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Abstract

The aim of this paper is to analyze the causes of the processes of acquisitions and
mergers. At the same time describes the tools to be used for the success of these
operations and examples that facilitate the understanding of the above described
theoretically.

Given the complications currently own businesses to access bank credit, the Alternative
Investment Market is proposed as a possible alternative, and the steps taken by the

company Altia to access this market are explained.

Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar las causas que generan los procesos de
adquisiciones y fusiones. Al mismo tiempo se describen las herramientas que deben
utilizarse para el buen fin de este tipo de operaciones, asi como ejemplos que facilitan la
comprension de lo expuesto tedricamente.

Dadas las complicaciones que poseen actualmente las empresas para poder acceder al
crédito bancario, se propone el Mercado Alternativo Bursatil como una posible
alternativa, y se explican los pasos seguidos por la empresa Altia para poder acceder a

este mercado.

Introduccion

En el mundo actual y, fundamentalmente, antes de producirse la crisis que nos afecta, se
han desarrollado innumerables procesos de adquisiciones de empresas. Muchas de ellas
han tenido como protagonistas a los grandes fondos de capital riesgo (Cortefiel, R...).
Otras, de menor importancia, pero que tienen especial interés han tenido su desarrollo
en Galicia. En estos casos hubo movimientos corporativos en la distribucion comercial

(adquisicion de Supermercados Claudio por Gadisa, participacion de 3i en Rodman...).
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Ademas de los procesos descritos, se produjeron importantes operaciones de salidas a
bolsa, que tienen su componente de adquisicion por inversores particulares o
institucionales mediante la correspondiente OPV (Operacion publica de venta). Por
razones de extension del trabajo propuesto, no se incorporan este tipo de operaciones.
No obstante a lo anterior, me parece de suma importancia hacer referencia al mercado
alternativo bursatil, porque supone una oportunidad para la mediana empresa en un
momento en que la oferta de crédito estd muy restringida.

Galicia ha sido especialmente activa en este tipo de operaciones (Altia, Commcenter,

Lumar...).

Son multiples los motivos por los que pueden llevarse a cabo procesos de fusion y
adquisicion de empresas.

A pesar de que estas razones seran analizadas en mayor profundidad a lo largo del
trabajo, a modo introductorio, una breve clasificacion de estas podria ser la siguiente®:
En un primer grupo tendriamos cuestiones relacionadas con la propiedad de la empresa
y su valor.

Habria que ver si existe un posible plan de sucesién, fuentes alternativas de ingresos,
analizar si la inversion a corto plazo puede ser viable, ver cual es la rentabilidad actual
de la empresa, estudiar si la marca de la empresa es solida o ver en que posicion se

encuentra respecto a los competidores.

Por otro lado, también es muy importante tener en cuenta el entorno competitivo, es
decir, canales de distribucidn, clientes, proveedores, competidores. ..

En funcidn de estas variables, ver si la empresa puede tener acceso a nuevos canales de
distribucién, la dependencia con determinados clientes y proveedores, determinar cual
es el nivel tecnoldgico de la empresa y ver hasta que punto son necesarias las nuevas
tecnologias, valorar si el tamafio de mi empresa es suficiente para competir con otras

empresas del mismo sector en el largo plazo...

Por altimo, a la hora de valorar una posible fusion o adquisicion empresarial, también es
de gran relevancia tener presente cuestiones relacionadas con la regulacion existente, la

interaccidn con otras industrias o posibles limitaciones para la venta.

! Nueno, P. y Tépies, J. 2007. Revista de Antiguos Alumnos. IESE. Enero — Marzo
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Una vez dicho esto, la linea argumental de esta tesis se podria resumir brevemente en
los siguientes puntos: las diferentes posibilidades de union que poseen las empresas, las
razones que las impulsan a ello y la metodologia utilizada para que estas operaciones

puedan llegar a un buen fin.

En el primer bloque, se intenta explicar desde un punto de vista tedrico, en que
consisten las operaciones de fusion y adquisicion de las empresas, las diferentes
variables que pueden tener cada una de estas operaciones, y las razones que pueden

llevar a las compafiias a involucrarse en ellas.

A pesar de que cada operacién suele ser Unica, con unas caracteristicas y unas
circunstancias determinadas, debido a la estructura y estrategia empresarial de cada una
de las empresas que participan en el proceso, todas estas operaciones parten de un
marco teorico.

Por esta razon, se ha incluido dentro de este marco, una comparacion entre tres modelos

comunmente utilizados en los procesos de fusion y adquisicion de empresas.

En un segundo bloque, se explican los diferentes métodos de valoracion utilizados para
determinar el valor de una empresa.

Estos los hemos dividido en tres grupos: métodos basados en el patrimonio, métodos
basados en multiplos y métodos basados en el descuento de flujos de caja.

En la parte inicial de este bloque se citan una serie de conceptos basicos, pero
necesarios para poder entender las distintas metodologias de valoracion, para
posteriormente explicar cada uno de los métodos tanto desde el punto de vista teorico

como préctico.

Para dar un mayor enfoque practico al trabajo, en el tercer blogue se concreta como
seria un proceso de fusion entre dos entidades financieras, diferenciando las distintas

variables que habria que tener en cuenta y explicando los posibles pasos a seguir.

Por altimo, por los motivos mencionados anteriormente, se incluye un amplio apartado,
donde se explican las caracteristicas y funcionamiento del MAB, asi como las razones

que pueden llevar a las empresas a formar parte de él.
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Para que la explicacion del funcionamiento de este mercado no quede reflejado
solamente desde el punto de vista tedrico, se explican los pasos que tuvo que llevar a

cabo la empresa Altia, para poder formar parte de este mercado.

Master de Banca y Finanzas Pagina 10



Cuestiones basicas y metodologia en el proceso de fusiones y adquisiciones

BLOQUE 1 - Marco teorico: fusiones y adquisiciones

Desde el nacimiento de las empresas, tanto las fusiones como las adquisiciones
empresariales han sido una practica muy comun, especialmente durante el siglo XX.
Los principales motivos por los que se llevan a cabo, van a girar siempre entorno al
principal objetivo de toda decision empresarial que es la maximizacion del valor de la
empresa.

A partir de este punto serd cuando se podra determinar si la operacién tiene una
motivacion adecuada o si serd un éxito o un fracaso.

Los dos conceptos principales sobre los que va girar el trabajo son los siguientes:

1.1. Concepto de adquisicion

Es el proceso realizado por una compafia cuando toma el control operacional de otra,
bien a través de la compra directa, o bien mediante la acumulacién de acciones

suficientes para conseguir dicho fin, sin realizar la fusion de sus patrimonios.

Se considerara que una adquisicion se ha concretado en el momento en que una

compaiiia tenga suficiente control sobre la otra.

En funcion de las condiciones impuestas en las operaciones de adquisicidn, estas podran
ser:

- Amistosa: Cuando la oferta inicial es aceptada

- Contestada: Cuando hay mas de una oferta a tener en cuenta.

- Hostil: Cuando se obtiene el control de la otra compafiia, sin tener el apoyo de

su administracion ni del Consejo Directivo.

Ademas la oferta de compra podra ser publica, para todo el mercado (OPA); o privada,

cuando solo es ofrecida a un grupo privado de accionistas.
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1.2. Concepto de fusion

Es una operacion utilizada para unificar inversiones y criterios comerciales de dos
compafiias de una misma rama o de objetivos similares.

Esta va suponer la absorcién de una sociedad por otra, con la desaparicion de una de
ellas, y la aportacion de los bienes de ésta a la otra compafiia (fusién por absorcion); o
bien mediante la creacién de una nueva sociedad, que absorba a dos 0 mas sociedades
ya existentes, lo que supondré el acuerdo de dos o mas empresas juridicamente
independientes, en el cual se comprometen a juntar sus patrimonios y formar una nueva

sociedad.

La directiva creada por el Consejo de ministros de la Comunidad Economica Europea,
define la fusion como “la operacion por la cual una sociedad transfiere a otra, seguida
de una disolucion sin liquidacion, el conjunto de su patrimonio, activo y pasivo,
mediante la atribucion a los accionistas de la (s) sociedad (es) absorbida (s), de

acciones de la sociedad absorbente”.

Dado que el objetivo principal de estas dos operaciones es la creacion de valor, la
metodologia para medirlas sera el analisis de los proyectos de inversion.

Teniendo en cuenta esto, sera una buena decision financiera el adquirir una empresa
cuyo precio de compra sea inferior al valor actual de los flujos de caja que se espera que
ésta produzca cuando esté en posesion de los compradores; y una mala decision en caso

contrario.

Tanto las fusiones como las absorciones son una buena idea cuando el valor de mercado
de la empresa conjunta es mayor que el de las dos empresas por separado.
Si esto se produce, nos encontraremos ante un efecto sinérgico, entendiendo por sinergia

positiva cuando el todo es mayor que la suma de las partes y negativa en caso contrario.
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1.3. Tipos de adquisicién

Normalmente las fusiones y las adquisiciones se llevan a cabo de manera amistosa,
contactando con el equipo directivo de la empresa que se desea adquirir, y una vez que
las dos directivas se ponen de acuerdo, el trato se sometera a aprobacién por parte de los
accionistas de las dos empresas, decidiendo en la Junta General si se rechaza o si se
aprueba dicho acuerdo.

Pero esto no siempre ocurre de la misma manera, por lo que se pueden diferenciar

distintas operaciones de adquisicion:

1.3.1. Adquisicion por fusion

Los activos y los pasivos de la compafiia vendedora pasan a formar parte de la
compafiia compradora (los absorbe), desapareciendo asi la entidad vendedora como

independiente.

Mientras que se producira una consolidacion, cuando dos empresas se fusionan para
crear una nueva.
En este caso, no se especifica quien es el comprador y quien el vendedor, lo que en

ciertas circunstancias puede suponer una ventaja.

1.3.2. Adquisicion de acciones y OPA

El comprador adquiere las acciones de la otra empresa, pagando con tesoreria, acciones
u otros titulos emitidos por el comprador.

Los accionistas de la empresa adquirida pueden ejercer su derecho a vender sus
acciones si les interesa la oferta, o no venderlas en caso contrario. Y esta sera la

principal diferencia entre la fusion y la adquisicion.
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En la fusion, los directivos de las dos empresas alcanzan un acuerdo, sin que los
accionistas puedan votar, aunque dicho acuerdo posteriormente tenga que ser
confirmado por la Junta de Accionistas (normalmente nunca se rechaza).

Por el contrario, cuando lo que se lleva a cabo es una OPA (oferta publica de
adquisicion de acciones), lo que se esta haciendo es un acuerdo entre la direccién de la
empresa compradora y los accionistas de la empresa adquirida, de ahi la mayor

capacidad de decisidn por parte de los accionistas en este tipo de operaciones.

Otra gran diferencia seria que en el caso de las fusiones las empresas se mezclan, es
decir, pueden desaparecer las dos y crear una nueva (fusion propiamente dicha), o bien
desaparecer solamente la empresa adquirida (absorcion).

En el caso de la OPA, lo que se busca es asegurar el control de la empresa adquirida,
pero sin englobarla dentro de la empresa compradora.

Como se cita al inicio del trabajo, estas se pueden clasificar principalmente en dos tipos:
amistosas y hostiles (en funcion de si la directiva de la empresa que se quiere adquirir
estar de acuerdo o no con la propuesta, respectivamente).

En los dos casos, la oferta se hara directamente a los accionistas de la empresa

adquirida, sin contar con la opinién de sus directivos.

1.3.3. Adquisicion de activos

Consiste en comprar ciertos activos a la empresa vendedora (incluso pasivos),
realizando el pago directamente a dicha empresa (no a sus accionistas), y el cual puede
ser en forma de tesoreria, acciones del comprador u otros titulos emitidos por este.

Por tanto, la empresa compradora solo adquiere determinados activos, y esto implica
que no tenga que preocuparse de los accionistas minoritarios.

Teniendo esto en cuenta, la empresa vendedora puede seguir operando si siguen en su
poder los activos necesarios para su explotacion, y el dinero adquirido por la venta de
activos puede repartirlo en forma de dividendos o bien destinarlo a nuevas inversiones.
Otro caso seria si la empresa vendedora se haya quedado practicamente sin activos, en
el cual, puede repartir el dinero adquirido entre sus accionistas, o bien, dedicarse a la
adquisicion de acciones de otras compafias, convirtiéndose en una sociedad de

inversion financiera
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1.3.4. Compaiiia tenedora o holding

Esta es una alternativa a las fusiones y adquisiciones.

Consiste en adquirir un parte del capital de la empresa vendedora, actuando en este caso
la empresa compradora como una compafiia tenedora, y pudiendo esta ultima influir en
las decisiones de la empresa comprada.

En este tipo de operaciones se distinguen dos tipos de empresas, que serian la empresa
matriz (la tenedora), y las filiales (las compafiias controladas parcial o totalmente).

Para poder conseguir el control, no seria necesario un accionariado superior al 51%, y
algunas de las principales ventajas y desventajas de esta operacién con respecto a las
fusiones y adquisiciones serian las siguientes:

- Es mucho mas barato que adquirir o fusionarse con otra empresa.

- No hay que pagar una prima de control® (a no ser que se traspase el umbral marcado
por la ley, y sea necesario lanzar una OPA por un nimero de acciones superior al 51%).

- Segun la legislacion fiscal de cada pais, los beneficios de las filiales pueden ser

gravados hasta tres veces.

2 Mide el sobreprecio que estéa dispuesto a pagar la empresa inversora por hacerse con el control de la
sociedad adquirida.
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1.4. Tipos de fusiones

Segun el Boletin B8, las fusiones de las empresas se pueden clasificar de la siguiente

manera, en funcion de su impacto econémico:
1.4.1. Fusién vertical

Consiste en la fusién con otra compafiia para producir una materia prima o productos
complementarios, que la acerquen mas al consumidor final o proveedor, y obtener asi
una mayor potencialidad en la empresa y mayor competitividad, que aseguren la

existencia y rentabilidad de las empresas fusionadas.
1.4.2. Fusion horizontal

Esta la llevan a cabo compafiias del mismo tipo de producto o servicio, que buscan
beneficios comunes o fortalecerse en aspectos complementarios como: distribucion de
productos, economias de escala. ..

De esta forma conseguirdn mayores logros comerciales, técnicos, mayor cuota de
mercado y menores costes de produccién, por lo que la empresa serd mas rentable y
competitiva.

Normalmente, este tipo de fusiones la llevan a cabo empresas que tienen productos con

demanda estacionaria® pero con ciclos complementarios.
1.4.3. Fusién conglomerada

Es aquella en la que una comparfiia compra a otra empresa que perteneciente a un sector
totalmente distinto al suyo.
Con este tipo de fusion, las empresas pueden que estén buscando: la extension de

productos, de negocios complementarios, extension geografica o de mercado.

® Estados financieros consolidados y combinados y valuacion de inversiones permanentes en acciones.
* Es aquella que se lleva a cabo especialmente en determinadas épocas del afio.
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En funcién de la situacion juridica, las fusiones se clasificarian de la siguiente manera:

1.4.4. Por integracion o creacion

Se produce cuando las dos empresas desaparecen, constituyendo una sociedad
completamente nueva, la cual reconoce los activos y los pasivos de las antiguas

compafiias.

1.4.5. Por incorporacion o absorcion

Al igual que en el caso anterior, se produce la desaparicién de una 0 mas empresas y la
transferencia en blogue de sus patrimonios a una empresa, pero en este caso ya
existente, que aumenta su capital y entrega las nuevas acciones a los accionistas de las

sociedades extinguidas.

La eleccion entre una u otra forma de fusion depende de muchos factores, como pueden
ser: el carécter cotizado de alguna de las sociedades, la estructura de las acciones,
convenios colectivos, etc.

A pesar de ello, normalmente la fusion por integracion se utiliza en situaciones en las
cuales se unen dos empresas con similar poder economico; mientras que la fusion por
absorcion, lo normal es que la empresa absorbente tenga un tamafio mayor que la
absorbida, ya que la sociedad absorbente es la que sobrevive, pasando los accionistas de

la absorbida a incorporarse a la absorbente.

