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RESUMEN DEL TRABAJO

Este documento explica el proceso que se ha seguido para estudiar si los criterios ESG
son considerados relevantes dentro de los procesos de fusiones y adquisiciones en la
actualidad y si ha existido una evoluciéon relacionada con dichos aspectos.

Para comenzar el analisis, se han asentado las bases de lo que son exactamente estos
criterios, que hacen referencia a las précticas sostenibles dentro de una empresa teniendo
en cuenta el impacto social, ambiental y de gobierno corporativo que dicha compafiia
tiene en su entorno. Ademas, se ha analizado la evolucidn que ha tenido este concepto
desde el comienzo de los movimientos activistas de los 60 hasta el cambio de pensamiento
sobre responsabilidad corporativa de las empresas junto con nuevos reglamentos y
organizaciones que lo defienden. En este proceso, las fusiones y adquisiciones y las
actividades de cada empresa han pasado de considerarse puros instrumentos para
conseguir beneficios a entenderse como una herramienta potente para generar impacto en
la sociedad y su entorno.

Una vez comprendida esta evolucion, se ha realizado un estudio de las diferentes etapas
dentro de un proceso de M&A recalcando la importancia que tiene la cultura
organizacional de ambas empresas y su capacidad de integrarse para conseguir que la
operacion de unidn sea un éxito. Por otro lado, se ha elaborado un benchmark de mas de
20 transacciones en los ultimos 30 afios teniendo en cuenta su relevancia en cuanto a
tamafio, a impacto generado en una industria especifica y a su implicacién con los
criterios ESG. Tras una breve descripcion de cada una de las fusiones o adquisiciones
mencionadas en el punto previo, se han seleccionado cuatro para desarrollar un caso de
estudio de cada una en el que poder analizar qué motivos hubo detréas de cada union y si
en algun caso se le daba importancia a los valores que apoyaban el modelo de negocio de
cada compaifiia o si estos valores respaldaban una estrategia ESG.

Gracias a la comparativa de estos cuatro casos de estudio, se ha podido concluir que existe
una evolucion evidente en las operaciones de M&A y en las estrategias empresariales de
cada organizacion enfocada cada vez mas a generar un beneficio en el entorno en el que

se sitdan, siendo conscientes del impacto que pueden llegar a generar.
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ABSTRACT

This document explains the process that has been followed to study whether ESG criteria
are currently considered relevant in M&A processes and whether there has been an
evolution related to these aspects.

To begin the analysis the bases of what exactly these criteria are have been established,
referring them to sustainable practices within a company taking into account the social,
environmental and corporate governance impact that the company has on its environment.
Furthermore, the evolution of this concept has been analysed from the beginning of the
activist movements of the 1960s to the change in thinking on corporate responsibility of
companies together with new regulations and organisations that defend it. In this process,
mergers and acquisitions and the activities of individual companies have evolved from
being seen as purely profit-making instruments to being understood as a powerful tool for
generating an impact on society and its environment.

Once this evolution has been understood, a study of the different stages in an M&A
process has been carried out, emphasising the importance of the organisational culture of
both companies and their ability to integrate in order to ensure that the merger is a success.
On the other hand, a benchmark of more than 20 transactions over the last 30 years has
been elaborated, taking into account their relevance in terms of size, impact on a specific
industry and their involvement with ESG criteria. After a brief description of each of the
mergers or acquisitions mentioned in the previous point, four have been selected to
develop a case study of each one in order to analyse the motives behind each merger and
whether in any case importance was given to the values that supported the business model
of each company or whether these values supported an ESG strategy.

Thanks to the comparison of these four case studies, it has been possible to conclude that
there is an evident evolution in M&A operations and in the business strategies of each
organisation, increasingly focused on generating a benefit in the environment in which

they are located, being aware of the impact they can generate.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1. OBJETIVO Y DESARROLLO

El objetivo principal es entender el impacto de los criterios ESG en los procesos de
fusiones y adquisiciones y la evolucién de las principales sinergias y factores que las

empresas han tenido en cuenta para dichas operaciones.

Para comprender esta evolucion, se identificara en primer lugar el punto de inflexion en
el que las empresas comenzaron a valorar y a implementar criterios sociales, ambientales
0 gubernamentales en su modelo de negocio y de qué manera se fue implementando y
asentando en la sociedad. Después, se realizard un benchmark de las operaciones mas
importantes en cuanto a tamafio y repercusion tramitadas antes de dicho momento y
después construyendo una linea cronoldgica en la que identificar los principales factores
y motivaciones para dicha fusion entre empresas. Con ello, se pretende realizar una
comparativa para poder extraer conclusiones acerca de si existe una relacion entre las

nuevas operaciones y las antiguas en cuanto a criterios ESG.

Sobre todo, se pretende profundizar un poco méas en el mundo de la sostenibilidad y
comprender las maneras que tienen las empresas de ser socialmente responsables. Del
mismo modo, se quieren entender los procesos de fusiones y adquisiciones de manera
detallada para comprender cuéles son las motivaciones que llevan a una empresa a
comprar a otra 0 a fusionarse y saber por lo tanto cuéles son las sinergias y los objetivos
que se pretende conseguir.

Por ultimo, ademas de sacar las conclusiones mencionadas sobre el tema, también se
quiere realizar un analisis de los procesos de M&A mas relevantes en los Gltimos 30 afios
para asi ver casos reales y profundizar en los motivos de su éxito o fracaso y como se

Ilevaron a cabo dichos procesos.

1.2. MOTIVACION

Tras un proceso de busqueda para encontrar el trabajo que mas se ajustase a mis gustos y
aspiraciones, hablé con Jesus porque el tema de fusiones y adquisiciones siempre me ha

7
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llamado la atencion. Durante los afios en los que estuve estudiando Ingenieria y
Administracion de Empresas me di cuenta que una cosa que tenian muy en comun era el
mundo del M&A ya que existian muchisimas operaciones dentro de sectores energéticos,
de industria, manufactura... para los que era necesario una evaluacion de las empresas
que determinase si podian aportarse lo suficiente como para juntarse. En ese anélisis se
tenian que tener en cuenta tanto aspectos financieros y estratégicos aprendidos en
asignaturas del mundo empresarial (valoracion de empresas, contabilidad...) como
aspectos tecnoldgicos y propios del sector que se estaba analizando.
Fue cuando me adentré en el mundo de la consultoria que ese interés crecié ain mas al
ser consciente de la magnitud que tenian lo que denominamos M&A y que hasta entonces
relacionaba con acuerdos entre empresas muy reconocidas. Al empezar a trabajar en ese
mundo vi que habia mucho mas alla, que los procesos méas sonados eran los de grandes
compafiias pero era inimaginable la cantidad de acuerdos que se llevaban a cabo a diario
(solo en Espafa en 2022 se cerraron méas de 2 mil transacciones) y ya ni mencionar las
que se comenzaban a negociar pero terminaban sin llegar a nada.

