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Evolucion del mercado global de M&A, entre 2019 y 2023
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La Sinergia como objetivo basico

La fusion pretende incrementar el valor de mercado de las empresas.
Esto se explica a través del efecto

“ el valor de mercado de la empresa conjunta supera la suma de los valores de
mercado de las empresas consideradas independientemente ”

Aunque es importante tener en cuenta que la fusién no tiene
siempre un resultado positivo.

Las decisiones econdmicas de la empresa deben tender a

, es decir maximizar el valor de sus accionistas. El efecto sinergia
consiste precisamente en incrementar el valor de mercado mediante procesos de
integracidon o colaboracion.
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Sine

rgia como objetivo basico

crear el maximo valor econémico posible.

Toda decision empresarial debe tender a
aumentar el valor de la empresa.

Una operacion de fusion o adquisicion debe,
por lo tanto, aumentar el valor de las
compaiias implicadas.

Las operaciones de M&A son complejas y
entrafan riesgos importantes.
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el valor de mercado (a medio/largo plazo) de
la empresa

®  Existen sinergjas:
®  Valor (A+B) > Valor (A) + Valor (B)
" VAB)-[VA+V(B)]>0

® Normalmente, la empresa A tiene que pagar

una prima a los accionistas de la empresa
objetivo B




La Sinergia como objetivo basico

Razones que justifican la prima:

» Control de la sociedad. Distribucién de los
dividendos, reinversion beneficios retenidos.

> Reparto de las sinergias esperadas entre los
accionistas de la empresa adquirida.

» La prima no debe superar a las sinergias. En
caso contrario, los accionistas de A perderian.
» Valor neto de la adquisicion para la empresa

adquirente A (VNA):

» VNA = Sinergias - Prima - Otros costes del
proceso.

» Cuanto mayor sea la prima, menor la probabilidad
de éxito.

> Philip Morris pago cuatro veces el valor contable de 7Up y
la tuvo que vender.




La Sinergia como objetivo basico: tipos de sinergia

* Reduccion de costes
* Aumento de ingresos
* Netos de los costes de consecucion

e Estructura de Capital mas eficiente

FI Na nCieraS * Menor coste de Capital

e Fiscales

* Mayores oportunidades de crecimiento
* Otros beneficios estratégicos

e Calculo subjetivo, tendencia a
sobrevalorarse

Estratégicas




Razones para realizar Mergers & Acquisitions

(M&A)

Adquisicion
e Combinacion de dos empresas en las que s6lo una empresa sobrevive,
las empresa adquirida desaparece. La empresa adquirente asume los

activos y pasivos de la empresa adquirida

A+B=A

Fusion
e Combinacion de dos o0 mas empresas para formar una empresa
completamente nueva.

A+B=C
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Razones para realizar Mergers & Acquisitions
(M&A). Fusiones Empresariales

#Maximizar el valor: Sinergia

#Busqueda economias de escala

#=Ampliacion de gama de productos y servicios
#=Complementariedad de negocio

#Nuevos canales de distribucion

#Tamano de la entidad

% Ambicion de poder

% Mimetismo

# Reducir incertidumbres

# Consideraciones defensivas
# Reservas empresariales

# Valor accionarial




Razones discutibles para realizar una M&A

- Diversificacion del riesgo

- Motivaciones de los directivos

- Beneficios por accion (BPA)

= Menores costes de financiacion

= Crecimiento externo

- Defenderse de operaciones hostiles (OPA)
- Razones personales de directivos
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Razones discutibles para realizar una M&A.
Ejemplo

PHILIP-MORRIS con KRAFT (1988)

Philip-Morris Kraft
- Tabaco (Marlboro) + « Alimentacion
» Mala imagen (juicios) * Buena imagen de marca

Objetivos:

= Crear la mayor empresa de alimentacion

« Limpiar la imagen de Philip-Morris beneficiandose de la de
Kraft

= Diversificar ingresos

Operacioén:

* Philip-Morris lanza OPA sobre Kraft

- Paga 2 veces el valor de mercado: 13.100 m$ (3.100 m$ de
liquidez y 10.000 con deuda). Instrumenta un LBO (parte de
la operacion se paga con la liquidez de Kraft)

Resultado:

» La mala imagen de P-Morris se extendio a Kraft y no al revés

= El mercado valoré la empresa segun los PER de las
tabaqueras, menores que los del sector de alimentacion

= El grupo perdio valor y los empleados de Kraft se
desmotivaron por trabajar en un grupo tabaquero
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Razones discutibles para realizar una M&A.
Ejemplo

= ELPAIS

NCR contra AT&T

EFE
. s . 24 ENE 1991

Un ejemplo basico:

La compafifa de computadores NCR, que trata de frustrar la oferta de compra

(OPA) hostil por parte de American Telephone Telegraph (ATT) cursé ayer una

demanda antimonopolio contra esta multinacional.-

* Este articulo aparecié en la edicion impresa del Jueves, 24 de enero de 1991

EJEMPLO CLASICO PARA UNA OPA:
La OPA de AT&T sobre N.C.R (Joaquin Lépez Pascual)

https://www.joaquinlopezpascual.com/wp-content/uploads/2021/12/ATT-SOBRE-N.C.R..pdf
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Historia de las Fusiones y Adquisiciones (M&A)

Han existido distintos periodos de alta actividad corporativa a lo largo de la
< : i : S : >
historia. Estos periodos, normalmente, han coincidido con ciclos de:

Fuerte expansion econémica Importantes avances tecnologicos

Los procesos corporativos han marcado y transformado profundamente la estructura
empresarial a nivel mundial donde hemos pasado de una estructura regida por empresas
pequeias y poco flexibles, a un modelo dominado por grandes multinacionales.




Formas de realizar las M&A

Analisis inicial

Perfil de compafiias a

Integrar

Protocolo de intenciones

- Intercambio informacion

- Valoracion de las empresas
Acuerdo de Accionistas

Ecuacion de Canje

Definicidon balances de
“fusion
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Formas de realizar las M&A

e En un primer momento hay que analizar |la alternativa de fusion frente

a otras alternativas: Crecimiento organico, Adquisiciones, Alianzas
estratégicas...

1- Analisis Inicial

2.- Determinacion

del perf“ de » Dentro del entramado de companias y actividades hay que determinar

= cuales van a formar parte de la compania y cuales permaneceran fuera
companias a del perimetro de la fusién.
lntegrar

* El Protocolo de Intenciones es el primer acuerdo, no vinculante que las
partes redactan, en el cual se recogen:

3.- Protocolo de * Las bases que han determinado el analisis e implementacion de la

. operacion.
Intenciones « Los objetivos de la operacion.

* Las companias a integrar.
e Las particularidades del proceso de fusion




Formas de realizar las M&A

4.-Intercambio de *Con el objeto de que cada parte valore las actividades de la otra ambas

. v partes acuerdan qué informacion analizar y sobre qué hipotesis se va a
informacion revisar la informacion.

5.-Valoracion de las ENeE promotor de la fusion evalua las actividades de la otra parte en
companias funcion de las hipotesis pactadas.

*El acuerdo de accionistas es el instrumento que junto con los estatutos de la
_ nueva compania, va a plasmar y obligar a las partes en los acuerdos en los
6.- Acuerdo de gue se ha basado la operacion.

Accionistas  La mayor o menor dificultad en lograr una acuerdo de accionistas dependera
de los pesos relativos de cada compania en la fusion.




Formas de realizar las M&A

g = ion d * La ecuacion de canje es el resultado de la negociacion de valoraciones y
.- £ECuacion ae L S : .
Cani principios del Acuerdo de Accionistas, en la que se determina el peso objetivo
anje de las companias a integrar dentro de la nueva operacion.

* Los balances de fusion son junto con las ecuaciones de canje dos de los
instrumentos mas relevantes a la hora de explicar una fusion desde el punto
de vista econdmico.

* Marca el comienzo de la fase final del proceso, dirigido al cierre de la
operacion desde el punto de vista de asesores.

* Los analisis de comprobacion de la informacion facilitada y de la pendiente de
revisar son el cierre desde el punto de vista del proceso, una vez autorizada la
operacion por parte de las autoridades de Competencia.




Fracasos de M&A

Diferencias cultura corporativa “Cross Cultural Management”, diferencias de idioma, de
caracter, y en definitiva diferencias en la concepcion de las relaciones sociales entre las
partes fusionadas, especialmente en operaciones transnacionales.

Las fusiones entre iguales, seran las mas complejas, frente a las operaciones por
compra, en la una parte toma el mando inequivoco en la fusion, desde el inicio.

Para empleados, pueden generar incertidumbre, porque casi siempre vienen
acompanadas de reestructuraciones laborales..
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Profesor, Investigador, Experto en

Gestion Bancaria, Productos y
Mercados Financieros.

Ha logrado compaginar su actividad docente e investigadora con el
asesoramiento y consultoria para distintas entidades, participando en
el disefio, desarrollo y seguimiento de programas de formacion para
directivos tanto presencial, como semi-presencial y online. Destacable
su actividad como divulgador cientifico.

Web educativa sin dnimo de lucro

Joaquin Lopez Pascual. Este material didactico esta bajo una licencia de Creative
Commons Reconocimiento-Compartirlgual 4.0 Internacional
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