Un aspecto importante a tener en cuenta, sera que en la fusion por creacién se tiene que
elegir un nuevo 6rgano de administracién, mientras que en la absorcion, el érgano de la

absorbente pasa a administrar el patrimonio que pertenecio a la absorbida.
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1.5. Principales motivos para llevar a cabo fusiones o adquisiciones

Existen maltiples motivos econdmicos por los cuales se podrian llevar a cabo dichas
operaciones.

Muchas veces, estas se realizan a partir de decisiones basadas en informacion
inconsistente e incompleta; otras los motivos pueden ser conflictivos e incluso
incompatibles.

Pero existen una serie de motivos que desde el punto de vista econdmico, aportan logica
a la hora de decidir una combinacion de empresas.

Una vez analizadas las obras de diferentes autores, consideramos que los mas relevantes

son los siguientes®:

1.5.1. Integracién horizontal® y sinergia operativa
Existen dos formas a través de las cuales se puede conseguir la sinergia operativa:

El aumento de los ingresos (REO): Se consigue mediante la creacion de un nuevo
producto o servicio, surgido de la fusion de dos empresas, y que genera un crecimiento
de los ingresos a largo plazo.

Esta es dificil de cuantificar y de situar en los modelos de valoracion.

La reduccion de los costes: Este es el principal origen de las sinergias operativas a
través de las fusiones.

Su realizacion se lleva a cabo gracias a las economias de escala’, obtenidas cuando el
coste unitario medio desciende, al aumentar el volumen de produccion.

Esto permite realizar inversiones a mayor escala, ya que se suprimen muchos gastos

comunes de las sociedades implicadas®.

® Mascareiias, J. (2005). “Fusiones y adquisiciones de empresa”. McGraw-Hill. Madrid

® Fusiones y adquisiciones de empresas del mismo sector industrial o de negocios.

” Las ventajas en términos de costes que una empresa obtiene gracias a la expansion.

& Cuervo, A. (1999). “Razones para las fusiones y adquisiciones: factores organizativos y factores no
explicitos como determinantes del éxito”. Economistas n°82, pag.22
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1.5.2. Economias de integracion vertical

Las fusiones verticales son llevadas a cabo por empresas que intentan crecer mediante la
aproximacion de sus productos al consumidor final, o acercandose a la fuente de materia

prima utilizada. Segun esta definicidn tendriamos dos tipos de integracion vertical:

Integracion hacia delante: Cuando una compafiia que posee grandes reservas adquiere

otra con gran capacidad de venta, buscando acercarse a sus clientes finales.

Integracion hacia atras: Busca asegurar y aumentar las reservas de materias primas

disponibles.

Normalmente lo que se busca con un proceso de integracion vertical, es reducir los
costes contractuales y de transaccion; es decir, cuando una empresa adquiere a un
proveedor, esta obtendrad una ventaja sobre sus rivales, ya que se reducen los costes de

sus productos, al no pagar el beneficio que antes le cargaba a sus proveedores.

1.5.3. Eliminacién de una gestion ineficiente

Tanto las fusiones como las adquisiciones sirven para prevenir la caida de las empresas.

Existen empresas cuyo valor de mercado podria aumentar si tuviesen una mejor gestion.
Por tanto, otras empresas que tienen una mejor direccion, buscan adquirir este tipo de
empresas, considerando que podran mejorar sus operaciones recortando costes,

aumentando sus beneficios o detener su caida y colocarla en la senda de la recuperacion.

El problema es que los directivos de estas empresas en declive, ven este tipo de
operaciones, especialmente las OPAS® hostiles, como una amenaza para ellos, por lo

que intentaran hacer todo lo posible para evitar la adquisicion.

® Se produce cuando una persona (oferente), pretende adquirir acciones (u otros valores que puedan dar
derecho a suscripcién o adquisicion de éstas) de una sociedad (sociedad afectada), cuyo capital esté
totalmente o en parte admitido a negociacion en bolsa de valores, para de esta forma llegar a alcanzar,
junto con la que ya se posea, en su caso, una participacion significativa en el capital con derecho de voto
de la sociedad. Serd amistosa aquella que estd aprobada por la clpula directiva de la sociedad afectada, y
hostil aquella que no goza de dicha aprobacidn.
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Mientras que la empresa adquiriente deberéd asegurarse de que la empresa que pretende
comprar tiene un importante margen de mejora en sus rendimientos a través de una
buena administracién, ya que no todas las compafiias deben sus malos rendimientos a

una mala gestion®.

1.5.4. Ventajas fiscales no aprovechadas**?

Cuando se llevan a cabo sinergias de tipo fiscal, lo que se busca es reducir el pago de
impuestos por parte de ambas compafiias, ya que conjuntamente la carga fiscal sera
menor que por separado.

Las principales sinergias fiscales serian:

Compensacion de perdidas: Se produce cuando una empresa con peérdidas, y que puede
trasladarlas tributariamente hacia el futuro, quiera adquirir compafias mas rentables
para utilizar ese traslado; o bien, una empresa rentable que quiera adquirir otra con

pérdidas para reducir sus beneficios, y por tanto sus impuestos.

Concesiones fiscales: Beneficiarse de las concesiones fiscales que tenga la empresa que

se quiere adquirir.

Revalorizacion de activos depreciables: La compra de empresas que tengan activos
cuyo valor de mercado sea superior al contable, puede permitir a la empresa compradora
amortizar el activo cogiendo como precio de adquisicion el valor de mercado. La
utilidad de esta ventaja vendra determinada por la cuantia del impuesto que tiene que

pagar la empresa adquirida.

19 parrino, L., College, B. y Harris, R.: “Takeovers, Management Replacement and Post-Acquisition
Operating Performance: Evidence from the 1980s”. Journal of Applied Corporate Finance 11, pag. 88-97
1 Gilson, R., Scholes, M. y Wolfson, M.(1988): “Taxation and the Dynamics of Corporate Control: The
Uncertain Case for Tax-Motivated Adquisitions” en Coffee, J., Lowenstein, L., y Ackerman, S.: Knights,
Raiderss and Targets.Oxford University Press, Nueva York, pags. 273-299

2 Hayn, C.,: “Tax Atributes as determinants of Shareholder Gains in Corporate Acquisitions”. Journal of
Financial Economics 23 n°1, junio 1989, pags. 121-153
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Ahorros fiscales por ciclos complementarios: Al fusionarse dos empresas con ciclos
empresariales contrapuestos, se puede reducir el efecto impositivo sobre la nueva

empresa.

1.5.5. Las fusiones como empleo de fondos excedentes

Cuando una empresa produce muchos fondos, y no puede reinvertirlos de forma
rentable en su propio negocio, si no quiere distribuirlos via dividendos o via recompra
de acciones propias, puede utilizarlos para adquirir otras empresas, siempre que se cree

valor para los accionistas.

1.5.6. Combinacién de recursos complementarios

Muchas empresas pequefias son adquiridas por empresas mas grandes, ya que las
primeras pueden proporcionar elementos necesarios que las segundas no poseian, y que
son necesarios para la nueva empresa resultante de la fusion.

También es posible que dos grandes compaiiias se fusionen por este motivo, aunque las
ganancias de este tipo suelen ser mayores cuando se trata de una empresa grande y una
pequena.

Otro caso seria cuando la empresa grande tiene problemas para encontrar buenos
directivos, y busca la adquisicion de una empresa pequefia de su mismo ramo con un

equipo directivo de calidad.

1.5.7. Otras razones discutibles®®

- La diversificacion del riesgo: Cuando una empresa adquiere otra compafiia con un

negocio distinto del suyo, quiere decir que esta esta diversificando sus operaciones, y

por tanto reduciendo el riesgo econdmico de la empresa.

13 Mascarefias, J.(1999): Innovacion financiera. Aplicaciones para la gestion empresarial. McGraw-Hill.
Madrid
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Pero cuando las empresas intentan dar como motivo de la integracion, la diversificacion
del riesgo, no tienen en cuenta que esta no genera riqueza adicional para los accionistas,

y por tanto no tiene sentido econémico.**

- Motivaciones de los directivos: Los directivos prefieren dirigir empresas grandes que
pequefas, ya que su recompensa estd vinculada a la extensién de control que tengan
(mayor nimero de empleados, mayor volumen de ventas, mayores presupuestos...).

Pero este es un objetivo de la direccion, que no tiene porque generar riqueza adicional
(el aumento de tamafio no tiene porque suponer un aumento de la rentabilidad

econdmica de la empresa).

- Efecto sobre los beneficios por accion: Uno de los principales objetivos de las
organizaciones es intentar aumentar los beneficios por accion (BPA), ya que muchas
fusiones son justificadas en base a este concepto.

Pero el efecto de los BPA, no va implicar que la fusion genere riqueza, porque este
término no tiene en cuenta el valor de los flujos de caja esperados y ni el riesgo

asociado.

- Menores costes de financiacion: Puede ocurrir que las compafiias busquen la fusion
para obtener mayores facilidades crediticias que cuando operaban individualmente, es
decir, que busquen una sinergia financiera (disminuye el riesgo financiero, lo que
supone menos reticencias por parte de los prestamistas a la hora de suministrar recursos
a la nueva empresa y eso hace que la capacidad de endeudamiento de la empresa sea
mayor).

Pero a pesar de que los tipos de interés que tiene que pagar la nueva empresa son
menores (disminuye el riesgo de insolvencia), no supone una ganancia adicional para
los accionistas, ya que ahora pagan los intereses que marca el mercado en funcién del

riesgo de la nueva compafifa.*®

4 Suérez, Andrés (1999): Decisiones Optimas de Inversion y Financiacion en la Empresa. Piramide.
Madrid

' Higins, R. y Schall, L. (1975): “Corporate Bankruptcy and Conglomerate Mergers”. Journal of
Finances, 30 de marzo, pags. 93-113
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- Crecimiento: Si una empresa no es capaz de crecer a una tasa rapida por si misma,
puede que encuentre la tasa deseada de crecimiento a través de la adquisicion de otra
compaiiia.

Pero en este tipo de operaciones, lo que suele pasar es que se sustituya el objetivo de
maximizar el valor de la empresa por el de crecimiento de las ventas, lo que no siempre

tiene sentido econémico.

- Gangas: Llevar a cabo adquisiciones para sefialar que la empresa que se quiere
comprar es una ganga.

Con ello lo que se busca es dar a entender al mercado que la empresa compradora posee
informacién que el mercado no conoce o que este es ineficiente.

Pero esta adquisicion en realidad lo que quiere decir es que la directiva de la empresa
adquirida estaba llevando a cabo una gestion ineficiente de la compaifiia.

- Razones personales: Los duefios de una compafiia bastante controlada, y que no cotiza
en Bolsa, puede que quieran que su empresa sea comprada por otra que tenga un
mercado establecido para sus acciones. De esta forma al fusionarse con una compafiia
en donde las acciones estan en poder del publico, proporciona a la empresa adquirida
mejoras en su liquidez, diversificacion de sus inversiones y posibilidades de vender sus

acciones.

- Crecer para evitar un ataque hostil: Adquirir empresas para aumentar su valor de
mercado, y asi provocar que para el comprador potencial hostil, sea mas dificil
conseguir el control de la empresa.

- Movimiento defensivo: Adquirir a un competidor para reducir la competencia.

- Protagonismo de los directivos: Dejan en un segundo plano el éxito o el fracaso de la

operacién, en favor del propio reconocimiento personal y prestigio.
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1.6. Ventajas y limitaciones de las fusiones y adquisiciones

Como se explica en el apartado anterior, los motivos por los cuales las empresas
deciden llevar a cabo las fusiones y las adquisiciones son muy variados; esto supone
que se alcancen una serie de ventajas con estas operaciones, pero también surgen una
serie de limitaciones. Seguin Néboa Zozaya Gonzalez (2007)®, algunas de ellas serfan

las siguientes:

1.6.1. Ventajas

- Disminucidn considerable de los gastos de operacion y/o produccion, al reducirse el

personal.

- Desaparece la rivalidad y la competencia leal o desleal que les impide a las empresas

tener un mayor poder economico Y la realizacion de mayores beneficios.
- Mayor rentabilidad, porque los instrumentos de produccion son mejor utilizados
cuando son manejados bajo una gestion Unica 0 se encuentran concentrados en un

mismo espacio, reduciendo de forma considerable los costes.

- La compafiia absorbente se convierte en una sociedad mas solida, con disfrute de

mayor crédito comercial.

- Garantiza una administracion mas metodica y una fiscalizacidn més centralizada.

- Mejora la presencia o imagen corporativa.

- Aumento de la capacidad instalada.

Hay que tener en cuenta que los beneficios que se obtienen de la fusién no tienen

porque ser inmediatos, ya que la culminacién de la fusion no termina hasta que las

16 Zozaya, N. (2007). “Las fusiones y adquisiciones como férmula de crecimiento empresarial”. Madrid
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empresas se unifican y logran trabajar de una forma eficiente (el resultado principal de

una fusion).

1.6.2. Limitaciones

- Las fusiones y adquisiciones entre empresas del mismo sector o sectores afines estan
generando un serio problema de desempleo al cerrar plantas o despedir por cuestiones
de modernizacion tecnoldgica de la empresa. Esto se esté viendo agravado por la dificil

situacién econémica que estamos atravesando actualmente.

- Al realizar una operacion de fusion la comunicacion entre los directivos y los
empleados deberia ser abierta, honesta y constante para el buen entendimiento de la
mision, los nuevos valores y la cultura empresarial.

De esta forma se evitarian esfuerzos y actividades innecesarias. Pero en la realidad esto

no ocurre, y supone un aumento de los costes para la compafiia.

- Disminuyen las opciones comerciales para el cliente, es decir, al haber mayores
monopolios, la tendencia es hacia la estandarizacion de los bienes y servicios, lo que

impedira al cliente decidir en funcion de sus gustos y necesidades.

Otras veces, las fusiones y adquisiciones implican realizar transacciones no muy
amigables, por lo que es necesario confeccionar un plan completo de las tacticas,

estrategias, causas y consecuencia de una posible negociacion entre las partes.
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1.7. Modelos utilizados en los procesos de fusion y adquisicion de

empresas

Normalmente las fusiones y adquisiciones son operaciones que se llevan a cabo de
manera aislada, es decir, no se repiten tantas veces por parte de las empresas como para
desarrollar un modelo.

Las fusiones son consideras habitualmente como un acontecimiento Unico en la vida de
una empresa, ya que suelen ser experiencias complejas que generan un alto nivel de
incertidumbre. Como ya se menciond anteriormente, suelen provocar situaciones
complicadas como la pérdida de puestos de trabajo, reestructuracion de
responsabilidades, truncamiento de carreras, pérdida de cuota de poder y otras
situaciones que producen tension.

Con el paso del tiempo, estas operaciones han pasado a ser cada vez mas habituales, de
ahi la necesidad de desarrollar modelos.

Cada fusion tiene unas caracteristicas y circunstancias determinadas, y por lo tanto,
normalmente no existen dos fusiones iguales. Cada empresa adquirida posee una
estructura Unica, cada una tiene su estrategia empresarial y cada una posee su
propia cultura. Por tanto, los acuerdos que se alcancen nunca seran iguales.

En este apartado voy a comparar tres modelos para intentar explicar el proceso.

1.7.1. Modelo racionalista de las adquisiciones

Este modelo es propuesto por P.S. Sudarsanam (1996). Se divide en tres etapas que
serian:
Etapa 1:
- Desarrollo de la estrategia de adquisicion, légica de la creacion de valor y
criterios para la adquisicion
- Busqueda del objetivo, seleccidn e identificacion

- Evaluacion estratégica de la compafiia objetivo y justificacion de la adquisicién

7 Sudarsanam, P.S. (1996). “La esencia de las fusiones y adquisiciones” Prentice-Hall
Hispanoamericana. México
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Etapa 2:
- Desarrollo de la estrategia de compra
- Evaluacion financiera y fijacion del precio de la compafiia objetivo
- Negociacion, financiamiento y cierre del trato

Etapa 3:

Evaluacion de la afinidad organizacional y cultural

- Desarrollo del enfoque de integracion

- Estrategia, organizacion y cultura de acoplamiento entre la adquirente y la
adquirida

- Resultados

Con este modelo, lo que se busca es dar una vision racionalista de las adquisiciones, a
través del proceso de toma de decisiones.