Ademas, me di cuenta de que el resultado no era solamente sumar los beneficios de cada
empresa para obtener el de las dos si no que se creaba un valor adicional, se decia que
para que tuviese éxito lo primero que habia que comprobar era que 1+1 > 2. Me parecio
fascinante como se podia crear un valor y un crecimiento tan superior si se conseguia
integrar dos organizaciones aportandose conocimientos, ahorro de costes, sinergias... Y
sobre todo me pareci6 mucho mas complicado de lo que todo el mundo pensaba, habia
mucho mas detras de todos los procesos y distintos tipos de profesionales que cubrian
todas las areas.

Fue por esto que tuve claro que queria profundizar un poco mas sobre el tema y entender
el impacto que estas operaciones tenian en una empresa pero al mismo tiempo no queria
dejar de lado la linea de trabajo de mi Ultimo trabajo de fin de grado, “Definicion del
modelo econdémico capaz de garantizar la sostenibilidad del colegio de formacion
profesional en Dotito, Zimbabwe”. En ese trabajo, se pretendia tratar temas sociales y
contribuir en una localidad con lo aprendido. Asi fue como llegué a la conclusién de que,
para realmente generar un cambio, ademas de necesitar la conciencia individual, se
necesita que uno de los motores de cada pais, las empresas, actlen y se involucren de

alguna manera. Quise comprender entonces si realmente las compafiias estaban

8
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concienciadas en aspectos sociales o ambientales en la actualidad y para ello, con el
objetivo de unir los dos intereses que tenia, encontré la oportunidad de analizar los
criterios ESG de los que tanto se hablan y de tratar de comprender si estos eran aspectos
clave dentro de los procesos y si realmente las empresas los tenian en cuenta para
fusionarse con otras.

Asi es como nacié la idea de este estudio, para terminar buscando maneras de involucrar
y concienciar cada vez méas a todas las empresas para que puedan influir de manera

positiva en todos los &mbitos que nos rodean y que son de vital importancia.

1.3. METODOLOGIA

En esta parte se establece el proceso que se llevara a cabo para desarrollar el trabajo de
manera completa y la estructura que se pretende seguir para la consecucion de los

principales objetivos. Se ha establecido que esta estructura se divide en tres partes

FASE II: Procesos de FASE III: Conclusiones del
fusiones y adquisiciones estudio

-Criterios de seleccion
fusiones y adquisiciones
Anélisis de las etapas dentro

principales:

FASE I: Evolucion y

creacion criterios ESG

-Diferencias  principales
entre operaciones

-Definicién criterios ESG
Ambientales

Sociales > Analisis > las principales
4 ; de los procesos de M&A. \_“_llm\_ de las principale
Corporativos diferencias temporales
: encontradas en cuanto a la
L. s, -Benchmark alternativas P TR
-Historia concienciacion ] o consideracion de  criterios
L Busqueda de las fusiones o ESG
Analisis de los s o , SG
- g adquisiciones mas relevantes
movimientos sociales, o —
. . de los ultimos 30 afios .
regulaciones y creaciones de -Conclusiones

distintas organizaciones a lo Determinacion de los

-Analis de operaciones

; resultados obtenidos
seleccionadas

largo de los afios

Figura 1: Metodologia del trabajo. Fuente: Elaboracién propia

1.3.1. Fase I: Evolucion y creacion criterios ESG

En esta primera fase se establece un contexto sobre el tema principal del que se va a
hablar, los criterios ESG: Para ello, se comienza definiendo el concepto de “enviromental,
social and governance” y como dichos factores se aplican al modelo de negocio de una

empresa. Tras esta explicacion, se pretende comprender el cambio a nivel global y social
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como consecuencia de la implementacion de dichos criterios para lo que serd necesario
la elaboracién de una linea cronoldgica en la que situar los momentos mas relevantes para
el concepto “ESG” en el mundo empresarial. Para ello, se comenzaré analizando el inicio
de los movimientos activistas mas importantes que comenzaron a marcar el cambio a
nivel global a principios de los 60 en Estados Unidos y se seguira analizando afio a afio
hasta la actualidad.

1.3.2. Fase IlI: Procesos de fusiones y adquisiciones

Una vez asentadas las bases sobre los criterios ESG, se pretende entender como funcionan
los procesos de fusiones y adquisiciones, las etapas que los componen y cOmo estos
criterios afectan a dichas operaciones. De este modo, se realizara un estudio y andlisis de
diferentes procesos para extraer las conclusiones mas relevantes

Tras comprender el mundo del M&A de manera mas detallada, se realizara una busqueda
detallada de las operaciones mas relevantes en cuanto a tamarfio o impacto a nivel global
situadas previamente y a posteriori de aquellos momentos definidos como punto de
inflexion en la linea temporal realizada en el capitulo 2.

Una vez seleccionadas las 20 operaciones mas relevantes en un rango de tiempo de 30
afios, se escogeran 4 de ellas para comprender los principales motivos, sinergias y factores

gue han afectado a la realizacion de dichos procesos y sacar las conclusiones pertinentes.

1.3.3. Fase Ill: Conclusiones del estudio

Finalmente, en la dltima fase del trabajo se realizard una comparativa entre las
motivaciones empresariales y los resultados a posteriori de las operaciones de fusion y
adquisicion antes y despues de aquellos momentos mas relevantes en cuanto a la
implementacidn de factores ESG en el modelo de negocio empresarial.

Por ultimo, se extraeran las conclusiones mas relevantes y se definira la evolucion que el

alumno cree que va a experimentar el sector alrededor de criterios ESG.
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CAPITULO II: CRITERIOS ESG

Para comprender el impacto que los criterios ESG tienen en los procesos de fusién y
adquisiciéon en la actualidad y poder analizar la evolucion de dicho efecto, se ha
comenzado por asentar las bases de qué son exactamente estos criterios. Ademas, se ha
analizado la creacion de dichos aspectos y asentado en la sociedad hasta convertirse en
aspectos que actualmente incorporan en sus estrategias empresariales la mayoria de

organizaciones.

