta semana, y probable-
mente como consecuencia del anun-
cio de Colony y Arnault, KKR, otro
fondo multimillonario ha compra-
do por 5.300 millones de euros Do-
llar General, un operador de todo a
100 norteamericano; ha iniciado
conversaciones con Boots, una cade-
na de 2.750 farmacias que domina
la distribucion farmacéutica y cos-
mética en Reino Unido; y ha anun-
ciado que prepara una oferta sobre
J.Sainsbury, la cuarta cadena de su-
permercados de Gran Bretana. La
compra de Dollar General es la ma-
yor operacion que se ha llevado a ca-
bo sobre un detallista en EE.UU.

Otro ejemplo mas proximo es el
de El Corte Inglés, que también ha
sido noticia esta semana por un plei-
to entre socios centrado en el valor
real del més reservado de los gran-
des distribuidores, donde el des-
acuerdo tiene también su origen en
la valoracion de sus inmuebles.

La distribucién no es tan atracti-
va hoy por su generacidén de ingre-
SOS por operaciones sino porque mu-
chos de los grandes jugadores mun-
diales han acumulado un patrimo-
nio inmobiliario codiciado por los
strippers, que es como se llama a los
fondos especializados en convertir
en arrendatarios a distribuidores
que han sido hasta entonces latifun-
distas de la baldosa y la estanteria,
separando la gestion detallista de la
inmobiliaria.

En segundo lugar, es dificil que
los financieros mejoren los cash flo-
ws de un grupo como Carrefour. A
lo largo de los 1980y 1990 la distri-
bucidn ha atravesado varias revolu-
ciones tecnoldgicas, de magnitud
equiparable a la invencién de la ma-
quina de vapor, la introduccién del

Carrefour es el segundo detallista del mundo

semiconductor, el desarrollo de la
red de carreteras o la emergencia de
los operadores logisticos. En esos de-
cenios, las grandes cadenas de distri-
bucion se informatizaron; se com-
praron entre si, desarrollaron un
surtido de marcas propias, diversifi-
caron su oferta de formatos; y como
parecia que esto era poco, se expan-
dieron hacia otros paises. Muchos
redujeron sus surtidos y desconta-
ron sus precios, y trataron de mante-
ner sus margenes haciendo equili-
brios.

Bernard Arnault, el hombre mas rico de Francia

Con esos mimbres, cualquier ten-
dero de los que ocupan los 10 prime-
ros puestos del ranking europeo ges-
tiona su negocio igual o mejor que
los de las empresas de lujo. Yo co-
nozco bien a los espafioles que ocu-
pan 3 de los 5 puestos del directorio
de Carrefour, su maximo organo de
gestién. Son ejecutivos jovenes,
muy bien preparados, que han desa-
rrollado su carrera en el grupo. Pa-
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san muchos dias al mes visitando
sus tiendas en todo el mundo. Cono-
cen a sus colaboradores y sobre to-
do, conocen su negocio. Inquietos,
pensando continuamente como refi-
nar sus formatos y movilizar a sus
empleados para que la caja suene.
Si Colony hace con esto lo que ha-
ce con todo, debe ser prudente. Pa-
sar un propietario a arrendatario no
es intrascendente cuando se hace
con empresas de distribucion. Se ha
de tener claro que hoy el alquiler de
un local negociado antes de burbu-

jas inmobiliarias es un activo co-
mercial tan esencial como la propia
localizacion o el profesionalismo
del jefe de tienda.

Sise acaba arrancando el inmobi-
liario a las cadenas es, naturalmen-
te, para aumentar su rendimiento a
través de mejoras de los arrenda-
mientos. Por tanto, se va a dar la pa-
radoja de que los nuevos accionis-
tas pueden ingresar mas en concep-
to de alquileres, a coste de perjudi-
car los resultados de la explotacion
lastrados por el aumento de su coste
mads abultado. A la larga, por tanto,
incentivando desprenderse de las
operaciones detallistas.

En distribucién todo es mejora-
ble, pero si toda la aportacién de los
compradores a Carrefour es un au-
mento de alquileres, esta compra es
una ruina.

Otra justificacidn es mas un efec-
to que una causa, pero es ya impara-
ble. Tanto si se limitan a racionali-
zar los activos como si van mas all4,
este anuncio dispara una nueva ola
de fusiones y adquisiciones entre de-
tallistas, pero esta vez con candida-
tos mucho mas grandes que en las
anteriores y ambito transnacional.

Por poner dos ejemplos, Merca-
donay Tesco han anunciado recien-
temente su ambicion de adquirir
presencia en mercados importantes
en Europa, asi como su preferencia
por hacerlo a través de adquisicio-
nes. Si Carrefour se desprende de al-
gun formato o pais, no le faltaran
pretendientes. Walmart podria con-
solidar su posicion mundial en mer-
cados del mundo en los que rivaliza
con Carrefour. China, por ejemplo.

Otra cuestion es lo que puede su-
ceder si, como parece, la interven-
cion de los nuevos accionistas en la
gestion resulta ir mas alla de la de
sus activos inmobiliarios. De entra-
da, Carrefour es un negocio excep-
cionalmente complejo: en renglo-
nes de actividad (alimentacidn, tex-
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til, hogar duro y blando, y servi-
cios); en formatos (hipermercados,
tiendas de descuento, de convenien-
cia y supermercados) y en geogra-
fias (con presencia en 32 paises). La
idea de los barbaros detras del mos-
trador suena una temeridad.
Finalmente, Colony ha sido muy
inteligente al aliarse con Arnault, y
estos extranos compaferos de cama
aportan una leccidn en esta nueva
era de fusiones y adquisiciones que,
por su talla, tienen una componente
emocional y politica que no debe
desdenarse (véase, por ejemplo, la
opa de Gas Natural sobre Endesa).
Colony ha comprendido que si ya
es dificil que un francés se compre
la Tour Eiffel, que lo haga un ameri-
cano es imposible, como probable-
mente lo seria si el target de la adqui-
sicidén es una de las empresas mas
cotidianas, admiradas y poderosas
de Francia. Tener un Msr. Arnault
es para Colony, lo que tener un Mr.
Entrechannaux es para Enel en la
opa a Endesa. Probablemente nadie

Esta semana ha sido
movida en el sector de
la distribucion, como la
adquisicion de Dollar
General por KKR

con menos prestigio que el empera-
dor del lujo es suficiente para ac-
tuar de embajador de los yankies
con el podery con los consumidores
ante esta adquisicién. Un embaja-
dor que junto con los hedge funds
puede haber ganado ya entre un 10
y un 18% sobre esa inversién de
3.000 millones de euros, como resul-
tado de los movimientos de la ac-
cidn desde que se lanzaron las orde-
nes decisivas de compra.

José Luis Nueno, profesor del [ESE