Se intenta evaluar los aspectos econdmicos, estratégicos y financieros de la propuesta de
adquisicion, y calcula el potencial de creacion de valor en funcion de esa evaluacion. La
adquisicion se justifica en funcion de metas estratégicas, y de que manera sera util la
adquisicion para alcanzar dichas metas.

La decision resultante exigira un compromiso por parte de todos los participantes. De
esta forma, las adquisiciones seran el resultado de procesos de toma de decisiones
racionales en donde la compafiia adquirente se considera como una unidad de decision

homogénea y sin divisiones.

1.7.2. Modelo del explorador o rueda de la fortuna

Este es un modelo propuesto por Ashkenas, De Ménaco y Francis (1998)*, el cual

divide todo el proceso en cuatro fases:

1-Previo a la adquisicion:

- Iniciar el andlisis cultural

18 Ashkenas R., De Ménaco L.J. y Francis S.C. (1998). Making the real deal: How GE Capital Integrates
Acquisitions. Harvard Business Review, 76 (1): 108-178
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- ldentificar las barreras empresariales y culturales que pueden impedir el éxito de
la integracion

- Elegir un gestor de la integracion

- Evaluar los puntos fuertes y débiles de la empresa y a los lideres de los
departamentos

- Elaborar una estrategia de comunicacion.

2-Establecimiento de las bases:

- Presentar debidamente al gestor de la integracion

- Orientar a los nuevos ejecutivos a cerca del ritmo empresarial de la empresa
adquirente y de los valores no negociables

- Elaborar conjuntamente un plan de integracion

- Implicar de un modo visible a la alta direccion

- Proporcionar recursos suficientes y asignar responsabilidades

3-Integracion rapida:

- Emplear planificaciones, simulaciones y sistemas de seguimiento del proceso
para acelerar la integracion

- Utilizar al personal de auditoria para auditar el proceso

- Utilizar procesos de retroalimentacion y aprendizaje para adaptar continuamente
el plan de integracion

- Iniciar el intercambio de directores a corto plazo

4-Asimilacion:

- Continuar desarrollando herramientas practicas, procesos y lenguajes comunes

- Continuar el intercambio a largo plazo de directivos

- Utilizar personal de auditoria para auditar la integracion
El modelo comienza con el trabajo que se realiza antes de cerrar el acuerdo hasta
finalizar la operacién. Dentro de cada una de esas fases hay varias etapas, y cada fase
incluye practicas recomendadas y pasos para ayudar a los directivos a avanzar en el

proceso.
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A pesar de las recomendaciones, la direccion también tendra que improvisar.
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Fuente: Ashkenas, De Mdnaco y Francis

1.7.3. Modelo de McCann y Gilkey

Segln McCann y Gilkey (1990),%° en este modelo tiene especial relevancia la etapa
posterior a cerrar el trato.
Consta de siete fases, las cuales pueden superponerse y estar interrelacionadas entre si.

Estas se podrian separar de la siguiente manera:
1-Planificacion estratégica:

Esta es la etapa principal del proceso de fusion y adquisicion.

Desde el principio, el plan estratégico es propuesto por los propietarios y alta direccién
de la empresa.

Que se lleve a cabo la union debe ser considerado como un trampolin hacia el mercado
internacional, con perspectivas de llegar a controlarlo, y a su vez dificultar la entrada del

competidor.

¥ McCann J.E. y Gilkey R. (1990). “Fusiones y adquisiciones de empresas”. Diaz de Santos. Madrid
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El objetivo principal es crear un proceso de planificacion corporativo que apoye la
actividad de la fusion.

Las tareas principales de esta fase son:

- Redefinir el proceso de planificacion de forma que pueda ayudar a la actividad
de la fusion.

- Garantizar que los sistemas de apoyo (recursos humanos, control, estructura)
sean los adecuados para reforzar la actividad de la planificacion.

Una vez realizado el proceso de planificacion estratégica, la empresa podré especificar
el tipo de empresas objetivo que le ayudaran a alcanzar sus metas estratégicas y crear

valor.

2-Organizacion:

En esta etapa lo que se pretende es crear una capacidad directiva eficaz dentro de la
empresa, que tenga suficiente autoridad y control para poder controlar el proceso de
fusion.

Dentro de esta etapa se pueden distinguir las siguientes tareas:

- Organizar y dotar a la funcién de fusién coherentemente (grupos ad hoc?,
equipos, staff).

- Definir las funciones de los interlocutores clave y darles capacitacion.

- Garantizar el acceso y el compromiso de la alta direccion.

- Desarrollo de los protocolos (fases, flujos, relaciones y calendario).

- Asegurarse de que el proceso de planificacion esta correctamente integrado.

2% S0n grupos que no forman parte de la estructura organizacional, con una vida limitada y que implican
una segunda tarea para sus miembros a mayores de sus obligaciones habituales dentro de la organizacion.
Se crean cuando la direccion se enfrenta a problemas que no pueden ser resueltos por los departamentos
existentes.
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3-Busqueda:

El objetivo principal en esta fase es encontrar a los candidatos idoneos, buscar y
elaborar los datos suficientes para conseguir un andlisis posterior para preparar una
oferta.

Las tareas principales son:

- Elaborar un proceso sistematico que permita identificar los candidatos
principales.

- ldentificar los criterios de seleccion de los candidatos.

- Crear perfiles y datos necesarios.

- Aportar los resultados a la alta direccion para que esta pueda actuar en

consecuencia.

En el libro de McCann y Gilkey se explica la clasificacion de actividades realizada por
Jerold Freier, quien distingue tres enfoques: el oportunista, el de investigacion y el

combinado.

El enfoque oportunista se basa en criterios de observacion amplios que no se centran en
una empresa especifica. La empresa compradora se apoyara en una red de profesionales
tales como los bancos de inversion, o las relaciones personales de los directivos para
generar candidatos.

El enfoque de investigacion es mas proactivo y con frecuencia agresivo. También
necesita mas tiempo, esfuerzo y recursos. Se establecen criterios de seleccién basados
en las necesidades definidas en la planificacion estratégica, utilizados para situar a
candidatos especificos.

En el combinado, la empresa ademéas de realizar un esfuerzo activo de busqueda,
también es capaz de aprovechar las situaciones que se le presentan.

Para llevar a cabo una busqueda efectiva, es necesario tener en cuenta las razones por
las cuales se realizd la fusién. Cuanto mas precisas sean estas razones, los criterios que
determinan la fusion seran mas claros.

Por ejemplo, si el motivo de la fusién es reducir el endeudamiento del grupo

consolidado, no se tendran en cuenta empresas que tengan mucho endeudamiento.
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4-Analisis y propuesta:

En esta fase lo que se busca es desarrollar informacion suficiente para poder evaluar el
ajuste empresarial, financiero y organizativo, que permita valorar y presentar una oferta.

Las tareas a realizar serian:

Aplicar técnicas analiticas suficientemente rigurosas.

Crear rangos de valor y pardametros de plazos y condiciones.

Desarrollar una estrategia inicial para fases posteriores de transicion.

Decidir el enfoque de presentacion que va tener la oferta.

Una vez que se selecciona algin candidato prometedor y se supera la seleccion
preliminar, el siguiente paso seria recoger informacion mas detallada y comenzar un
analisis en profundidad.

Este sera la base para poder determinar el precio que se va a pagar ademas de permitir
identificar cualquier debilidad que haya llevado a la compaiiia vendedora a entrar en
negociaciones.

Habré que tener muy en cuenta la calidad del analisis, ya que la informacién de la que
disponemos sobre las distintas compafiias que pueden ser adquiridas puede ser publica o

bien proceder de la propia empresa.

5- Negociacion y acuerdo:

El objetivo principal de esta fase es alcanzar un acuerdo con el candidato, determinando
el precio, plazo y las condiciones.

Las funciones a realizar serian:

- Acercarse a la empresa candidata para establecer un ambiente adecuado para la
negociacion.

- No dar a conocer la negociacién para tener control sobre el precio.

- Evaluacion rapida y eficiente de las contraofertas.

- Plantear la negociacion y su logica.
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Una vez que la empresa realiza la oferta de adquisicion o de fusion, esta puede ser
aceptada o rechazada.

Si se rechaza, el proceso de blusqueda comenzaria otra vez, a no ser que la empresa que
hace la oferta espere acontecimientos que cambien su idea de la empresa por adquirir.

Si se acepta, empezaria la fase de negociacion, donde se buscaria alcanzar un acuerdo
sobre el precio y las condiciones.

Si se cree que la oferta es seria, los responsables de ambas compafiias (presidentes)
estableceran contacto personal.

En lo que respecta a la comunicacion, segin McCann y Gilkey “no hay mas que
ventajas cuando se establece una clara comunicacion entre todos los que intervienen en
la negociacion, considerando en forma cuidadosa lo que debe o no formar parte del
acuerdo, cuando y coémo hay que emprender ciertas acciones, los planes de

contingencias y como resolver las diferencias”.

En esta etapa, es comln hacer promesas, que tienen consecuencias posteriores que
deben conocerse y preverse.

Si bien en la etapa de analisis la empresa oferente determinaba los topes para el precio,
en la etapa de negociacion corresponde llegar a un acuerdo entre las partes, en relacion a
estos topes.

Ademas del precio, deben tratarse otros temas como que empresa sera la dominante, la
necesidad de reforzar o cambiar la ventaja competitiva de la empresa, que negocios

deben mantenerse y cuales abandonarse, que debe comunicarse a los empleados...
6-Transicion:

En esta fase lo que se busca es ejercer un control suave y efectivo a través de un proceso
de gestion de la transicion.

Las principales tareas serian:

- Evaluar y estabilizar la situacion.

- Aplicar las reglas basicas para la eficacia de la transicion.
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Ademaés de estabilizar la situacion y crear un clima receptivo al cambio, en esta etapa el
acuerdo debe ser ratificado por los accionistas de ambas empresas, fijando la
financiacion y creando una estructura inicial.

Este sera el momento de méaxima incertidumbre y ansiedad para los empleados,

proveedores y clientes.

7-Integracion:

Esta es la Gltima etapa del modelo en la que se busca aplicar la estrategia de integracion
desarrollada de la siguiente forma:

- Definiendo las prioridades especificas de accion.
- Asignando los recursos suficientes para la implantacion.

- Dirigiendo y controlando la implantacion.

Ahora los planes de accion que se fueron creando en la fase de transicion, se ponen en
practica para ayudar al ajuste organizativo.
Es en esta etapa es donde las empresas se integran y se producen cambios importantes

en el proceso administrativo.

Segun McCann y Gilkey, “el objetivo primario de la fase de integracion es ejecutar la
agenda de cambio definida en la transicion, a los efectos de materializar el ajuste de
los tres pilares, empresarial, financiero y organizativo, considerados por ellos, factores

de éxito en las fusiones .

Por lo tanto, con la integracién, lo que se pretende es: crear las sinergias que dan valor
al acuerdo (ajuste empresarial); darle nueva forma al balance y a la cuenta de resultados,
e invertir recursos suficientes en cada uno de los nuevos negocios para que pueda
conseguirse el ajuste empresarial (ajuste financiero); y realizar los cambios necesarios
en la estructura, los procesos y los sistemas, los recursos humanos y la cultura, para
conseguir que se produzcan tanto el ajuste empresarial como el financiero (ajuste

organizativo).
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Planificacion Analisisy

oferta

———/ Organizacidn

. Busgueda
estratégica

Negociacion
¥ cierre

Integracion

Fuente: McCann y Gilkey

1.8. ¢Por qué fracasan las fusiones?

Cuando las empresas deciden fusionarse, lo hacen siempre con un alto grado de
optimismo sobre el futuro de la nueva empresa, haciendo planes de mejoras en
rentabilidad, distribucién de productos, ampliacion de mercados...buscando como
altimo objetivo incrementar el valor econdomico del negocio.

Pero no todas las fusiones y adquisiciones consiguen alcanzar los objetivos iniciales que
con ellas se pretendian conseguir

Estudios sobre fusiones y adquisiciones llevados a cabo en los ultimos afios, han
concluido que un nimero muy alto de estas no solo no fueron exitosas en alcanzar los
objetivos previstos, sino que redujeron considerablemente el valor para el accionista, ya
que estos se vieron obligados invertir mucho mas tiempo y dinero en corregir anomalias
que no fueron adecuadamente previstas durante el proceso de la fusion o adquisicion.
Mientras que otro elevado nimero de fusiones, también probaron en el tiempo, que no
produjeron un aumento importante en el valor econémico de la nueva empresa.

A pesar de ello, y teniendo en cuenta la dificil situacion econdmica que estamos
atravesando, se han llevado a cabo muchas fusiones a nivel mundial, con la idea de
transformar esas empresas mediante una renovacion corporativa para poder alcanzar
objetivos mucho més rapido que por un proceso de desarrollo interno, o bien para

protegerse de una situacion de amenaza.
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Pero las empresas que utilizan la fusion para defenderse ante amenazas, en lugar de ser
una solucion, pueden llegar a ser un problema, ya que muchas veces crean dificultades a
la nueva empresa resultante.

Mientras que aquellas que inicialmente eran fusiones de empresas similares, al final
acaban como adquisiciones por una de las partes.

A pesar de que las causas por las que muchas fusiones y adquisiciones no son exitosas

son muy variadas, se podrian identificar diez factores comunes que serian los siguientes:

- Insuficiente investigacion de la empresa a adquirir o fusionar.

- Subestimar las dificultades de la union de dos empresas similares.

- Poner mucho énfasis en lograr la fusion o adquisicion, y dejar de lado la
integracion y planificacion posterior.

- Aplazamiento decisiones importantes por no existir una clara definicion de
responsabilidades post-fusion.

- Desestimar los puntos de vista de los organismos antimonopolios.

- No llevar a cabo una comunicacion permanente, clara y abierta, tanto interna
como externa entre las empresas.

- Descuidado del personal, provocando la desmotivacion y el alejamiento de
personal importante de la empresa.

- Desatender los negocios o clientela existente por prestar mas atencion a la nueva
estructura.

- Mostrar poco respeto hacia la otra empresa, a su gente, a su metodologia de
trabajo y a sus logros.

- Posponer el liderazgo de la nueva empresa en el tiempo.

Segun el estudio sobre fusiones y adquisiciones realizado por KPMG a mediados de
1999, sélo el 17% de las operaciones habia creado valor, el 53% lo perdieron y el 30%
restante se quedé como estaba.

En este estudio se podia ver que las empresas que crearon valor dedicaron una atencién

especial a tres variables:
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- Lavaloracion de la sinergia:
Sélo teniendo las ideas claras de qué valor y donde se adquiere en una operacion de
fusion y adquisicion, puede la empresa plantearse el como puede obtenerse a traves

de la integracion de ambas empresas.

- La planificacion del proyecto de integracion:
La consecucidn de las sinergias previstas debe empezar a planificarse antes de
formalizar el trato. Cuanto antes se haga, mayores probabilidades de que la

operacion prospere.

- Lasdiligencias debidas:
Se refiere a los instrumentos de investigacion utilizados para medir el impacto que
ejercen sobre el valor de la empresa distintas situaciones (estudios de mercado,

valoracion de riesgos, analisis de competencias directivas...).

Destacar que las empresas que enfocaron su atencién en la financiacion de la
operacion y en los aspectos legales, tenian un 15% de probabilidades mas que el

resto de destruir valor.
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BLOQUE 2 - Métodos de valoracion de empresas

2.1. Conceptos basicos

2.1.1. Precioy valor

Normalmente, una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y para el
vendedor. EIl valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el
vendedor y comprador acuerdan realizar una operacion de compraventa de una empresa.
Esta diferencia en el valor de una determinada empresa se puede explicar por varias
razones.