2.1. DEFINICION CRITERIOS ESG

El término “ESG” se crea al inicio de la década de los 2000 respondiendo a las siglas
“environmental, social and governance” y hace referencia a las practicas sostenibles
dentro de una empresa teniendo en cuenta el impacto social, ambiental y de gobierno
corporativo que dicha compafiia tiene en su entorno.

Estos criterios se utilizan para evaluar la manera en la que la empresa se desempefia en
estas tres areas y cOmo impacta en los aspectos relacionados a ellas. Son utilizados en la
actualidad por inversores y analistas financieros para evaluar el potencial que tiene la
compafiia para generar beneficios a largo plazo, identificando los riesgos y oportunidades

relacionados con cuestiones ambientales, sociales y de gobierno corporativo.

2.1.1. Criterios ambientales

Los criterios ambientales dentro de una estrategia empresarial ESG son aquellas
actividades que tienen un impacto positivo en el medioambiente y que no solamente se
centran en mitigar los efectos negativos que la propia empresa puede tener si no también
en tener una vision proactiva para tratar de generar un cambio.

Dichos criterios se centran en la manera en que una organizacion trata de minimizar su
impacto en el medioambiente analizando, por ejemplo, la manera de gestionar sus
recursos naturales, prevenir la contaminacién, reducir su huella de carbono y otros gases

de efecto invernadero, proteger la biodiversidad y los recursos hidricos... (Deloitte, 2021)

2.1.2. Criterios sociales

Los criterios sociales son todas aquellas acciones vinculadas con el respeto a los derechos

11
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humanos y con las condiciones laborales de cada individuo dentro de la empresa. Para
ello, no solamente se tienen en cuenta a los trabajadores dentro de la propia compafiia si
no la gestion de relaciones con comunidades donde se opera siendo una empresa que
promueva la inclusién y la diversidad.

Entre dichos criterios, se valora la adopcion de practicas de empleo justo y equitativo sin
ningun tipo de discriminacion en la fuerza laboral, la promocién de un ambiente de trabajo
seguro y saludable, la prevencion de la explotacion laboral en cadenas de suministro y
operaciones comerciales, la atencion a los intereses y necesidades de los clientes, la

contribucion al bienestar de las comunidades locales en las que la empresa opera...

2.1.3. Criterios de buen gobierno corporativo

Los criterios de gobierno corporativo en las politicas ESG engloban diferentes aspectos
sobre coOmo una empresa estd administrada y supervisada y qué impacto tienen los
accionistas y sus procesos de gestion. Se centran en el gobierno corporativo de la
compafiia analizando, entre otros, la composicion y la diversidad de su Consejo de
Administracion, las politicas de transparencia que la organizacion lleva a cabo junto con
los cddigos de conducta establecidos, la gestion de riesgos, los derechos con los que

cuentan los accionistas. ..

2.2. EVOLUCION CRITERIOS ESG

Alrededor del afio 1960, el enfoque principal de las empresas era maximizar las ganancias
para satisfacer a los accionistas, sin prestar mucha atencion a los impactos que sus
actividades causaban a nivel ambiental o social.

Ese mismo afio, Estados Unidos se enfrenta a un importante cambio social adentrandose
en lo que se denomina actualmente como “la contracultura de la década de los 60”, un
fendmeno antisistema que acab0o expandiendose por todo el mundo en el que aspectos
como los derechos civiles, la libertad de expresion o el ambientalismo cobraron
importancia e hicieron que muchos gobiernos y empresas se viesen obligados a adaptarse
a esta nueva era.

Entre ellos, la oposicion a la participacion de Estados Unidos en la guerra de Vietnam
provoco la exigencia por parte de los estudiantes a sus universidades de que sus carteras

de inversidn no incluyesen empresas militares o relacionados.
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Del mismo modo, comenzo una concienciacion ambiental causada por distintos factores.
Uno de ellos fue el desarrollo y la aplicacion de la tecnologia nuclear como recurso
energético e instrumento de guerra, lo que caus6 mucha controversia y oposicion a
medida que muchos cientificos comenzaron a mostrar su preocupacion.

Asimismo, se dejé de pensar en el petroleo como una fuente de energia infinita que no
producia dafios ambientales, tras la aparicion de estudios como el del geofisico Hubbert,
que cre6 un modelo matematico en el que establecia que “‘en algin momento se alcanzaria
un nivel de extraccién de petréleo que no podra ser rebasado por muy avanzada tecnologia
que se use o0 por muchos pozos que se hagan” lo que genero6 una inquietud generalizada e

impulsé la busqueda de alternativas energéticas.

CRUDE OIL

PROVED RESERVES
30 BILLION
BARRELS

\ ESTIMATED 200 BILLION
BARRELS ULTIMATE

\\ >>/ TOTAL YO BE PRODUCED

\ \
N
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\_ ! _BARRELS ULTIMATE

A\ TOTAL TO BE PRODUCED
\ \
N\

TOTAL PRODUCTION
TO 1956, 52.4
BILLION BARRELS

BILLIONS OF BARRELS/YR
()

0
1850 1875 1900 1925 1950 1975 2000 2025 2050

Figura 2: La curva de petréleo de Hubbert. Fuente: M. King. Hubbert

En 1962 se publica “La Primavera Silenciosa”, de la zo6loga y bidloga marina Rachel
Carson considerado a dia de hoy uno de los primeros libros divulgativos sobre el impacto
ambiental y que muchos denominan la “biblia” del ecologismo moderno. En este libro, la
autora utiliza el analisis cientifico y se apoya en diferentes ejemplos para denunciar los
efectos nocivos de los pesticidas en el medioambiente y promueve politicas y conductas
para preservarlo. Esta publicacion, no solo hizo que surgiese el movimiento filosofico y
politico que se denomina ambientalismo si no que consigui6 que se crease la Agencia de
Proteccion Ambiental (EPA) en EEUU.

En los afios 80 y 90, las preocupaciones que hasta ahora se centraban mas en el
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medioambiente, comenzaron a ampliarse para incluir cuestiones sociales, como el respeto
a los derechos humanos, la igualdad de género y la diversidad en la fuerza laboral.
También se desarrollaron iniciativas y estandares para abordar la corrupcién y la ética

empresarial.