Por ejemplo, una gran empresa extranjera muy avanzada tecnolégicamente que quiere
comprar otra empresa nacional, ya conocida, para entrar en nuestro mercado
aprovechando el renombre de la marca local. En este caso, el comprador extranjero tan
solo valorara la marca, pero no valorard las instalaciones, maquinaria, etc., ya que él
mismo dispone de unos activos mas avanzados. Por el contrario, el vendedor si que
valorard muy bien sus recursos materiales, ya que estan en situacién de continuar
produciendo. El primero lo que intentara es determinar el valor maximo que deberia
estar dispuesto a pagar por lo que le aportard la empresa a adquirir; el vendedor
intentara saber cual sera el valor minimo al que deberia aceptar la operacion. Estas dos
cifras son la clave de la negociacion, y al final se acordara un precio intermedio entre
las dos.

Aunque una empresa también puede tener distinto valor para diferentes compradores
por diferentes razones: distintas percepciones sobre el futuro del sector y de la empresa,

distintas estrategias, economias de escala...

2.1.2. Valor econémico

Cuando se habla de valor econémico, lo primero es determinar a que tipo de valor
econdmico nos referimos. Se pueden diferenciar dos tipos de valor econdémico: el valor
intrinseco y el extrinseco.

El valor extrinseco de un negocio se basa en referencias externas.
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Por ejemplo, el valor de mercado de una empresa, que es el valor que se asigna a esta en
un proceso de compra-venta, tanto en un mercado organizado®' (empresa que cotiza),
COMO uno no organizado.

Si se considera al mercado como un mecanismo adecuado para asignar los precios, el
valor extrinseco, reflejard adecuadamente el valor econémico.

Pero a veces el mercado no opera de esta forma, entonces para poder captar una medida
de valor econémico menos efimera, se utiliza el valor intrinseco, el cual se basa en las
caracteristicas del negocio; en otras palabras, es el valor objetivo para un inversor o

analista.

2.1.3. Valor de capital y valor de la empresa

El Valor de la Empresa (Enterprise Value) es el valor de la compafiia en su conjunto, es
decir, el valor que tiene para los inversores, accionistas, proveedores y acreedores
financieros. Representa el valor de los activos operativos®, y se determina mediante

distintos métodos de valoracion.

El Valor del Capital (Equity Value o Valor de las acciones) es el valor que les interesa a
los accionistas de una compaiiia (el valor que tienen las acciones — lo que se pagara al
accionista por la venta de la compafia). Para obtenerlo, se debe restar al valor de la
empresa, el valor de mercado de la deuda financiera de la compafiia (a largo y corto

plazo) y sumar la caja (también se suelen sumar las inversiones temporales).

Las formulas serian:
Valor Empresa = Valor Capital + Deuda — Caja
Valor Capital = Valor Empresa + Caja — Deuda

Valor Capital= Valor Empresa — Deuda Financiera Neta (DFN)

21 son aquellos que poseen instituciones reguladoras y controladoras (cAmara, institucion, agencia estatal)
de las operaciones y mecanismos y organismos de compensacion y liquidacion.

22 Son aquellos que permiten a la empresa producir sus productos o servicios. Se incluyen los edificios
administrativos, instalaciones de la planta, los activos liquidos...

Master de Banca y Finanzas Pagina 39


http://www.elbursatil.com/2011/01/liquidacion-y-compensacion-de-bolsa-en.html

Cuestiones basicas y metodologia en el proceso de fusiones y adquisiciones

2.2.  Maétodos basados en el balance (valor patrimonial)®

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion del
valor de su patrimonio. Son métodos utilizados tradicionalmente que consideran que el
valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance o en sus activos.
Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica, es decir, no tiene en cuenta la
posible evolucién futura de la empresa, el valor temporal del dinero ni otros factores
que también le afectan como pueden ser: la situacion del sector, problemas de recursos
humanos, de organizacion, contratos... que no se ven reflejados en los estados
contables.

Los mas importantes serian los siguientes:

2.2.1. Valor contable

El valor contable de las acciones (valor en libros, patrimonio neto o fondos propios de
la empresa) es el valor de los recursos propios que figuran en el balance (capital y
reservas). Esta cantidad es también la diferencia entre el activo total y el pasivo
exigible.

El principal problema de este método, es que la contabilidad nos da una version de la
historica de la empresa (los criterios contables estan sujetos a mucha subjetividad),
mientras que el valor de las acciones depende de las expectativas. Por ello, el valor

contable casi nunca coincide con el valor de mercado.

Ejemplo: Empresa Rodriguez S.L.

Tabla 1
Balance (millones de €)

Activo Pasivo

Tesoreria 10 | Proveedores 80
Deudores 20 | Deuda bancaria 20
Inventario 90 | Deuda a largo 60
Activos fijos 200 | Capital y reservas 160
Total activo 320 | Total pasivo 320

Fuente: Elaboracién propia

% Fernandez, P. (2004). “Valoracion de empresas ”. Gestion 2000. Barcelona
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Tabla 2
Cuenta de Resultados (millones de €)

Ventas 600
Coste de ventas 272
Gastos generales 240
Intereses 8
Beneficio antes de impuestos 80
Impuestos (35%) 28
Beneficio Neto 52

Fuente: Elaboracion propia

En este caso el valor contable o valor en libros de las acciones (capital mas reservas) es
de 160 millones de euros.

Este también se podria calcular como la diferencia entre el activo total (320) y el pasivo
exigible (80 + 20 + 60).

2.2.2. Valor contable ajustado

Este método trata de solucionar las limitaciones del método anterior, pero solo lo
consigue parcialmente.

Cuando los valores de los activos y pasivos se ajustan a su valor de mercado, se obtiene
el patrimonio neto ajustado.

Siguiendo con el ejemplo de la tabla 1, analizamos algunas partidas del balance de
forma individual para ajustarlas a su valor de mercado aproximado.

Suponemos que:

-Los deudores incluyen 4 millones de euros de deuda incobrable, esta partida deberia
figurar por un valor de 16 millones.

-Los inventarios, después de descontar partidas obsoletas sin valor y de revalorizar las
restantes a su valor de mercado, representan un valor de 104 millones de euros.

-Los activos fijos (terrenos, edificios y maquinaria) tienen un valor, segin un experto,
de 150 millones de euros.

-El valor contable de las deudas a proveedores, bancos y a largo plazo es igual a su
valor de mercado.

El balance ajustado seria el que se presenta en la Tabla 3.
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Tabla 3
Balance ajustado (millones de €)

Activo Pasivo

Tesoreria 10 | Proveedores 80
Deudores 16 | Deuda bancaria 20
Inventarios 104 | Deuda a largo 60
Activos fijos 250 | Capital y reservas 270
Total activo 430 | Total pasivo 430

En este caso el valor contable ajustado es de 270 millones: activo total (430), menos
pasivo exigible (160).
El valor contable ajustado superaria en 110 millones al valor contable.

2.2.3. Valor de liquidacion

Es el valor de una empresa en el caso de que se lleve a cabo su liquidacion, es decir, que
se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula deduciendo del
patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacion del negocio (indemnizaciones a
empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la liquidacion).

La utilidad de este método esta limitada a la compra de la empresa con el fin de
liquidarla posteriormente.

Generalmente va representar el valor minimo de la empresa, ya que normalmente el
valor de esta es superior a su valor de liquidacion.

Aplicando esto a la empresa Rodriguez S.L., si los gastos de indemnizacién a
empleados y todos los demas gastos asociados a la liquidacion de la empresa fuesen 120
millones, el valor de liquidacion de las acciones seria 150 millones (270-120).

(Tabla 3).

2.2.4. Valor sustancial

Este valor representa la inversion que deberia efectuarse para constituir una empresa en

idénticas condiciones a la que se esta valorando. También puede definirse como el valor
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de reposicion de los activos, bajo el supuesto de continuidad de la empresa, por
oposicion al valor de liquidacion.

Normalmente no se incluyen en el valor sustancial aquellos bienes que no sirven para la
explotacién (terrenos no utilizados, participaciones en otras empresas, etc.).

Se suelen distinguir tres clases de valor sustancial:

Valor sustancial bruto: es el valor del activo a precio de mercado. En nuestro ejemplo
seria 430 (Tabla 3).

Valor sustancial neto o activo neto corregido: es el valor sustancial bruto menos el
pasivo exigible (el patrimonio neto ajustado explicado anteriormente). En nuestro

ejemplo seria 270 (Tabla 3).

Valor sustancial bruto reducido: es el valor sustancial bruto reducido sélo por el valor
de la deuda sin coste. En nuestro ejemplo seria: 350 = 430 - 80 (en este caso los 80

serian proveedores) (Tabla 3).

2.3.  Meétodos basados en multiplos (valoracién por multiplos)®

Estos métodos de valoracion, a diferencia de los anteriores, se basan en la cuenta de
resultados de la empresa.
Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios, de

las ventas o de otro indicador.

? Pifieiro, C.: “Métodos de valoraciéon por multiplos”. Valoracién Financiera. Universidad de A Corufia.
2012. Apuntes de clase
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2.3.1. Valor de los beneficios (PER%)

Segun este método, el valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto
anual por un coeficiente denominado PER (Price Earnings Ratio), donde:

PER= Cotizacién accion / B° por accion = Capitalizacion bursatil / B® neto

Por tanto, el valor de la empresa seré:

Valor empresa = PER x Beneficio

2.3.2. Precio/ Valor contable

Este multiplo indica la relacion existente entre la cotizacion y el valor patrimonial de la

empresa (generalmente se utiliza el valor sustancial o bien el valor neto contable).

La diferencia P — VC indicard el valor de las oportunidades de crecimiento de la
empresa, y de sus activos intangibles.

Este es un indicador con cierta capacidad predictiva a cerca de las rentas futuras,
ademas de ser utilizado para explicar los rendimientos anormales de los titulos, que el

mercado no es capaz de explicar.

2.3.3. Precio/ Ventas

Es un maltiplo de uso general, utilizado normalmente para cualquier empresa y sector.
Concretamente, es muy utilizado en empresas de sectores emergentes, donde hay
expectativas de rentas pero no antecedentes para poder realizar una prevision causal.
También es muy utilizado en empresas de internet y sectores donde el progndstico va

depender més de las expectativas y oportunidades que de los activos actuales.

% Es unarazén geométrica que se usa en el analisis fundamental de las empresas, especialmente en
aquellas que cotizan en bolsa. Su valor indica el nimero de veces que el beneficio neto anual de una
empresa se encuentra incluido en el precio de una accidn de ésta. Un PER maés elevado implica que los
inversores estan pagando mas por cada unidad de beneficio.
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2.3.4. Precio/ Cash Flow

Este es un indicador de rendimiento al igual que el PER. Es estatico (no tiene en cuenta
la distribucion temporal de los flujos de caja), y se aplica normalmente en sectores
maduros.

No se utiliza en sectores donde los flujos de caja libres®® carecen de sentido financiero,

como podrian ser la banca o los seguros.

2.3.5. Valor empresa/ EBITDA?

Este es un indicador que no tiene en cuenta las distorsiones derivadas de las
amortizaciones y los criterios de valoracion de activos como indica el propio acronimo
(EBITDA).

Relaciona el valor de la empresa con su beneficio, pero va tener en cuenta ni el riesgo ni

la distribucion temporal del beneficio.
2.3.6. Valor empresa / Ventas
Al igual que el Precio / Ventas, es uno de los indicadores con un uso mas generalizado.

A pesar de ello, normalmente su utilizacién se concentra en el sector financiero e

industrias intensivas en capital.

Todos estos multiplos mencionados anteriormente serian los mas utilizados a la hora de

valorar empresas. Pero estos no son los Unicos:

% Es una magnitud que indica la tesoreria neta (positiva 0 negativa) generada por la empresa o
el negocio en un periodo determinado.

*" El EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) es un indicador
financiero que representa el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones, es decir, el beneficio bruto de explotacion calculado antes de deducir los
gastos financieros.
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Cuadro resumen valoracién por multiplos

Precio / Valor contable

Patrimoniales Q de Tobin
Precio / Ventas
Estratégicos Indicadores sectoriales
PER

De rendimiento y mercado Precio / Dividendos

Precio / Cash Flow

Relativos al crecimiento de la empresa | Valor empresa / Crecimiento del beneficio

Precio / Crecimiento del beneficio

Relativos a valor de la empresa Valor econémico / Cash Flow

Valor econémico / EBITDA
Valor econémico / Ventas

2.3.7. Multiplos de cotizacion & Multiplos de transaccion

Podriamos diferenciar dos tipos de métodos relacionados con los multiplos: los

multiplos de cotizacion y los maltiplos de transaccion.

El primero se basa en estimar el valor de una empresa mediante la comparacion
de éste con el valor de otras empresas de similares caracteristicas que cotizan en
bolsa.

Consiste en identificar varias compafiias cotizadas comparables a las que
queremos valorar, y calcular posteriormente algunos ratios que muestren la
relacion entre el valor de cada una de esas empresas y alguna medida de su
resultado financiero. Este ratio posteriormente se aplica a la misma medida del
resultado financiero de la compafia objeto de valoracion, obteniendo asi una
valoracién comparativa.

En relacion a los ratios, se debe utilizar en cada caso el ratio de margen
operativo normalmente utilizado en el sector objeto de estudio. Generalmente, el
multiplo mas utilizado es el de Valor de la empresa / EBITDA.

En relacion a las empresas comparables, estas deben tomar como referencia
compafiias cotizadas lo mas proximas posibles a la compafiia objeto de
valoracion, es decir, que pertenezcan al mismo sector, mismas areas de

actividad, igual 4rea geogréfica...
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- El segundo método, los multiplos de transaccion, tiene unas caracteristicas muy
similares.
Consiste en analizar el precio pagado en transacciones anteriores por compafias
parecidas a la empresa objetivo, para obtener asi una estimacién del precio que
se podria estar dispuesto a pagar por ella.
Por tanto, este método nos proporcionard informacion acerca de como es de
activo el sector y un marco de referencia para negociaciones en base a la
valoracion de mercado de transacciones similares recientes.
En relacion a los ratios y a las empresas comparables, se utilizarian los mismos
criterios que en el caso anterior, es decir, que en el método de multiplos de

cotizacion.

Ejemplo de multiplos de cotizacion

Tabla 4
Magnitudes financieras de partida (millones de €)

Afio 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
EBITDA 6 7 8 9 10
- Amortizaciones -807 -991| -1087| -1206| -1012
- Provisiones -44 -48 -53 -58 -63
EBIT 5452 | 6263| 7147| 8081| 9378
- Impuestos -1853| -2067| -2287| -2505| -2813
+ Amortizaciones 807 991 1087 1206 1012
+ Provisiones 44 48 53 58 63
Flujo de caja bruto 4448 5235 5999 6839 7640
- Inversién en activo fijo y adquisiciones -3422| -3535| -3661| -3801| -3954
- Inversiones en FM -1148| -1280| -1409| -1525| -1623
Flujo de cajalibre -122 419 929 1513 2063

Fuente: Bloomberg

Esta tabla representa los datos de nuestra empresa.
Para utilizar este método de valoracion, seleccionamos una muestra de compafiias que
por su actividad, representen una buena referencia de valoracién para la compafia

objetivo:
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Tabla 5
Compafiia EV/Ventas EV/EBITDA EV/EBIT PER

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
Compaiifa 1 0,5 0,5 5,9 5,5 7,8 6,9 11,9 10,5
Compaiifa 2 0,5 0,5 6,9 5,7 9,6 7,3 14,8 11,3
Compaiifa 3 1,8 0,3 26,2 5,3 30,1 7,3 35,9 8,7
Compafiia 4 0,3 0,3 4,9 3,1 7,5 4,3 13,9 9,3
Compafifa 5 0,5 0,5 6,3 5,4 7,6 6,4 12,3 10,6
Compaiiia 6 0,5 0,5 6,3 5,7 8,3 7,2 11,9 10,0
Compaiifa 7 0,7 0,7 9,6 7,7 11,3 8,9 17,9 14,5
Compaiifa 8 1,5 1,3 10,5 8,5 12,1 9,8 17,0 13,7
Compaiiia 9 0,7 0,7 6,9 6,1 9,0 7,7 19,5 10,7
Compaiifa 10 0,3 0,3 5,9 6,7 7,6 6,5 9,0 8,5
Compaiiia 11 0,7 0,6 6,7 5,1 8,1 5,9 10,5 9,5
Media 0,7 0,6 8,8 5,9 10,8 7,1 15,9 10,7
Mediana 0,5 0,5 6,7 5,7 8,3 7,2 13,9 10,5

Fuente: Bloomberg

La tabla 5 representa los datos de empresas cotizadas pertenecientes al mismo sector
que nuestra compafiia.

Para hacer los datos mas reales, suponemos que existen una serie de diferencias respecto
al tamafio, diversificacion de negocio y liquidez, por lo que se aplicard un descuento del

10% por falta de liquidez, segun el caso concreto de cada empresa.

Afio EBITDA (mill. €) Multiplos Valor del negocio (mill. €)
2009 6 6,7 36,18
2010 7 5,7 35,91

Por tanto si consideramos como Unico mualtiplo el EBITDA, el rango de valoracidn de la
empresa en los afios 2009 y 2010 ird desde 36,18 millones de euros hasta 35,91 millones

de euros.
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Ejemplo de multiplos de transaccion:
Para este caso, partimos de los datos de la tabla 4.
Vamos a suponer transacciones llevadas a cabo por empresas, las cuales realizaron

actividades comparables a la empresa de nuestro ejemplo:

Tabla 6
Valor Valor
transaccion Participacion | empresa
Fecha (mill. €) (%) (mill. €) | EV/Ventas | EV/EBITDA | EV/IEBIT | PER
jul-09 137 100% 162 0,4 5,7 7,0 3,3
feb-08 43 100% 38 0,3 4,9 2,0 5,8
jun-06 12 50% 31 0,2 3,6 5,2 4,0
jun-08 21 100% 26 0,5 4,0 51 6,9
abr-08 202 100% 151 1,1 7,0 8,0 10,0
abr-09 7 98% 7,2 0,5 3,2 3,5 4,0
ene-07 0,9 99% 0,6 0,7 6,4 29,1 21,3
jun-10 9 100% 7 04 3,0 3,3 4,4
jun-11 16 100% 7.8 0,2 7,3 8,2 24,2
Media 0,5 5,0 7,9 9,3
Mediana 0,4 4,9 5,2 5,8

Fuente: Bloomberg

A partir de los datos de la tabla 4 y 6 obtendremos el valor de la empresa:

Ao EBITDA (mill. €) | Multiplos Valor del negocio (mill. €)
2009 6 4,9 29,4

Por tanto, si consideramos como unico multiplo el EBITDA, la valoracién de la

empresa sera de 29.4 millones de euros.
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2.4. Métodos basados en el descuento de flujos de caja (Valoracion

por cash flow)®

Con estos métodos, lo que se pretende es determinar el valor de la empresa a través de
la estimacion de los flujos de dinero, que se generaran en el futuro, y los cuales habra
que descontarlos a una tasa segun el riesgo que tengan.

Actualmente, el método de descuento de flujos, es el Unico método de valoracion
considerado conceptualmente correcto.

En estos métodos se considera a la empresa como un ente generador de flujos de
fondos, en donde el valor de la empresa se calcula a partir del valor actual de esos
flujos, utilizando una tasa de descuento adecuada.

El valor de las acciones de una empresa, proviene generalmente de su capacidad para
generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones; por lo que el método mas

adecuado para valorar una empresa es descontar los flujos de fondos futuros esperados.

Los métodos de descuento de flujos se basan en un pronostico detallado para cada
periodo, de cada una de las partidas financieras relacionadas con sus respectivos cash

flows.

Una de las partes mas importantes para llevar a cabo la valoracion, es la tasa de

descuento, que se obtiene teniendo en cuenta el riesgo y las volatilidades histéricas.
Todos los métodos de descuento de flujos van a partir de la siguiente expresion:

_CF ., CFy ., _CF3 . _CF,*VR,
HE  (1+K%  (1+K)° A+E"

v

CF1: Flujo de fondos de la empresa generados en el periodo i.
VRn: Valor residual de la empresa en el afio n.
K: Tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.

%8 Vifiolas, P. y Adsera, X. (1997): “Principios de valoracion de empresas”. Deusto. Bilbao

Master de Banca y Finanzas Pagina 50



Cuestiones basicas y metodologia en el proceso de fusiones y adquisiciones

Existen distintos métodos de valoracién basados en descuento de flujos®. Los distintos

tipos de flujos de fondos junto con sus respectivas tasas de descuento son los siguientes:

Flujos Tasas de descuento
Flujo de caja de los accionistas (CFA) | Rentabilidad exigida a las acciones (Ke)

Flujo de fondos de la deuda (CFD) Rentabilidad exigida a la deuda (Kd)
Flujo de fondos libre (free cash Coste ponderado de los recursos (deuda
flow)(FCF) y acciones) (WACC)
Capital cash flow (CCF) WACC antes de impuestos

De estos tres flujos mencionados anteriormente, a priori el mas sencillo a la hora de ser
explicado seria el flujo de fondos para la deuda.

Este estaria compuesto por la suma de los intereses correspondiente a la deuda
acumulada mas las devoluciones del principal.

En este caso, para poder determinar el valor actual de la deuda, este flujo debe
descontarse a la tasa de rentabilidad exigida a la deuda (el coste de la deuda).

Muchas veces, el valor de mercado de la deuda, se corresponde con su valor contable,
de ahi que en ocasiones se coja este valor como una buena aproximacion del valor de

mercado.

Tanto el flujo de fondos libre como el flujo de fondos para los accionistas, son un poco
mas complejos de explicar, debido a las tasas de descuento aplicadas a estos flujos.

Por este motivo, se explican con mas detalle en los siguientes apartados.

2.4.1. EIl Flujo de caja libre (free cash flow)

El free cash flow (FCF), seria el flujo de fondos operativo, es decir, el flujo de fondos

generado por las operaciones, sin tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera),

después de impuestos.

% Fernandez, P.: “Métodos de valoracién de empresas”. Documento de investigacién DI-771, noviembre
2008, pag.15-21
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Dicho con otras palabras, es el dinero que quedaria disponible en la empresa después de
haber cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y en necesidades
operativas de fondos® (NOF), suponiendo que ya no hay deuda.

Para calcular los flujos de fondos libres futuros es necesario realizar una prevision del
dinero que recibiremos y que debemos pagar en cada uno de los periodos.
Al tratarse de una valoracion para una empresa, la prevision de flujos de fondos ha de
realizarse para un periodo de tiempo mayor, que si se realizase por ejemplo para un
presupuesto de tesoreria.
La contabilidad en este caso no nos puede proporcionar directamente estos datos por
dos motivos:

- Utiliza el enfoque de lo devengado.

- Asigna sus ingresos, costes y gastos basandose en criterios arbitrarios.

Esto generaré distorsiones a la hora de calcular flujos de fondos.

Para identificar los elementos que componen el flujo libre de fondos, vamos utilizar el

siguiente ejemplo:

Empresa: Robinson S.A.

Tabla 7

Cuenta de resultados
ARos 2011 | 2012 | 2013
Ventas 1500 | 1650 | 1800
-Coste de mercancias vendidas -825 | -990 | -990
-Gastos generales -300 | -330 | -360
-Amortizacion -150 | -165 | -180

Beneficio antes de intereses e impuestos | 225 240 270
(BAIT)

-Pago de intereses -75 -90 -90
Beneficio antes de impuestos 150 150 180
-Impuestos (30%) -45 -45 -54
Beneficio neto (BDT) 105 105 126
-Dividendos -75 | -825 | -90
Beneficios retenidos 30 22,5 36

Fuente: Elaboracién propia

% Son los fondos necesarios para financiar las operaciones corrientes de la empresa.
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Tabla 8
Flujo de fondos libre (free cash flow)

ARos 2011 | 2012 | 2013
Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) | 225 | 240 | 270
- Impuestos sobre el BAIT (30%) -675| -72 | -81

Beneficio neto de la empresa sin deuda 157,5| 168 | 189

+ Amortizacion 150 | 165 | 180

- Incremento de activos fijos -90 -99 | -108
- Incremento de NOF -15 | -16,5 | -18

Free cash flow 202,5 | 217,5 | 243

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 8, es un ejemplo de como se calcularia el free cash flow a partir del BAIT en la
empresa Robinson S.A.

Como se puede ver, los impuestos se calcularian sobre el BAIT directamente, por tanto,
obtendriamos el beneficio neto sin tener en cuenta los intereses, al cual habria que
afiadirle las amortizaciones del periodo, a pesar de que estas no representarian un pago
sino un apunte contable.

A todo esto habria que afiadir las inversiones destinadas a activos fijos y las necesidades

operativas de fondos (NOF).

Este método de valoracién, como ya hemos mencionado anteriormente, supondra
valorar la empresa centrandose en el rendimiento economico de sus activos después de
impuestos, teniendo en cuenta en cada periodo las inversiones necesarias para la

continuidad de esta.

Para poder calcular el valor de la empresa con este método, se realizara el descuento de
los flujos libres de caja a traves del coste medio ponderado de la deuda y acciones
(WACC), donde:

EKe + DKd(1-T)
E+D

WACC =
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E+D = valor actual [FCF; WACC]

E = valor de mercado de las acciones

D = valor de mercado de la deuda

Kd = coste de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida de la deuda T = tasa
impositiva

Kc = rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas

Por tanto, el WACC se calcularia ponderando el coste de la deuda (Kd), y el coste de las
acciones (Kc), en funcién de la estructura financiera de la empresa
Esto es debido, a que lo que se esta teniendo en cuenta con este método es la suma de la

deuda y las acciones.

Si la empresa no tuviese deuda, el free cash flow coincidiria con el cash flow disponible

para los accionistas, que se explica en el siguiente apartado.

2.4.2. Cash Flow disponible para los accionistas

El flujo de fondos disponible para los accionistas (CFA) se calcula restando al free cash
flow los pagos del principal e intereses (despuées de impuestos) que se realizan en cada
uno de los periodos a los propietarios de la deuda, es decir, seria el flujo resultante de
cubrir las necesidades de reinversion con activos fijos y con NOF, y de haber abonado
las cargas financieras y devuelto el principal de la deuda.

Se representaria de la siguiente forma:

CFA = FCF - [intereses pagados x (1-T)] — pagos principal + nueva deuda

Por tanto, este cash flow implica la existencia de una estructura financiera en cada
periodo, en la cual se pagan los intereses de las deudas existentes, los correspondientes
vencimientos de capital y se reciben los fondos procedentes de la deuda, quedando al

final el dinero disponible para los accionistas.
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En el CFA, la tasa de descuento utilizada seré la rentabilidad exigida por los accionistas
(Kc), mientras que el valor de la empresa en su conjunto sera el resultado de sumar al

valor de las acciones el valor de la deuda.

Para poder calcular el valor mercado de las acciones de la empresa, habria que
descontar el CFA a la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas a la empresa
(Kc); mientras que esta ultima podria calcularse a través de alguno de los siguientes

métodos:

- El método de valoracion de crecimiento constante de Gordon y Shapiro:

Kc = (Div1/ Pgy+ g

Donde:
Div; = dividendos a percibir en el periodo siguiente
Po = precio actual de la accion

G = tasa de crecimiento constante y sostenible de los dividendos.

Por ejemplo:
Una accidn que cotiza a 150 euros, con un crecimiento anual del 5% y se espera recibir
un dividendo de 5 euros: Kc = (5/150) + 0,05 = 0,083

La rentabilidad exigida por los accionistas seria del 8,3%.

- El modelo de equilibrio de activos CAPM:

Kc = R|:+B(R|\/|_R|:)

Donde:

Re - tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo (bonos del Estado)

B = mide la sensibilidad de una accion de la empresa ante los movimientos del mercado
(riesgo sistematico)

Rwm =tasa de rentabilidad que se exige al mercado
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Por ejemplo:

Si la rentabilidad media del mercado de renta variable fuera del 9%, con una 3 igual a 1
y sabiendo que los bonos del Estado proporcionan una rentabilidad del 3%:
Kc=0,03+1(0,09-0,03) = 9%

La rentabilidad exigida por los accionistas seria del 9%.

2.4.3. Capital Cash Flow (CCF)

Este seria la suma de los flujos para los poseedores de la deuda mas los flujos para los
accionistas, donde el cash flow para los poseedores de la deuda estard compuesto por la

suma de los intereses mas las devoluciones del principal.
CCF=CFA+CFD=CFA+1-AD | =D x Kd

Para poder calcular el valor de la empresa con este método, habria que obtener el valor
actual de los flujos de capital, descontados al coste ponderado de los recursos antes de
impuestos (WACCzgt):

E +D = valor actual [CCF; WACCg7] donde WACCy = ERe “ DKd ]\; ; II))Kd
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BLOQUE 3 - Un posible caso practico: fusion de dos entidades

financieras®

3.1.

Introduccion

El sistema financiero espafiol y europeo se encuentra en una fase de concentracion de

entidades, motivado entre otras razones, por la unificacion de la economia europea y la

dificil situacién econdémica actual que estamos atravesando. Este factor, entre otros, esta

generando una presion entre las entidades financieras para aumentar su tamafio, con el

fin de obtener economias de escala y de alcance:

Economias de escala mediante la reduccién de costes por racionalizacion de los
servicios centrales, racionalizacion de la red de sucursales, racionalizacion de los
servicios operativos, optimizacion de las inversiones. ..

Economias de alcance mediante la multiplicacion de capacidades, posibilidad de
desarrollar nuevos productos y servicios en menor plazo, posibilidad de ampliar

su ambito geografico de actuacion, optimizacion de las inversiones...

Ademas del tamafio, la fusion de dos entidades financieras podria dar lugar a otras

ventajas adicionales con respecto a la situacion de partida, como son:

Un mayor nivel de servicio a los clientes actuales de estas dos entidades, que
dispondrian de una red de sucursales mucho méas amplia, pudiendo realizar sus
operaciones desde cualquiera de ellas.

Una mayor capacidad de desarrollo de nuevos productos y servicios para 0s
clientes actuales y potenciales, derivados de la adicion de capacidades
complementarias en cada una de las entidades actuales.

Mayor capacidad de especializacion por segmento de cliente en el desarrollo de
productos y servicios y en la atencion comercial, derivado de una mayor masa de
clientes que permitiria segmentarlos en grupos homogéneos de suficiente

tamanfo.

%! En este bloque se toman como referencia, consideraciones y guia los apuntes elaborados por Antonio
Grandio Dopico, Catedratico de la Escuela de Estudios Empresariales de la Universidad de A Corufia,
colaborador habitual en los procesos de venta y reestructuracion de las empresas gallegas y tutor de este

trabajo.
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- Un menor coste en términos relativos en el desarrollo de nuevos productos y
servicios, por el aumento de negocio de la entidad resultante.

- Un menor coste de operacion (en el plazo medio) derivado del caracter semifijo
de estos costes y del aumento del volumen de negocio de la entidad resultante.

- Un mayor atractivo de la entidad resultante en el previsible marco de alianzas

estratégicas en el sector.

3.2. Experiencias de procesos similares

A pesar de las ventajas teodricas que suponen las fusiones bancarias, la experiencia de
otras operaciones realizadas anteriormente, muestra que las ventajas de este tipo de
fusiones se obtienen méas en el medio y largo plazo que de forma inmediata. No
obstante, una adecuada planificacion del proceso de fusion puede reducir de forma
sensible el periodo transitorio, y contribuir a obtener los objetivos propuestos en un

periodo de tiempo relativamente corto.