Durante la década de 1990, con la llegada de la era digital, fue posible ser conscientes en
mayor medida de los problemas sociales existentes a nivel global y las dos guerras
mundiales que se desarrollaron en el transcurso del siglo XX dio pie a la elaboracion de
tratados y normativas que protegian los derechos humanos y que tuvieron un papel
importante en la incorporacion de dichas medidas a las empresas. Asi fue como, gracias
a nuevas regulaciones y a movimientos de activismo social que se produjeron por parte
de la poblacion, los gobiernos incorporaron el concepto de “responsabilidad social
corporativa” con el que empezaron a sopesar el impacto que producian en aspectos

adicionales a los beneficios.

En 1919 se firma el Tratado de Versalles, que supuso el fin de la Primera Guerra Mundial
y en él se incluye la creacion de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), un
organismo compuesto por gobiernos, empleadores y trabajadores de 187 Estados
miembros que tiene como objetivo principal promover la justicia social a través de la
defensa de los derechos humanos y laborales reconocidos internacionalmente. La
finalidad de este tratado era superar el conflicto bélico y para ello se debian afianzar las
politicas internacionales consiguiendo que se protegiesen los derechos laborales de la
misma manera para los paises que competian en el mismo mercado, tras darse cuenta de
la interdependencia econdémica que existia entre naciones a nivel global. Fue de este modo
como, por primera vez, existia una agencia que estableciese por normativa la mejora de

las condiciones de los trabajadores en sus propios paises.

Del mismo modo, en 1945 tras la Segunda Guerra Mundial se crea la mayor organizacion
internacional que existe en la actualidad, la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)
a través de la cual 51 paises se comprometieron a mantener la paz y la seguridad
internacional promoviendo el progreso social, la mejora del nivel de vida y los derechos
humanos. En su Carta Fundacional, la ONU establecié como uno de sus principales

objetivos “promover y estimular el respeto de los derechos humanos y de las libertades
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fundamentales para todos, sin distincion de raza, sexo, idioma o religion”. Este enfoque
de la equidad social y de los derechos humanos ha sido uno de los principales impulsores
del desarrollo de los criterios ESG ademas de diferentes iniciativas impulsadas por dicho
organismo como el Programa para Medioambiente o el Pacto Mundial de las Naciones
Unidas.

Poco a poco se fueron creando organizaciones enfocadas en alguno de los criterios ESG
y, en la ultima década, estos criterios se convirtieron en un tema central en la inversién
responsable y sostenible. En el afio 1999 se lanza el Dow Jones Sustainability Index, el
primer indice mundial que sigue criterios de sostenibilidad. Es en el afio 2005 con la
presentacion de los Principios para la Inversion Responsable (UN-PRI) por parte de la
ONU cuando realmente se genera un cambio en las inversiones empresariales. “Los PRI
trabajan para lograr un sistema financiero sostenible global mediante el fomento de la
adopcion de sus seis Principios de inversion responsable, (...) frente a los obstdaculos que
se encuentran dentro de las prdacticas de mercado, las estructuras y la regulacion”y se
han convertido en la principal plataforma de promocidn de las inversiones responsables

a nivel mundial.
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Figura 3: Principales organizaciones creadas entre el 1961 y el 2000.
Fuente: Elaboracién Propia

En septiembre de 2015 se establecieron por parte de la Asamblea General de las Naciones
Unidas los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), que tienen como finalidad abordar
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los desafios econdmicos, sociales y ambientales més apremiantes a nivel global y
garantizar un futuro sostenible y equitativo. Tal y como menciona la ONU, dichos
objetivos “constituyen un llamamiento universal a la accion para poner fin a la pobreza,
proteger el planeta y mejorar las vidas y las perspectivas de las personas en todo el

mundo”.

Los criterios ESG y los ODS estan estrechamente relacionados, ya que ambos se centran
en promover practicas empresariales responsables y sostenibles por lo que los primeros
pueden ayudar a las empresas a contribuir en varios de los objetivos establecidos por la
ONU.

' ‘

Figura 4: Contribucién ODS a través de criterios ESG. Fuente: United Nations

En la actualidad, los inversores buscan empresas que tengan una sélida gestién ambiental
y social, asi como una buena gobernanza corporativa. Se ha demostrado que enfocarse en
estos aspectos puede generar rentabilidad mas alla de lo que se logra con las practicas
corporativas convencionales y eso, sumado con la nueva sensibilidad existente hacia este
tipo de cuestiones por parte de los consumidores, hace que los inversores escojan
productos financieros sostenibles. Se puede observar esta informacion en el dltimo
informe anual de Morningstar en el que se establece que “el patrimonio de los llamados
fondos sostenibles ha ascendido a los 11 mil millones de euros, habiéndose producido un
incremento de los flujos financieros hacia fondos ESG de los 126 mil millones de 2019 a
los 233 mil millones de 2020”.

También se espera que las empresas sean transparentes en su reporte de informacién ESG
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y en la comunicacion con los inversores y otras partes interesadas. Al tiempo que los
inversores elevan sus estandares sobre en qué invertir, los consumidores conscientes
también estan elevando sus estandares sobre lo ecoldgicos que son sus productos,
servicios y marcas preferidas. Existen diferentes empresas como S&P Global, que
proporciona calificaciones del nivel de ESG dentro de una compafiia ponderadas a través

de documentos, datos, preguntas y mas para una evaluacion exhaustiva.
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Figura 5: ESG Criteria. Fuente: S&P Global

El cambio de mentalidad que han ido adquiriendo las empresas se ha ido observando a lo
largo de los afios con los cambios en sus politicas internas para ir adaptandose a esta
nueva realidad. Como ejemplo ilustrativo, es interesante ver la evolucion en ese
pensamiento a través de las diferentes declaraciones de Milton Friedman y Edward
Freeman. Friedman, considerado junto con Keynes el economista mas brillante e
influyente del siglo XX, publicé en 1964 que la Unica responsabilidad social de las
empresas existente es la de “utilizar sus recursos y participar en actividades disefiadas
para aumentar sus ganancias siempre que se mantenga dentro de las reglas del juego”
siendo para él el Unico objetivo de las organizaciones el de ganar beneficios. Freeman,
profesor y filésofo, fue el padre de la conocida “teoria de los stakeholders™ a través de su
libro "Strategic Management: A Stakeholder Approach” publicado en 1984 en el que
defiende que, para garantizar la sostenibilidad a largo plazo, los directivos no solo tienen
que satisfacer las demandas de los accionistas, sino que deben considerar el impacto de

sus actividades en multiples grupos de interés.