Los principales elementos que contribuyen a la reduccion de este proceso transitorio son

los siguientes:

- Definicién de la estructura organizativa del mas alto nivel desde el principio, y
mantenimiento estable de la misma:
- Envia una clara sefial a la organizacion.

- Contribuye a empujar el proceso.

- Compromiso de la Alta Direccién con la fusién, lo que supone:
- Probar la necesidad de la fusion y la viabilidad de la nueva institucion.
- Mantener abiertas comunicaciones e inspirar confianza ante el mercado

y ante los empleados

- Toma de las decisiones dificiles desde el inicio del proceso, con el fin de:
- Evitar retrasos, que s6lo multiplican el problema.

- Enviar sefiales claras a la organizacion.
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- Definicién desde el inicio de una estrategia de comunicacion interna y externa
para:
- Evitar rumores y reducir la incertidumbre entre el personal.
- Centralizar la informacion externa y reforzar la imagen de una Unica

institucion.

- Definicién de prioridades desde el inicio, y creacion de grupos de trabajo
mixtos:
- Aglutina los conocimientos.

- Permite llegar hasta los Gltimos detalles.

- Aprovechamiento de los activos existentes en las entidades integradas, y
propuesta de objetivos realistas en el proceso de integracion:
- Facilita y reduce el tiempo de preparacion de la fusion
- Asegura la operatividad de la nueva entidad al dia siguiente de la fusion

legal.

- Mantenimiento de la flexibilidad del proyecto: capacidad de modificar las

prioridades y los procesos a medida que cambian las condiciones iniciales.

- Una vez realizada la fusion, establecimiento de unos pocos objetivos, claramente
explicables, realistas y medibles, durante el primer afio, con el fin de:
- Ayudar a la organizacion y a su personal a enfocar bien los esfuerzos.
- Reducir las incertidumbres y clarificar las expectativas.

- Enviar una sefial inequivoca de la organizacion.

Todo ello requiere una planificacion muy detallada del proceso de integracion, que parte
de unas actividades previas a la comunicacién publica de la fusion (planificacion), unas
actividades previas a la fusion legal (preparacion), y unas actividades posteriores a la

misma (implantacion).
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3.3. Procedimiento

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, el proceso consta de tres grandes fases, cada
una de ellas con una serie de actividades concretas en cada area funcional de la

organizacion:

Anuncio de Fusidn legal
fusién

Planificacion [ | Preparacion [ | Implantacion

3.3.1. Planificacion®

- Justificacion y valoracion de la fusion.
- Analisis de procesos similares.
- Analisis de la evolucion de entidades financieras segmentadas por tamafo.
- Identificacion y evaluacion de las fuentes de creacion de valor de la fusion.
- Benchmarking™ interno y externo.
- Comercial.
- Operativo/Sistemas.
- Organizativo/Personal.
- Valoracion de las entidades fusionadas.
- Establecimiento de prioridades y objetivos de la fase de “preparacion”.
- Definicién de la estructura organizativa base y responsables.
- Definicién de los Grupos de Trabajo.
- Definicidn de la estrategia de comunicacion.

- Analisis juridico.

2 En el siguiente apartado desarrollaremos con mas detalle esta fase del proceso.

¥ Es un proceso mediante el cual se recopila informacion y se obtienen nuevas ideas, a través
de la comparacion de aspectos de tu empresa con los lideres o los competidores mas fuertes
del mercado, es decir, es un punto de referencia sobre el cual las empresas comparan algunas
de sus éareas.
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3.3.2. Preparacion

- Nombramiento de los componentes y responsables de cada tipo de trabajo.
- Comunicacidn interna de los objetivos concretos de cada tipo de trabajo.
- Ejecucion de los trabajos:

- Integracion operativa: sistemas, productos, procedimientos. ..

- Integracion comercial: productos, servicios, red...

- Integracion de personal.

- Integracion de marca e imagen.

- Integracion organizativa a niveles medios e inferiores.
- Integracion contable, legal y fiscal.

- Definicién de objetivos afio 1 y comunicacion interna y externa.

3.3.3. Implantacion

- Desarrollo y ejecucion de planes concretos:
- Optimizacion organizativa.
- Optimizacion comercial (segmentacion, especializacion, expansion...).
- Optimizacion de sistemas y procesos.
- Plan estratégico y de inversiones.
- Implantacién de imagen y marca.
- Seguimiento frecuente de los objetivos afio 1 y comunicacidn interna y externa.

- Definicién de objetivos para afios posteriores.
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3.4. Planificacion de la fusién

3.4.1. Objetivos y conveniencia

Los principales objetivos de esta fase son:

- Crear convencimiento a nivel de mercado, de la sociedad, y de la Alta Direccion
de las entidades financieras sobre la conveniencia de la integracion. Aunque este
convencimiento se creara de forma posterior al anuncio de la fusién, la
argumentacion debe estar previamente definida.

- Definir y resolver los aspectos més criticos de la integracion, principalmente en
cuanto a la estructura organizativa basica y composicién de la Alta Direccion de
la entidad resultante, y en cuanto a la estrategia de comunicacion.

- Asegurar que en el momento de la fusion legal, se han solucionado ya todos los
aspectos pendientes de la integracion, y que la nueva entidad se encuentra

plenamente operativa al dia siguiente.

La conveniencia de realizar esta fase de planificacion con carécter previo a la

comunicacion de la integracion se fundamenta en las siguientes razones:

Prepara a la empresa para hacer frente de forma razonada y con argumentos
solidos a las opiniones contrarias al proceso que pueden provenir de diferentes
ambitos (publico, empleados y directivos, sindicatos...).

- Facilita la comunicacion interna y externa durante todas las fases del proyecto, y
permite dosificar dicha informacion en funcidén de los objetivos finales de la
integracion.

- Evita que determinados aspectos criticos, especialmente organizativos, incidan
de forma negativa durante las fases de preparacion e implantacion de la
integracion.

- Facilita el desarrollo de la fase de preparacion en varios aspectos:

- Existencia de un equipo directivo ya definido y comprometido con el

proceso.

- Existencia de objetivos claros y delimitacion de responsabilidades en la

fase de preparacion.
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- Asegura la viabilidad juridica de la integracion antes de su comunicacion

externa.

3.4.2. Actividades de analisis

Contribucién a los objetivos de la planificacion

Metodologia

Andlisis de | - Aporta una base empirica de los resultados de las | - Seleccion de procesos a estudiar.
procesos fusiones anteriores, tanto en términos cualitativos como | - Definicion de variables basicas de
similares cuantitativos, que aporta argumentos razonados para la | control: crecimiento de depoésitos y de
justificacion de la fusion. créditos, margen de intermediacion,
- Identifica las principales fuentes de creacion de valor de | personal...
la fusion. - Estudio de la evolucion de las variables,
- Permite fijar objetivos razonables para el proceso y para | en comparacion a la evolucion del
los primeros afios de funcionamiento de la nueva | mercado.
empresa.
Evolucién  por | - Aporta una base empirica de justificacion de la fusion, | - Definicion de las variables basicas y
tamafio en funcion de los diferentes tamarios de las empresas. segmentacion de entidades.

- Estudio comparativo de las variables

basicas.

Evaluacion de

fuentes de
creacién de
valor

- Aporta una valoracién objetiva del resultado esperado
de la fusidn, y de sus principales componentes: creacion
de valor total = suma de creacion de valor por los
siguientes conceptos:

- Mayor eficacia y eficiencia comercial

- Mayor eficacia y eficiencia organizativa

- Menores costes de recursos, etc.

- Definicion de variables basicas Yy
segmentacion de entidades.

- Definicién de las variables basicas que
inciden en la creacion de valor.

- Definicion de los niveles a alcanzar por
la entidad resultante de la fusién en cada
una de dichas variables.

Benchmarking

- Permite la valoracién relativa de la eficiencia y la
eficacia de las entidades implicadas en el proceso.

- Permite identificar los activos de mayor valor a
mantener en el proceso, de entre los existentes entre las
empresas actuales, asi como fijar objetivos, responsables

y calendario del proceso de preparacion e implantacion.

- Determinacion de las variables criticas a
estudiar en cada una de las areas sobre las
gue se realiza el benchmarking.

- Comparacién de dichas variables:
interna (entre las dos entidades) y externa

(con otras entidades financieras lideres).

Valoracion de
las entidades

fusionadas

- Define las participaciones relativas de las entidades
iniciales en el banco resultante de la fusién.
- Facilita la creacion de los Organos de Gobierno y de

Direccion de la entidad resultante.

- Descuento de flujos de caja libres de
cada entidad.

- Ratios y mdltiplos derivados de
cotizaciones en bolsa y transacciones
recientes de las empresas comparables,

adaptados a la situacion de cada entidad.
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3.4.3. Ejemplo de andlisis de fusiones en el sector asegurador

Evolucion del volumen de primas (11 empresas: afios -3 a 4)
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Fuente: Bloomberg

Un caso diferente seria el del sector asegurador.
Los procesos de concentracion empresarial en este sector, provocan una pérdida de
cuota de mercado durante el afio en que se produce la fusion, donde el crecimiento de
las empresas inmersas en procesos de concentracion es muy inferior al del sector (entre
18 y 30 puntos porcentuales).
Las razones de ello pueden ser:
- EIl proceso de fusion genera incertidumbre entre el personal, que limita el
enfoque comercial
- El proceso de fusion exige una dedicacion de esfuerzos (integracion de
productos, de sistemas...), que reduce el enfoque comercial.
- EIl proceso de fusion modifica los productos comercializados, y por tanto la
formacidn del personal de venta.
Una vez finalizado el proceso, el crecimiento de las empresas resultantes de la
integracion es superior al de la media del sector. Al final del segundo afio las empresas
integradas ya han recuperado la pérdida inicial de cuota de mercado, y mantienen
crecimientos superiores al sector hasta el final del cuarto afio.
Esta situacion se puede explicar por los siguientes motivos:
- Redefinicion de objetivos después del proceso de integracién, y como reaccion a
los deficientes resultados obtenidos durante el proceso.
- Mejora de los productos y redisefio de la red comercial.

- Mejora del conocimiento e imagen de marca.
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BLOQUE 4 - Una alternativa para la mediana empresa gallega: El

Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y la experiencia de Altia

4.1. El mercado alternativo bursatil (MAB)

El MAB es un mercado dirigido a empresas de reducida capitalizacion que quieren
expandirse, con una regulacion disefiada especificamente para ellas y unos costes
adaptados a sus caracteristicas.

La principal caracteristica de este mercado alternativo es su capacidad para disefiar las
cosas a medida.

Lo que se pretende es adaptar al sistema empresas con un tamafo y etapa de desarrollo
determinadas, con abundantes necesidades de financiacion, y que pretenden mejorar su
competitividad a traves de este tipo de mercado.

Por tanto, ven este mercado como una alternativa de financiacion para crecer y
expandirse.

Para que este funcione, es necesaria la figura del asesor registrado, cuya funcion es
ayudar a las empresas a que cumplan los requisitos de informacion.

Las compafiias tambien dispondran de la figura del proveedor de liquidez, que actuara
de intermediario ayudando a la compafiia a buscar la contrapartida necesaria para que la
formacidn del precio de sus acciones sea lo mas eficiente posible.

A pesar de todo esto, las empresas que coticen en el MAB, por su tamafio, tendran unas
caracteristicas en cuanto a liquidez y riesgo diferentes a las que cotizan en el mercado

bursatil.

Sus caracteristicas principales son:

- Esun Sistema de Negociacion operado por las Bolsas (SMN).

- Esta promovido por BME (Bolsas y Mercados Espafioles) y supervisado por la
CNMV.

- Se utiliza para valores de la Uni6n Europea y Latinoamérica.

- Es utilizado por inversores institucionales y particulares.

- Proporciona financiacién, visibilidad, liquidez y valoracion.
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- Utiliza un régimen de informacion y contratacion adaptado a las caracteristicas

de cada tipo de empresa.

- Es una forma de lanzamiento hacia la Bolsa para las empresas que alcancen la

dimension adecuada.

A 14 de mayo de 2014, este estd compuesto por 22 empresas, cuya clasificacién por

sector y subsector se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 9

Nombre Empresa

Sector

Subsector

INKEMIA IUCT GROUP, S.A.

Bienes de Consumo

Productos Farmacéuticos

AB-BIOTICS, S.A

Bienes de Consumo

Productos Farmacéuticos

ALTIA CONSULTORES, S.A.

Tecnologia y Telecomunicaciones

Electrénica/Software

BIONATURIS (BIOORGANIC
RESEARCH SERV.)

Bienes de Consumo

Productos Farmacéuticos

BODACLICK, S.A.

Servicios de Consumo

Medios Comunicacién

Publicidad

CARBURES EURORPE, S.A.

Mat.Basicos/Industria/Construccion

Aeroespacial

CATENON, S.A.

Tecnologia y Telecomunicaciones

Electronica/Software

COMMCENTER, S.A.

Servicios de Consumo

Comercio

EBIOSS ENERGY, AD

Mat.Basicos/Industria/Construccion

Ingenieria

EUROESPES, S.A.

Bienes de Consumo

Productos Farmacéuticos

EURONA WIRELESS TELECOM, S.A.

Tecnologia y Telecomunicaciones

Telecomunicaciones

GRINO ECOLOGIC, S.A.

Mat.Basicos/Industria/Construccion

Ingenieria

IMAGINARIUM, S.A.

Servicios de Consumo

Comercio

LET'S GOWEX, S.A.

Tecnologia y Telecomunicaciones

Telecomunicaciones

LUMAR NATURAL SEAFOOD, S.A.

Bienes de Consumo

Bebidas y Alimentacion

MEDCOM TECH, S.A.

Bienes de Consumo

Productos Farmacéuticos

NEURON BIOPHARMA, S.A.

Bienes de Consumo

Productos Farmacéuticos

NPG TECHNOLOGY, S.A.

Tecnologia y Telecomunicaciones

Electronica/Software

SECUOYA GRUPO DE
COMUNICACION, S.A.

Servicios de Consumo

Medios Comunicacion

Publicidad

SUAVITAS, S.A.

Servicios de Consumo

Otros Servicios

WORLD WIDE WEB IBERCOM, S.A.

Tecnologia y Telecomunicaciones

Telecomunicaciones

ZINKIA ENTERTAINMENT, S.A.

Servicios de Consumo

Otros Servicios

Fuente: www.bolsasymercados.es/mab
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4.2. Acceso al MAB

Las empresas que quieran incorporarse a este mercado deben ser sociedades anonimas,
espafolas o extranjeras, que tengan su capital social totalmente desembolsado y
representado en anotaciones en cuenta, con libre transmisibilidad de sus acciones y que

estén comercializando productos o servicios.

Estas tendran que cumplir una serie de requisitos:

- Transparencia: Esto obligara a un cambio en la mentalidad de los accionistas, en
los 6rganos de gobierno y en su forma de actuar.

- Informacion: Se debe proporcionar la informacion exigida por el MAB.

- Asesor Registrado y Proveedor de Liquidez: Las empresas deben elegir un
asesor que les ayude tanto en la salida como durante la permanencia en el
mercado, ademas de establecer un proveedor de liquidez que le ayude con la

negociacion.

La duracidn de este proceso sera entre tres y seis meses.

Consta de una serie de etapas que serian:

- Fase de decision: En esta etapa, la empresa tiene que tomar los acuerdos sociales
necesarios para su incorporacion al Mercado, designar un Asesor Registrado,
revisar la situacion de la empresa y disefiar la operacion.

- Solicitud de incorporacion: La compafila presentara ante el MAB la
documentacion que acredite el cumplimiento de los requisitos de incorporacion
y el Documento Informativo de incorporacion.

- Tramitacion: Se valoraré la solicitud presentada por la empresa en el MAB, vy si
procede se decidira su incorporacion.