Analizando los diferentes puntos de vista de estos dos influyentes personajes se observa
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claramente ese cambio de pensamiento en la responsabilidad corporativa de las empresas;
que pasaron de considerarse puros instrumentos para conseguir beneficios a entenderse

como una herramienta potente para generar impacto en la sociedad y su entorno.
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CAPITULO I11: SELECCION DE OPERACIONES
Una vez asentadas las bases sobre los criterios ESG, se pretende entender como funcionan
los procesos de fusiones y adquisiciones, las etapas que los componen y como estos
criterios afectan a dichas operaciones. De este modo, se realizara un estudio y andlisis de

diferentes procesos para extraer las conclusiones mas relevantes.

3.1. M&A Y CRITERIOS DE SELECCION

Las operaciones de fusiones y adquisiciones 0 M&A (mergers and acquisitions) son
operaciones estratégicas en las que se lleva a cabo la combinacién de dos o mas
empresas para formar una sola entidad; con el fin de ayudar a las empresas con el
crecimiento, la busqueda de financiacion o los procesos de relevo accionarial.

En un entorno global tan competitivo estimulado por la digitalizacion y la necesidad
de innovar de manera constante, las organizaciones deben afrontar diversos
problemas como el conseguir una alta cuota de mercado, el alto poder de
negociacidn del cliente, que les obliga a ofrecer bajos precios de venta debido a la
alta competicion, la gestion de los costes, y la oportunidad de entrar en nuevos
mercados, que muchas veces se convierte en algo necesario para no desaparecer.
Es por todos estos motivos que muchas compafiias enfocan su estrategia en crecer

de manera inorganica a través de procesos de fusiones o adquisiciones.
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Figura 6: Fusiones y Adquisiciones Globales. Fuente: IMM analysis
Cada proceso de M&A es diferente y depende de la industria en la que se encuentran las
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empresas, de la ejecucion de la transaccion y del objetivo especifico que se busque, las

etapas dentro del proceso varian en mayor o menor medida aunque las fases principales

se suelen dividir en:

1.

Identificacion de targets: en esta etapa se realiza un andlisis para identificar las
oportunidades de adquisicion en el mercado que se alineen con sus objetivos
estratégicos. Algunas caracteristicas que se deberian tener en consideracion para
realizar un listado de las empresas candidatas son el producto, la cultura, la
tecnologia, los competidores, las finanzas, la administracion...

Anélisis de mercado y valoracion: se realiza un analisis detallado del mercado y
de la empresa determinando su valor para evaluar la viabilidad de la transaccion
y si la empresa objetivo es una buena inversion.

Negociacién: en esta etapa, se negocian los términos de la transaccion como
podrian ser el precio de compra, las condiciones de pago y las garantias.

Due diligence: proceso exhaustivo de revision de la empresa objetivo para
verificar la exactitud de la informacion proporcionada y evaluar los riesgos
asociados con la transaccion. En esta fase se cubren todas las areas que afectan al
negocio en si (financieras, legales, comerciales, laborales y fiscales).

Preparacion de la documentacion: en la que se preparan los documentos
necesarios para cerrar la transaccion, como el acuerdo de compra y venta, los
acuerdos de garantia y los acuerdos de empleo.

Cierre y ejecucidn: por ultimo, se finaliza la transaccion y se realiza el pago para

proceder a integrar las operaciones y los sistemas de ambas organizaciones.

Tal y como se ha mencionado, la identificacion de empresas y el analisis de dichas

compafiias para determinar si la operacion es viable es un factor clave dentro de los

procesos de fusiones y adquisiciones ya que suelen ser largos y costosos.

Al igual que comenta Pablo Rodriguez-Solano en un informe realizado para KPMG en

2018, “las principales razones que lleva a una empresa a plantearse una adquisicion son

de caracter estratégico como consolidar la cuota de mercado, la expansion geografica,

encontrar una buena oportunidad, expandir la base de clientes o entrar en nuevas lineas

de negocio”.
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Figura 7: Principales razones para llevar a cabo un proceso de M&A. Fuente: KPMG Tendencias

Uno de los principales motivos para el fracaso de estas uniones es el de considerar
solamente los factores econdmicos y racionales, sin prestar suficiente atencion a aspectos
como la cultura organizacional de ambas compafiias y la adaptacion estratégica en cuanto
a recursos humanos, objetivos comunes, prioridades... Aun siendo cierto que la
compatibilidad estratégica o financiera entre las dos empresas es un requisito necesario,
no es suficiente y es por ello que el proceso de due diligence (fase 4) es muy relevante asi
como el proceso de integracion posterior a la union. En 2021, la consultora Mercer,
experta en RRHH, realiz6 un estudio entre profesionales de M&A que determinaba que
“alrededor del 47% de las operaciones de M&A no llegan a alcanzar sus objetivos de
creacion de valor debido a temas relacionados con el alineamiento cultural. EI no abordar
la cultura corporativa representa el obstaculo clave en hasta el 85% de las operaciones de
fusiones y adquisiciones que fracasan”.

De este modo, se ha demostrado que la cultura de las empresas es un factor clave para
todos los procesos de fusiones y adquisiciones ya que, si las empresas involucradas tienen
culturas muy diferentes, esto puede generar conflictos y dificultades para integrar a los
empleados y las operaciones de ambas empresas derivando en tensiones y obstaculos para
establecer una empresa unificada. Cuando este problema se genera, los empleados pueden
tener dificultades para adaptarse, lo que puede afectar a la moral y a la productividad
ademas de a la comunicacion y la toma de decisiones, lo que termina derivando en un
impedimento para lograr sus objetivos y estrategias. Si las empresas involucradas no
logran manejar adecuadamente las diferencias culturales, esto puede llevar a conflictos
internos, desconfianza y falta de colaboracion y podria finalmente contribuir al fracaso

del proceso de fusion o adquisicion.
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La cultura organizacional de una empresa se refiere a los valores, creencias, normas y
practicas compartidos que definen su identidad y forma de operar. Es el conjunto de
comportamientos, actitudes y expectativas que son comunes a los empleados y que
moldean su forma de trabajar, interactuar y tomar decisiones en el dia a dia. De esta
manera, contiene elementos como la ética empresarial, la innovacién, la relacion con los
empleados y los clientes, la forma en que se manejan los conflictos y la toma de
decisiones, entre otros y es relevante porque, como ya se ha mencionado anteriormente,

puede tener un gran impacto en la forma en la que la empresa opera.

La cultura organizacional de una empresa tiene una gran influencia en sus criterios ESG
ya que una cultura empresarial solida con unos valores especificos puede ayudar a que la
empresa adopte politicas y practicas que prioricen la sostenibilidad y la responsabilidad
social. Ademas, una cultura empresarial fuerte también puede fomentar una mayor
participacion de los empleados en las iniciativas ESG, lo que puede llevar a una mayor

innovacion y eficiencia en el cumplimiento de los objetivos ESG.