- Incorporacion: EI MAB publicara la incorporacion en el Boletin de Cotizacidn,
asignara Codigo SIBE* y procedera a la inclusién en el Registro de Anotacion

en Cuenta.

% Es la plataforma electronica para la negociacion de valores de renta variable de las
cuatro bolsas espafiolas.
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4.3. Funcionamiento

Partiendo de que el SIBE es la plataforma de contratacion utilizada por el MAB, esta se
hace mediante un sistema de fijacion de precios a través de la interaccion de la oferta y
la demanda en dos periodos de subasta o “fixings” diarios. La Comisién de Supervisidn
del Mercado podra decidir si alguno de los valores puede tener un periodo de mercado
abierto (en funcion de su liquidez y difusion).

Para su funcionamiento, el sistema utiliza la doble peticion de confirmacion para
6rdenes a partir de determinado importe en cada valor y umbrales a partir de los cuales
se debera solicitar autorizacion a la Supervision del Mercado.

Dadas las caracteristicas de algunas compafiias que pretenden formar parte del MAB, es
necesaria la existencia del proveedor de liquidez, que proporcione liquidez a las
compaiiias.

Este es una empresa de servicios de inversion o entidad de crédito, con quien la
sociedad cotizada firma un contrato de liquidez, con el fin de favorecer la liquidez de las
transacciones, conseguir una suficiente frecuencia de contratacion y reducir las
variaciones en el precio cuya causa no sea la propia tendencia del mercado.

Aln asi, la Comision de Supervision del Mercado podra eximir de la necesidad de
provision de liquidez a aquellas compafiias que demuestren liquidez suficiente; mientras
que el proveedor de liquidez actuard de manera totalmente independiente, sin influir de
manera artificial en el precio o volumen de las transacciones.

Las entidades que actien como proveedores de liquidez, seran publicadas en el Boletin

del mercado.

4.4.  Motivos por los cuales las empresas deciden formar parte del MAB

Debido a la situacion actual, las empresas espafiolas se enfrentan a una serie de retos en
los proximos afios como pueden ser: la notoriedad de marca, la profesionalizacion de la
gestion, la innovacion....y cada vez tienen mayores dificultades a la hora de obtener
capital y liquidez.

Las empresas con planes de expansién en Espafia no tenian acceso a un mercado de
valores para conseguir financiacién, por lo que alcanzar esos objetivos que pretendian

era complicado. De ahi la creacion del MAB.
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Podrian enumerarse diversos motivos, pero los principales son los siguientes:

4.4.1. Prestigio y marca

El estar cotizando en el MAB, proporciona a la empresa una mayor notoriedad,
especialmente ante clientes y proveedores financieros.

A su vez, también generara publicidad positiva que potencia el prestigio y la imagen de
marca de la empresa.

Este prestigio serd reconocido tanto por inversores, como por los clientes y los
proveedores, lo que generard una seria de beneficios para la empresa: refuerzo de la
posicion comercial, mejora de las relaciones con proveedores, clientes, bancos...

El interés de los analistas profesionales e inversores en la informacion sobre las
empresas cotizadas da lugar a una mayor presencia en los medios, especialmente en
prensa financiera.

Por tanto la imagen de la empresa mejorara por la continua publicidad que el mercado

proporciona, ayudado en gran medida por los medios de comunicacion.

4.4.2. Financiacion de la empresa

Una de las principales ventajas del MAB es que ayuda a obtener financiacion a las
empresas de reducida capitalizacion, con la transparencia y liquidez exigidas por parte
de los inversores.

Una ampliacion de capital por ejemplo, seria una forma idonea de obtener fondos para
sostener la expansion de una empresa, ya que el MAB es un mercado propicio para
obtener financiacion mediante recursos propios para empresas en expansion.
Actualmente, el crecimiento continuo es uno de los principales objetivos de las
empresas, ya que para que una gestion sea eficaz, ademas de buscar los recursos
necesarios debe perseguir el equilibrio entre los fondos propios y ajenos; y una de las

mejores formas para lograr esto es el mercado de valores.
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4.4.3. Valoracion objetiva de la empresa

El MAB, permite determinar el valor de la empresa, ya que en este caso sera el mercado
quien determine el precio de las acciones, al que se incorpora el precio de las
expectativas de negocio. Esto quiere decir que las acciones de la compafiia que se
negocian en un mercado contaran con un valor objetivo (valor de mercado).

Al incorporar en el valor de las empresas las expectativas de crecimiento y de
beneficios, permitird diferenciar los precios de las operaciones que se llevan a cabo en
los mercados, de aquellos que se llevan a cabo por otros métodos.

Ademas, estos precios serviran de referencia para los demas inversores, sean accionistas
0 no, de la compafiia.

En aquellas compafiias con gran capacidad de generacion de negocio, el precio de
colocacion en el mercado puede ser muy superior al valor en libros de la empresa;
incluso experimentar aumentos segun se vayan superando las expectativas previstas.

Por todo ello la valoracién del mercado supondra una buena referencia para los gestores

de la empresa a la hora de tomar decisiones.

4.4.4. Liquidez para los accionistas

Este es otro de los beneficios proporcionados por el MAB. Es una forma de generar
liquidez para los inversores, convirtiendo en dinero sus acciones.

Ademas permitira el acceso de la empresa a un amplio mercado de inversion, tanto
nacional como internacional, que confia en el proyecto que representa la empresa y
comparte con ella el objetivo de maximizacion del beneficio.

En algunas ocasiones, la salida de accionistas de la empresa puede coincidir con una
transformacion de la sociedad, pero la posibilidad de vender parte de las acciones en el
mercado no significa perder el control de la empresa. Al contrario, el mercado facilitara
su supervivencia.

En todos estos casos, el MAB ofrecera una solucion viable, aportando la liquidez
necesaria para la parte que interesa colocar, a un precio de venta que el mercado
establece en funcidn de la situacion de la empresa y del entorno econdémico.

A través del mercado, podran entrar accionistas institucionales, tanto nacionales como

extranjeros, o crear una base amplia de accionistas minoritarios.
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4.5. Ejemplo: Altia®

4.5.1. Descripcion de la empresa

Altia Consultores, S.A. es una sociedad mercantil anénima de duracién indefinida y con
domicilio social en A Corufia, Avenida del Pasaje 32, Bloque 1°2° con N.L.F. A-
15456585.

En 2010, fue transformada en Sociedad Andnima, resultando el capital social en
118.800 euros, dividido en 1.980 acciones de 60 euros de valor nominal cada una. A
Boxleo Tic, S.L.U. se le asignaron 1.979 acciones, mientras que a Constantino

Fernandez Pico se le asignd una accion.

Esta es una compaifia independiente, de consultoria y prestacion de servicios
perteneciente al sector de las Tecnologias de la Informacion y Comunicaciones (TIC).
Fue fundada como “Altia Consultores, S.L”. en 1994 y en el mercado también se le ha
identificado durante su existencia como “Altia”. Desarrolla proyectos para los
siguientes  sectores:  Administraciones  Pdblicas, Industria y  Servicios,
Telecomunicaciones y Servicios Financieros.

Altia esta orientada principalmente a grandes clientes, es decir, aquellos que tienen un
alto potencial de implantaciéon de proyectos TIC, y a la realizacion de prestaciones de

servicios a medida.
Segun el articulo 2 de sus estatutos, el objeto social de la empresa es el siguiente:

“La Sociedad tendra por objeto:

1. Servicios de asesoramiento y consultoria en materia de planificacion tecnoldgica,
calidad, organizacion y sistemas de informacion, mejora, racionalizacion y cambio de la
gestion, seguridad y proteccion de la informacién y gestion de contingencias y
mantenimiento del negocio.

2. Analisis, disefio, construccion, pruebas, integracion, implantacién y mantenimiento

de sistemas de informacién en su mas amplio sentido.

% Documento informativo de incorporacién al MAB, segmento para empresas en expansion (MAB-EE)
de las acciones de Altia Consultores S.A., Noviembre 2010
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3. Servicios de puesta en funcionamiento, seguimiento, explotacion, gestion y control de
equipos y sistemas informaticos y de infraestructuras teleméticas.

4. Captura, grabacién y gestion de datos por medios electronicos, informaticos y
teleméticos.

5. Actividades de formacion presencial, a distancia u on-line en materia de planificacion
y organizacion tecnoldgica, seguridad informética, metodologias, andlisis, disefio y
programacion y productos y soluciones propias o de terceros, incluyendo la preparacion
y distribucion del material didactico relacionado con dichas actividades de formacion.

6. Gestion externa de todos o parte de los procesos informéaticos de todo tipo de
empresas e instituciones publicas y privadas.

7. Suministro, implantacion, integracién y mantenimiento de soluciones informéticas
propias y de terceros, incluyendo la venta, cesion, licencia y arrendamiento de derechos
de propiedad intelectual e industrial sobre el software de base o de aplicacion.

8. Suministro, mantenimiento y reparacion de infraestructuras e instalaciones
tecnoldgicas tales como equipos de captura, procesamiento, almacenamiento,
transmision, recepcidn y reproduccion de la informacion.

Las actividades integrantes del objeto social podran realizarse total o parcialmente de
modo indirecto mediante la titularidad de acciones o participaciones en sociedades de

objeto idéntico o analogo.”
Actualmente Altia tiene clientes en todo el territorio nacional para los que realiza
trabajos desde sus oficinas, situadas en: Galicia (Corufia, Santiago y Vigo), Madrid,

Valladolid, Vitoria y Mérida.

Su estructura accionarial es la siguiente:

Nombre Acciones Importe (€) Porcentaje (%)

Constantino Fernandez Pico 1 60 0,05%

Boxleo TIC, S.L.U 1.979 118.740 99,95%

Total 1.980 118.800 100%
Fuente: Altia
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4.5.2. Razones por las que Altia decide entrar en el MAB

Las principales razones por las que Altia ha solicitado su incorporacién al MAB podrian

resumirse de la siguiente forma:

- Intenta aumentar los Fondos Propios de la Compafiia para situarla en una posicion
ventajosa para poder llevar a cabo proyectos de mayor importancia y a su vez, tener la
posibilidad de realizar alguna operacion corporativa en el mercado espafiol.

- El MAB es un posible canal de financiacion para poder desarrollar negocios en el

futuro.

- Permite aumentar la base de accionistas y proporcionar un nuevo mecanismo de
liquidez y de valoracion objetiva de las acciones.
Esto puede ser de utilidad como contraprestacion para posibles operaciones

corporativas.

- Permite adquirir mayor notoriedad, mejorar la imagen de marca, obtener transparencia
y solvencia, tanto para la comunidad inversora, como para futuros grandes clientes. De
esta forma le permite a la empresa mejorar las relaciones ya existentes y se crear otras

nuevas, para facilitar futuros planes de expansion en un mercado abierto.

- Supone una aceleracion en el desarrollo de las lineas de negocio y de los servicios de
valor afiadido, impulsando las politicas de 1+D+I para conseguir una mayor eficiencia,

flexibilidad y garantia para sus servicios.

- El formar parte del MAB, implica estar en posesion de valores cotizados, los cuales

son necesarios para fidelizar clientes y personal.
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45.3. Informacion relativa a las acciones

Para hacer mas facil la difusion de las acciones de la sociedad, y para llevar a cabo la
solicitud de admision en el MAB de las acciones de Altia, la Junta General Universal y
Extraordinaria de accionistas, el 29 de octubre de 2010 acord6 reducir el valor nominal
de las acciones de la Sociedad de 60 a 0,02 euros por accion, a través del
desdoblamiento de cada una de las acciones en circulacion en ese momento, en la
proporcién de 3.000 acciones nuevas por cada accion antigua, sin que se produjera
ninguna variacion en la cifra del capital social de la Sociedad.

Por tanto, el capital social de Altia Consultores, S.A., se cifr6 en 118.000 euros,
representado por 5.940.000 acciones de 0,02 euros de valor nominal cada una de ellas.
Todas ellas suscritas y totalmente desembolsadas.

La Junta General de la Compafiia celebrada el 30 de junio de 2010 acordd solicitar la
incorporacion de la Sociedad al Mercado Alternativo Bursatil en el segmento de
Empresas en Expansion. Ademas acord6 por unanimidad facultar a los Consejeros

D. Constantino Fernandez Pico, D. Ignacio Cabanas Lopez y D. Manuel Gomez-Reino
Cachafeiro, para que ejecutasen en su mas amplio sentido los acuerdos de salida al
MAB, llevando a cabo todas las gestiones y tramitaciones que fuesen necesarias.

En la Junta general del 29 de octubre de 2010, se acordd realizar una oferta de
suscripcion de acciones dirigida a inversores cualificados y a inversores residentes de
Espafia que fueran a invertir un minimo de 50.000 euros.

La totalidad de los accionistas de la empresa, en dicha Junta, renunciaron al derecho de

suscripcion preferente que les pudiera corresponder sobre las nuevas acciones.

El 29 de octubre de 2010 se acordd, un aumento del capital social de 21.000 euros,
mediante la emision y puesta en circulacion de 1.050.000 nuevas acciones de una Unica

clase con un nominal de 0,02 euros cada una, con las siguientes condiciones:

- Las acciones que se emitan deben estar destinadas a una Oferta de Suscripcion dirigida
a inversores cualificados e inversores residentes en Espafia que realicen una suscripcion
minima de 50.000 euros, en donde los accionistas actuales puedan renunciar al derecho

de suscripcion preferente.

- El tipo de emision por accion sera el que fije el Consejo de Administracion.
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- Se prevé la posibilidad de suscripcion incompleta ante un aumento de capital.

- El desembolso del precio total de emision de las nuevas acciones se realizara mediante
aportaciones dinerarias, segun indique el Consejo de Administracion.

- Se solicitard la admision en el Mercado Alternativo Bursatil para Empresas en
Expansion de la totalidad de las acciones que se emitan en el acuerdo de aumento de
capital, junto con las ya existentes, y deberd someterse a las normas que en ese
momento y en futuro regulen la cotizacion de esas acciones y el funcionamiento de ese

mercado.

- El acuerdo de aumento quedara sin efecto en el caso de que el 31 de diciembre de
2010 no se hubieran desembolsado las acciones nuevas emitidas a que se refiere este

Acuerdo destinadas a la Oferta de Suscripcion.

- Segun el articulo 297.1.a) de la Ley de Sociedades de Capital se delega en el Consejo
de Administracion (con la posibilidad de que, a su vez, lo delegue en uno o varios de
sus miembros) las facultades necesarias para sefialar la fecha en que deba llevarse a
efecto este acuerdo de aumento de capital y fijar las condiciones no previstas en este.

También se delega en el Consejo de Administracion, las facultades para fijar los

términos y condiciones de la Oferta de Suscripcion no previstos.

El 29 de octubre de 2010, el Consejo de Administracion de la empresa se reunio para
delegar las facultades concedidas por la Junta General de accionistas en Constantino
Fernandez Pico, Adela Pérez Verdugo, Manuel Gdmez-Reino Cachafeiro, Ignacio
Cabanas L6opez y Ramon Costa Pifieiro, quienes podran ejercer sus facultades de forma

solidaria e indistinta.

Bankinter, S.A. actu6 como entidad colocadora ** y entidad agente de la operacién,

mientras que Mercavalor Sociedad de Valores, S.A. fue el proveedor de liquidez.

% Segun el articulo R.D. 2590/1998, es toda aquella entidad que “medie, por cuenta del oferente, en la
distribucion al publico de los valores, con o sin compromiso de aseguramiento o adquisicion”.
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El importe de la oferta de suscripcion indicado anteriormente y el nimero de acciones
ofrecidas a inversores en la oferta de suscripcion, pudo verse reducido por acuerdo de la

sociedad y la entidad colocadora, aunque en este caso no fue asi.

Los destinatarios de la oferta fueron los siguientes:

Inversores cualificados residentes en Espafia, segun el articulo 39 del Real Decreto
1310/2005, del 4 de noviembre, en materia de admision a negociacion de valores en
mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto
exigible a estos efectos, a inversores cualificados residentes en otros paises miembros
de la Unidn Europea y a inversores residentes en Espafia que adquieran un minimo del
50.000 euros cada uno.