3.2. BENCHMARK ALTERNATIVAS PRINCIPALES M&A

Una vez comprendida la importancia de los criterios ESG definidos dentro de cada
empresa para el éxito de los procesos de fusiones y adquisiciones, se pretende analizar si
realmente existe un cambio en las operaciones realizadas antes y después de que estos
valores se estableciesen en la sociedad y se tuviesen en cuenta entre las empresas. Para
ello se ha establecido el afio 2000 como punto de inflexion entre los cambios de
mentalidad y se ha realizado un benchmark de los procesos a nivel global méas relevantes

segun tamaro de la operacion, importancia de las empresas o impacto generado.
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Figura 8: Nimero de M&A global por industria de 1985 a 2016.
Fuente: Institute of Mergers and Acquisitions

Tal y como se puede observar en la Figura 8, los procesos de fusiones y adquisiciones
son comunes en practicamente todas las industrias y, aunque existen industrias con mas
predisposicion por el tipo de negocio o los objetivos clave en sus estrategias, se pretende
reflejar esta diversidad en la blUsqueda realizada intentando proporcionar ejemplos
relevantes para la mayoria de sectores. Del mismo modo, se pretende conseguir esa
variedad de areas trabajadas y espacio temporal con los paises en los que se realizan
dichos procesos o0 a donde pertenecen las empresas involucradas pero cabe mencionar
que mas de la mitad de las empresas que realizan una fusion o una adquisicion son

estadounidenses.

El listado conseguido tras una extensa busqueda no representa solamente las operaciones
con mayor tamafio de los Gltimos 30 afios ya que el estudio no se centra en el valor de la
transaccion si no en comprender si realmente ha habido una evolucion en la consideracion
de los criterios ESG dentro de los procesos de M&A. Para escoger dichos procesos se han
buscado aquellas operaciones que destaguen en los afios de interés tanto por el impacto
que se generd en su industria, como por su tamafio o por la diferenciacion de la empresa

creada a raiz de la unién con respecto a otras del sector.

a) AT&T y NCR (1991): la adquisicion de NCR por parte de AT&T por 7,5 mil
millones de dolares fue una de las mayores adquisiciones de tecnologia de la época
y marcd el comienzo de la expansion de AT&T en el mercado de la computacion.

b) Time Warner y Turner Broadcasting System (1996): la adquisicion de Turner
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d)

f)

9)

h)

)

k)

Broadcasting System por 7,5 mil millones de dolares por parte de Time Warner
cred una de las mayores empresas de medios y entretenimiento del mundo.
Boeing y McDonnell Douglas (1997): la adquisicion de McDonnell Douglas por
parte de Boeing valorada en 13,3 mil millones de ddlares cred la mayor empresa
aeroespacial del mundo.

Daimler-Benz y Chrysler (1998): esta fusion dio lugar a una de las mayores
empresas automotrices del mundo y se valor6 en 36 mil millones de dolares. Sin
embargo, la fusion no resultd exitosa a largo plazo y las empresas se separaron en
2007.

Citicorp y Travelers Group (1998): dicha fusién valorada en 70 mil millones de
ddlares cred Citigroup, una de las empresas de servicios financieros mas grandes
del mundo.

Exxon y Mobil (1999): la fusion de estas dos grandes empresas petroleras
valorada en 80 mil millones de dolares cre6 la comparfiia mas grande del mundo
en su momento.

Vodafone y Mannesmann (1999): la adquisicion de Mannesmann por parte de
Vodafone por 200 mil millones de délares hizo que se crease el mayor operador
de telefonia movil del mundo y esta transaccion es considerada la mayor
adquisicion de la historia.

AOL y Time Warner (2000): la fusion de AOL y Time Warner fue una de las
mayores fusiones en la historia de los negocios y cred una de las empresas de
medios y entretenimiento méas grandes del mundo en una operacion de 165 mil
millones de ddlares. Sin embargo, la fusion no resultd exitosa y las empresas se
separaron en 2009

La adquisicion de ABN AMRO por parte del consorcio bancario formado por
RBS, Fortis y Santander (2007) por un valor de 98 mil millones de ddlares, dio
lugar a una de las mayores entidades bancarias de Europa.

WhatsApp y Facebook (2014): La adquisicion de WhatsApp por parte de
Facebook por un valor de 19 mil millones de dolares fue una de las mayores
operaciones de la historia en el sector de las tecnologias de la informacion.
Pfizer y Allergan (2015): la fusion se valord en 160 mil millones de dolares y

habria dado lugar a la mayor empresa farmacéutica del mundo, aunque finalmente
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P)

Q)

t)

u)

se canceld debido a cambios en la legislacion tributaria estadounidense.

Dow Chemical y DuPont (2015): la fusion valorada en 130 mil millones de ddlares
cred la mayor empresa quimica por ventas del mundo, ademas de eliminar la
competencia entre ellas, lo que la convierte en un ejemplo perfecto de fusion
horizontal.

Kraft y Heinz (2015): la adquisicion de Kraft por parte de Heinz por un valor de
55 mil millones de dolares dio lugar a una de las mayores empresas de
alimentacion del mundo.

ARM y SoftBank (2016): la adquisicién de la empresa de tecnologia ARM por
parte de la compafiia japonesa SoftBank por un valor de 32 mil millones de délares
fue una de las mayores operaciones en el sector tecnoldgico de los ultimos afios.
AB InBev y SABMiller (2016): la fusion de las dos compafiias, por un valor de
100 mil millones de dolares, dio lugar a la mayor compafiia de cerveza del mundo.
AT&T y Time Warner (2018): AT&T adquirié Time Warner por un total de 85
mil millones de dolares, creando una de las compafilas de medios Yy
entretenimiento mas grandes del mundo. La adquisicion fue objeto de escrutinio
y controversia, pero finalmente se completd después de una larga batalla legal.
United Technologies y Raytheon (2019): el acuerdo cerrado en 135 mil millones
de dolares dio lugar a la creacion de la empresa productora de sistemas
aeroespaciales y de defensa mas avanzada del mundo.

Walt Disney y 21st Century Fox (2019): el conglomerado de entretenimiento Walt
Disney adquirio la mayor parte de los activos de 21st Century Fox en un acuerdo
de 71 mil millones de dolares, que incluia los estudios de cine y television, las
redes de cable y los activos internacionales de Fox.