Esta no estaba dirigida a personas residentes en los Estados Unidos, ya que estas
acciones no fueron registradas bajo la United States Securities Act *'de 1933 ni
aprobadas por la Securities Exchange Commision® ni por ninguna autoridad o agencia
de los EEUU.

4.5.4. Caracteristicas y derechos de las acciones

El régimen legal que se aplica es el incluido en el Real Decreto Legislativo 1/2010 del 2
de Julio.

Las acciones de la sociedad se representan a través de anotaciones en cuenta y la
sociedad de gestion de los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores
(Iberclear), se encarga de los registros contables.

Estas estan denominadas en euros. Las que son objeto de la oferta, son acciones
ordinarias. Todas las acciones de la empresa tendran los mismos derechos politicos y
economicos.

Segun el articulo 7 de los estatutos sociales de la empresa, los socios disponen de los

siguientes derechos:

%7 Ley de Valores aprobada en 1933 por el Congreso de los Estados Unidos, a raiz de la crisis bursatil de
1929 y durante la posterior Gran Depresion.

% Agencia del gobierno de los Estados Unidos que tiene la responsabilidad de hacer cumplir las leyes
federales de los valores y regular su industria, los mercados financieros de la nacién, asi como las bolsas
de valores, de opciones y otros mercados de valores electrénicos.
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“Toda accion confiere a su titular legitimo la condicidon de socio y, en los términos y
con las limitaciones establecidas en la ley y en estos estatutos, le atribuye especialmente
los siguientes derechos:

a) El de asistir y votar en las Juntas Generales.

b) El de participar en el reparto de ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la
liquidacion.

c) El de suscripcidn preferente en la emision de nuevas acciones.

d) El de informacidn.

Sin perjuicio de lo anterior, en las condiciones y con los limites establecidos en la Ley,
la sociedad podra emitir acciones sin voto™.

En consecuencia, las acciones que se ofrecen tienen derecho a participar en el reparto de
las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion en las mismas
condiciones que las restantes acciones en circulacion vy, al igual que las demas acciones
que componen el capital social, no tienen derecho a percibir un dividendo minimo por
ser todas ellas ordinarias.

Las acciones ofrecidas daran derecho a participar en los dividendos que se acuerde
repartir a partir de la fecha de admision a negociacion de las acciones en el MAB.

No obstante lo anterior, la futura politica de distribucion de dividendos y el importe que,
en su caso, se apruebe distribuir, dependera de varios factores, incluyendo, entre otros,
los resultados de la Sociedad, su situacion financiera, las necesidades de tesoreria
(incluyendo tanto la necesaria atencion de los gastos operativos como el importe de las
inversiones que en su caso se realicen) y cualesquiera otros factores que la sociedad
considere relevantes en cada momento.

Los rendimientos que produzcan las acciones podran ser hechos efectivos en la forma
que para cada caso se anuncie, siendo el plazo de la prescripcion del derecho a su cobro
el establecido en el Codigo de Comercio, es decir de cinco afios. El beneficiario de

dicha prescripcion sera la sociedad.”

Todos los accionistas de Altia y la propia sociedad, se comprometieron con la entidad
colocadora, a no transmitir acciones de la compafiia y/u otros valores que den derecho a
la adquisicion de acciones y a no emitir acciones y/u otros valores que den derecho a la
suscripcion de acciones hasta una vez transcurridos 2 afios, a contar desde la fecha de

admision a negociacion de las acciones en el MAB.
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Existe una excepcion, y es que Altia en ese periodo de 2 afios, podia poner acciones a
disposicion del proveedor de liquidez para permitir a este, hacer frente a los
compromisos adquiridos con el contrato de liquidez.

Por otro lado, los accionistas podian:

- Adquirir acciones para ponerlas a disposicion del proveedor de liquidez, segun

lo establecido en el contrato de liquidez.

- Dada la operacion de reorganizacién de acciones por parte de los accionistas, se
podian llevar a cabo operaciones con las acciones de la sociedad en favor de
otra, siempre que la participacion directa o indirecta de los accionistas en la

sociedad no se viese alterada.

4.5.5. Previsiones estatutarias requeridas por la regulacion del MAB. Requisitos
para la exclusién de negociacion en el MAB y cambios en el control de la sociedad

El 30 de junio de 2010, Altia decidié por unanimidad aprobar sus estatutos sociales,
donde aparecian los requisitos aplicables a la incorporacion en el MAB, relativos a la
obligacién de comunicacion de participaciones significativas® y pactos parasociales*®,
asi como a los requisitos exigibles para la solicitud de exclusion de negociacion en el
MAB vy a los cambios del control de la Sociedad.

El Articulo 6, sobre representacion de las acciones, dice:

“Las acciones estan representadas por medio de anotaciones en cuenta y se regiran por
lo dispuesto en las normas reguladoras del mercado de valores y las vigentes que sean

aplicables”.

%9 Existen dos criterios en el concepto de participacion significativa: un criterio referido a la posibilidad
de ejercer una influencia notable sobre la entidad adquirida, y otro cuantitativo, consistente en la
adquisicion directa o indirecta de un determinado porcentaje sobre el capital o los derechos de voto de la
entidad adquirida. Para homogenizar este concepto se establece por la Ley 5/2009 que la participacién
significativa surgira al alcanzar al menos el 10% del capital social o de los derechos de voto de la entidad
adquirida.

%% |_os pactos parasociales, (también denominados acuerdos extraestatutarios), son acuerdos contractuales
entre los socios de una sociedad, cuyo objetivo es regular aquellos puntos que no estan recogidos en los
estatutos de la empresa.
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Por otro lado, el Articulo 9, destinado al régimen de transmision de las acciones, dice lo

siguiente:

“En tanto en cuanto las acciones de la Sociedad estuviesen incorporadas en el sistema
de negociacion denominado Mercado Alternativo Bursétil se aplicaran las siguientes

reglas especiales a la transmisién de acciones:

I. Comunicacion de participaciones significativas

El accionista estara obligado a comunicar a la Sociedad las adquisiciones de acciones,
por cualquier titulo y directa o indirectamente, que determinen que su participacion total
alcance, supere o descienda del 10% del capital social y sucesivos mdaltiplos. Si el
accionista es administrador o directivo de la Sociedad, esa obligacién de comunicacion
se referird al porcentaje del 1% del capital social y sucesivos multiplos.

Las comunicaciones deberan realizarse al érgano o persona que la Sociedad haya
designado al efecto y dentro del plazo maximo de los cuatro dias habiles siguientes a
aquel en que se hubiera producido el hecho determinante de la comunicacion.

La Sociedad darad publicidad a tales comunicaciones de acuerdo con las reglas del

Mercado Alternativo Bursatil.

I1. Comunicacion de pactos

El accionista estard obligado a comunicar a la Sociedad los pactos que suscriba,
prorrogue o0 extinga y en virtud de los cuales se restrinja la transmisibilidad de las
acciones de su propiedad o queden afectados los derechos de voto que le confieren.

Las comunicaciones deberan realizarse al 6rgano o persona que la Sociedad haya
designado al efecto y dentro del plazo maximo de los cuatro dias habiles siguientes a
aquel en que se hubiera producido el hecho determinante de la comunicacion.

La Sociedad darad publicidad a tales comunicaciones de acuerdo con las reglas del

Mercado Alternativo Bursatil.
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I11. Transmisidn en caso de cambio de control

El accionista que quiera adquirir una participacion accionarial superior al 50% del
capital social debera realizar, al mismo tiempo, una oferta de compra dirigida, en las
mismas condiciones, a la totalidad de los restantes accionistas.

El accionista que reciba, de un accionista o de un tercero, una oferta de compra de sus
acciones, por cuyas condiciones de formulacion, caracteristicas del adquirente y
restantes circunstancias concurrentes, deba razonablemente deducir que tiene por objeto
atribuir al adquirente una participacion accionarial superior al 50% del capital social,
solo podra transmitir acciones que determinen que el adquirente supere el indicado
porcentaje si el potencial adquirente le acredita que ha ofrecido a la totalidad de los

accionistas la compra de sus acciones en las mismas condiciones.

IV. Exclusion de negociacion

En el caso en que la Junta General adopte un acuerdo de exclusion de negociacion de
sus acciones del Mercado Alternativo Bursatil que no estuviese respaldado por la
totalidad de los accionistas, la Sociedad estard obligada a ofrecer a los accionistas que
no hubieran votado a favor la adquisicién de sus acciones al precio que resulte de la

regulacion de las ofertas publicas de adquisicion de valores™.

4.5.6. El proveedor de liquidez

El 17 de noviembre de 2010, se firmd un contrato de liquidez con Mercavalor Sociedad
de Valores, S.A., como ya se ha mencionado en el apartado anterior.

En él, Mercavalor se comprometia a ofrecer liquidez a los titulares de acciones de la
sociedad a través de operaciones de compraventa de acciones de Altia en el mercado.

El proveedor de liquidez debe proporcionar contrapartida a las posiciones vendedoras y
compradoras existentes en el mercado, en funcion de sus normas de contratacién y
dentro de sus horarios de negociacion.

El emisor, en este caso Altia, y los accionistas, se comprometieron a poner a disposicién
de Mercavalor, una combinacion de efectivo y de acciones por un valor conjunto de

400.000 euros y con una proporcion del 50% de efectivo y del 50% de acciones, para
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permitir que Mercavalor pudiera hacer frente a los compromisos adquiridos en el
contrato de liquidez.

Este entr6 en vigor el dia que se comenzo a negociar en el MAB las acciones de Altia, y
permanecerd en vigor hasta que las acciones estén admitidas a negociacion en el
mercado.

Sin embargo, el contrato puede romperse por cualquiera de las partes, en caso de
incumplimiento de las obligaciones pactadas, o por decision unilateral de alguna de las
partes, siempre y cuando se comunique a la otra parte con una antelacion de 30 dias.

4.5.7. Informe de valoracién de la empresa

Segun el estudio de valoracion realizado por Antonio Grandio Dopico (tutor de este
trabajo) el 20 de diciembre de 2009 a la empresa Altia Consultores S.A., las

conclusiones obtenidas fueron las siguientes:

El valor maximo que puede alcanzar una sociedad, depende de maltiples factores, hasta
el punto de que el gestor puede condicionar ese valor en un rango de mas/menos
veinticinco por ciento. Ademas la evolucidn de la economia, la actividad de los fondos
de capital riesgo o la escasez de oferta de los diferentes mercados entre otros factores

también pueden condicionar este valor.

En este caso, se pudo establecer un rango de valor minimo de ocho millones de euros y
un rango de valor superior a diez millones de euros en funcion de la previsible
evolucion al alza de los mercados de fusiones y adquisiciones, y una vez que las

condiciones de mercado mejoren.

Por tanto, en funcién de los ratios y comparaciones realizadas con empresas
consideradas similares, el valor estimado de Altia el 30 de septiembre de 2009 fue de
ocho millones de euros.
Para obtener este resultado, los puntos analizados fueron los siguientes:

- El posicionamiento general en relacion con las empresas competidoras.

- Estacionalidad del negocio.

- Dependencia de los clientes claves. Participaciones del sector publico y privado.
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- Cualificacion de la plantilla y grado de integracion de los profesionales clave.

- Dependencia de concesiones administrativas.

- Patentes y marcas de I+D.

- Litigios y arbitrajes.

- Posibles riesgos de interrupcion de la actividad.

- Situacion fiscal.

- Situacion laboral de la plantilla, ventajas de personal y pensiones.

- Inexistencia de conflictos y litigios pendientes.

- Evolucion comparativa de la retribucion del personal.

- ldentificacion y funciones de los administradores y altos directivos.

- Conjunto de intereses en la sociedad de los administradores y altos directivos.

- Restricciones estatutarias a la adquisicion por terceros de participaciones en la
sociedad.

- Participaciones significativas en el capital de la sociedad.

- Prestamistas de la sociedad.

- Clientes o suministradores significativos que influyen en la cuenta de resultados
y provocan el crecimiento estacional de resultado coincidiendo con los altimos
meses del ejercicio.

- Relacion de la sociedad con sus auditores de cuentas.

- Estructura de costes y margenes.
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Consideraciones finales y conclusiones

En primer lugar, sefialar que los procesos de fusiones y adquisiciones requieren
una planificaciéon adecuada y un conocimiento preciso de los conceptos y
técnicas llevadas a cabo en este tipo de operaciones.

De ahi que este trabajo, empezara analizando desde un punto de vista teorico
tanto conceptos como razones para posteriormente ver los procedimientos

llevados a cabo por las empresas.

A pesar de que existe un marco tedrico comun para este tipo de operaciones, hay
que sefialar, que cada una va tener unas caracteristicas y unas circunstancias
determinadas, por lo que todas ellas suelen ser Unicas, y esto las diferenciara de

las demas.

Las empresas deben evitar basar sus decisiones de fusion o adquisicion en
factores de corto plazo, como el ahorro de costes, motivaciones de caracter
personal 0 motivos especulativos, y centrarse mas en hacer una investigacion
exhaustiva de la empresa a adquirir, analizar la situacion en que se encuentra, y
ver que consecuencias (tanto positivas como negativas) pueden resultar de estas
operaciones, ya que no todas alcanzan el éxito esperado, y en algunas ocasiones

en lugar de una solucion, son un problema para la entidad resultante.

Estas operaciones son uno de los principales instrumentos utilizados por las
empresas para llevar a cabo el cambio estructural que creen necesario en un
determinado momento, ya que: les permite aumentar su tamafio de manera
rapida, son una oportunidad para poder alcanzar economias de escala y aumentar
su capacidad innovadora, supone acceder a nuevos canales de ventas, nuevos
mercados...Pero también pueden generar ciertos efectos negativos, como
pueden ser limitar la libre competencia, y por consiguiente generar efectos
negativos en términos de innovacién, eficiencia y productividad; o bien,
perjudicar a los consumidores, con mayores precios, menor calidad de los

productos 0 menor capacidad de eleccién.
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- El mercado actual requiere, en algunos sectores, una mayor dimension. Un
ejemplo claro de esto, es la adquisicién de Azkar por el Grupo Dachser.
Pero en otras fusiones y adquisiciones toman mayor relevancia los motivos
enumerados en la introduccion, como pueden ser el valor de la empresa, su
rentabilidad o su dependencia de determinados clientes y proveedores entre
otros.

- Con respecto a los métodos de valoracién de empresas, sefialar que los
adecuados seran aquellos basados en el descuento de flujos de fondos. En este
trabajo también se incluyen otros métodos, como son los basados en el balance y
en multiplos, ya que a pesar de ser considerados incorrectos, se siguen utilizando
con frecuencia, y en muchos casos, pueden ser utilizados como aproximacion o

como contraste al valor obtenido por descuento de flujos.

- En relacién al procedimiento a seguir para la posible fusién de dos entidades
financieras mencionado en este trabajo, destacar que todas las posibles ventajas
mencionadas, son esperadas en el medio y largo plazo, pudiéndose ver reducido
este, siempre y cuando se realice una adecuada planificacion del proceso de
fusion, prestando especial atencion a la estructura organizativa, a la toma de
decisiones complicadas desde el inicio del proceso y al aprovechamiento de los
activos existentes en las entidades integradas, teniendo claros en todo momento
los objetivos marcados, y dejando un margen de flexibilidad ante posibles

cambios de las condiciones iniciales.

- El capital riesgo en Espafia, que ha sido muy activo en los afios anteriores a la
crisis, es previsible que vuelva a dinamizar los procesos de adquisicion en un
corto espacio de tiempo; de hecho, varios periddicos econdémicos ya han

realizado esta prevision recientemente.

- La necesidad de financiaciébn de las empresas, y las oportunidades de
concentracion, propiciaran la utilizacion del Mercado Alternativo Bursatil
(MAB). Un buen ejemplo a este respecto es la salida al mercado de ALTIA y la

posterior adquisicion de la empresa madrilefia Exis TI.
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