Sprint y T-Mobile (2020): la fusion, por un valor de 26,5 mil millones de doélares,
dio lugar a la creacion de una de las mayores compariias de telefonia movil de
Estados Unidos.

Verizony Tracfone (2020): Verizon adquirié Tracfone (una compafiia que ofrece
servicios de telefonia mavil a clientes de bajos ingresos) por 7 mil millones de
dolares para aumentar su compromiso con la sociedad en el mundo de las
telecomunicaciones.

Discovery y WarnerMedia (2021): la fusion por un valor de 43 mil millones de
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ddlares dio lugar a una de las mayores compafiias de medios y entretenimiento del
mundo.

v) Aony Willis Towers Watson (2021): la adquisicion por parte de Aon de Willis
Towers Watson por 30 mil millones de dolares cre6 la segunda compafiia de
corretaje de seguros mas grande del mundo. La nueva compafiia que se iba a crear
habia reiterado su compromiso con la sostenibilidad y establecido nuevos
objetivos en esta area pero, finalmente, anunciaron la rescision del contrato tras
los problemas encontrados con las autoridades estadounidenses

w) Alexiony AstraZeneca (2021): la adquisicion de Alexion por AstraZeneca por un
valor de 39 mil millones de délares fue una de las mayores operaciones en el sector

farmacéutico.

3.3. OPERACIONES SELECCIONADAS

Una vez seleccionadas las més de 20 operaciones mencionadas para el analisis en un
rango de tiempo de 30 afios, se ha decidido escoger 4 de ellas para comprender los
principales motivos, sinergias y factores que han afectado a la realizacion de dichos
procesos Yy, en concreto poder determinar si los criterios y las estrategias ESG han
formado parte de dicha union o no. Para determinarlo, se han creado una serie de criterios
que se analizaran dentro de cada caso de estudio y ayudaran a concluir si realmente se

han tenido en cuenta los aspectos ESG dentro del proceso de M&A

¢Se tienen en cuenta criterios ambientales (E) para la transaccion?

¢Se tienen en cuenta criterios sociales (S) para la transaccion?

¢Se tienen en cuenta criterios de gobierno corporativo (G) para la transaccion?

¢ Tienen ambas empresas una cultura organizacional similar?

Las cuatro operaciones escogidas son de diferentes sectores y se pretende analizar las
principales diferencias entre los procesos realizados antes del afio 2000 y aquellos méas
recientes para tratar de concluir si realmente se ha generado un cambio y la motivacion
de los empresarios ya no es exclusivamente el factor econdmico si no que tiene en cuenta

factores adicionales.
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Para seleccionar estas cuatro compafiias, se ha hecho una busqueda de cada una de las
transacciones del capitulo 3.2. y se han escogido dos de las méas actuales para poder
compararlas con dos de las méas antiguas. Asi, se ha intentado escoger operaciones de
cuatro industrias diferentes y de tamafios distintos para no tener informacion sesgada
analizando solamente megadeals!. Del mismo modo, se han escogido aquellas
operaciones de las que existiesen mdaltiples fuentes de informacién para conseguir
investigar de la manera mas profunday veridica pudiendo contrastar a través de diferentes
articulos. Es por ello que los cuatro procesos que se van a analizar son: la fusion de
Daimler-Benz y Chrysler en 1998 que dio lugar a una de las mayores empresas
automotrices del mundo; la de Exxon y Mobil en 1999, de la industria petrolera; la
adquisicion de Tracfone por Verizon del sector de las telecomunicaciones y Alexion y

Astrazeneca, una fusion de empresas farmacéuticas.

3.3.1. Daimler-Benz y Chrysler, 1998

Daimler-Benz era una compafiia alemana fabricante de automdviles y vehiculos de motor
fundada en 1925 a la que se le atribuye la creacion del primer automaévil del mundo en
1886. La marca de Mercedes-Benz se convirtio en el principal sello distintivo de Daimler-
Benz yendo dirigida a un segmento muy exclusivo y el 63% de sus ventas se basaban en
Europa. Durante la Segunda Guerra Mundial también se dedicaron a la fabricacion de una
variedad de motores para aviones, tanques y submarinos e incluso produjeron armas de
fuego, incluyendo el famoso rifle Mauser.

En 1998, la compariia adquirio la fabricante de automoviles estadounidense Chrysler
Corporation y form6 DaimlerChrysler AG. Chrysler fue fundado también en 1925 y era
considerado el tercer distribuidor de automoviles en Estados Unidos por su tamafio.
Producian modelos de coches diferentes, sobre todo monovolimenes y pickups y
dependian en su mayoria del mercado estadounidense siendo este la fuente del 93% de
sus ventas.

La adquisicion por parte de Daimler fue una de las fusiones horizontales internacionales
mas grandes de la historia e hizo que se crease la quinta compafiia del mundo del sector

por volumen con el mismo alcance internacional que General Motors, Ford, Toyota y

! Megadeal: transaccién grande y costosa entre dos empresas, que suele implicar la fusion de ambas o la
adquisicién de una por otra
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Volkswagen. Se puede observar la importancia de dicha union en las declaraciones de
Jurgen Schrempp, CEO de Daimler-Benz en el momento: "Esto es mucho mas que una
fusién, hoy estamos creando la empresa automovilistica lider mundial del siglo XXI.
Estamos combinando las dos empresas automovilisticas mas innovadoras del mundo”.
Los motivos para llevar a cabo esta estrategia se centraban sobre todo en el crecimiento
que se podia alcanzar a raiz de la fusion debido a la entrada en nuevos mercados tanto por
producto como por geografia y a la notable reduccion de costes que podian llegar

conseguir.

- Geografia: gracias a la fusion, el grupo de Daimler-Benz pudo introducirse en
mayor medida y expandirse en el mercado norteamericano, dominado en ese
momento por los fabricantes de automdviles estadounidenses (entre los que
destacaba Chrysler). Del mismo modo, Chrysler accedid al resto de mercados
internacionales en los que Daimler ya tenia presencia.

- Productos complementarios: las lineas de productos de ambas compafiias se
complementaban, por lo que pudieron ofrecer una gama mas amplia y variada
dirigida a diferentes segmentos produciendo desde vehiculos lujosos hasta
automoviles comerciales o camionetas.

- Economias de escala: al compartir costes y recursos en la produccion para ambas
empresas se conseguia una reduccién de costes tanto en la adquisicion de
componentes como en el desarrollo y la investigacién. Ademas, al poder unificar
cadenas de suministro y departamentos centrales como de logistica, de compras y
de administracion, se permitiria mejorar la eficiencia y reducir los costes
operativos.

De este modo, se pretendia conseguir una mejora de la rentabilidad y un incremento del
valor para los accionistas creando una empresa mas grande con una posicion mas solida
en los mercados financieros que fuese mas atractiva para los inversores.

Se puede observar analizando las principales estrategias en dicha fusién, que en ningun
momento se tuvo en cuenta la cultura organizacional o los valores de ambas empresas y
eso fue finalmente lo que hizo que la unién terminase fracasando. En una "fusion entre
iguales™, como es el caso, la cultura organizativa de la empresa compradora no se impone

a la adquirida, sino que el objetivo es combinar las culturas implicadas, integrarlas y
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generar una nueva cultura empresarial compartida. En el proceso de integracion es de
especial importancia disefiar el proceso de manera transparente e implicar a los empleados
de las dos empresas mencionadas lo que va muy de la mano con la parte de “gobierno
corporativo” de los criterios ESG que surgieron unos afios mas tarde. Ademas, al disefiar
y gestionar el proceso de integracion hay que tener en cuenta las diferencias culturales de
comportamiento y actitud del personal afectado. a la hora de disefiar y gestionar el proceso
de integracion (Grube, 2006).

Las dos culturas organizativas eran demasiado diferentes para integrarse con éxito ya que
se basaban en valores y morales distintos que salian a la luz en el trabajo diario.

La toma de decisiones en Daimler-Benz, por ejemplo, se enfocaba de forma muy
metodica y centralizada basandose en la autoridad y la burocracia ya que tenian una
jerarquia descendente muy marcada. En Chrysler, en cambio, se contaba con una jerarquia
planay se pedia y se fomentaba mucho la creatividad; entre sus valores se encontraban la
eficacia, la capacitacion de los empleados y la igualdad de derechos entre todo el personal.
De este modo, un aspecto que llevd a la confrontacion entre las dos partes fue la estructura
de remuneracién arraigada en las culturas empresariales. Los directivos americanos
recibian unos salarios muy generosos que sus homologos alemanes desaprobaban, lo que
generaba problemas, sobre todo cuando un directivo estadounidense era trasladado a
Alemania, por ejemplo, y ganaba el doble que su nuevo supervisor. (Dutta, 2001).

Share prices, November 12th 19%=100
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Figura 9: Share prices de Daimler-Benz y Chrysler antes y después de la fusion.
Fuente: Thomson Financial Datastream

Asi fue como, aunque la fusion parecié un éxito a nivel econémico (apenas se anuncid,

la capitalizacion del mercado combinada fue de 95,2 mil millones de ddlares que

corresponde a un aumento de 10 mil millones frente a la capitalizacion de las dos

empresas por separado en un solo dia (12.13%) (Garzén, 2021)); las diferencias culturales
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nunca se resolvieron y afectaron negativamente a ambas compafiias hasta terminar con la
union.
3.3.2. Exxon y Mobil, 1999

En 1870 se fundd en Nueva Jersey la empresa petrolera Standard Oil de la que John D.
Rockefeller era presidente. Esta compafiia abarcaba todas las areas desde la produccién,
el transporte, la refinacion, hasta la comercializacion de los productos. Creci6 tanto y
controlaba el mercado de tal manera que en 1911, la Corte Suprema de los Estados Unidos
lo declar6 “monopolio” debido a su estructura y su modelo de negocio siguiendo la Ley
Sherman Antitrust por lo que Standard Oil se vio obligada a dividirse. De esta division
surgieron 34 nuevas empresas de las cuales dos fundaron la Jersey Standard (en Nueva
Jersey) que acab6 derivando en “Exxon Corporation” y la Socony (en Nueva York) que
se transformo en “Mobil” afios mas tarde.

Exxon se convirtié en una empresa global de petr6leo y gas y destaco principalmente por
sus operaciones a gran escala en exploracion, desarrollo, produccion y venta de crudo y
gas natural, asi como en la refinacion y comercializacion de productos quimicos y la
produccion de energia. Por otro lado, Mobil Corporation era una empresa mas pequefia y
era reconocida por su produccién y comercializacion de lubricantes, que representaban

mas de un tercio de sus ingresos. (Herrera, 2011)
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Figura 10: Evolucion de la compafiia Standard Oil. Fuente: The Economist

La fusion fue la mas cara de la historia en su momento y ExxonMobil se convirtio en la
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petrolera mas grande del mundo. Tal y como declaré Lee Raymond, presidente de Exxon
Corp. en ese momento, "La fusion realzara nuestra capacidad de ser un competidor
mundial efectivo en una economia mundial volatil y en una industria que es cada vez mas
competitiva". Este fue por lo tanto el principal motivo para la realizacion de dicha unién
y analizando las diferentes &reas de ambas compafiias se determind que la fusion
permitiria mejorar en los siguientes aspectos:

- Sinergias y eficiencias: ambas empresas podrian reducir costes mediante la
centralizacion y union de areas como la exploracién, produccion, refinacion,
distribucion y marketing. Del mismo modo, también les permitiria compartir
recursos y tecnologias, y obtener una mayor eficiencia en sus operaciones lo que
terminaria causando un aumento de la rentabilidad.

- Diversificacion de cartera: La fusion les permitiria diversificar sus carteras de
productos y servicios, lo que les haria que se redujese su dependencia del petréleo
y gas natural. De esta manera, posteriormente ExxonMobil pudo introducirse en
areas como la petroquimica, la generacion de energia eléctrica y la produccion de
lubricantes y productos quimicos. Esta fusion también impulsé la expansion a
nuevos mercados, especialmente en Asia y América Latina, donde la demanda de
energia estaba en crecimiento.

- Aumento de la capacidad de inversion: gracias a dicha unién se podria aumentar
la capacidad de inversidn en investigacion y desarrollo, asi como en proyectos de
exploracion y produccion de hidrocarburos. De esta manera, les permitiria
mantenerse a la vanguardia en un sector altamente competitivo y en constante
evolucion.

En este caso, dicha union fue un éxito y se consiguieron los objetivos deseados, pero, una
vez mas, se observa como en ninguna de las razones para la realizacién de la fusion se
menciona ningun aspecto relacionado con los valores, la cultura organizacional, el
impacto que generan en temas sociales o ambientales y muchos otros. Es por esto que a
lo largo de su evolucion, ha existido mucha controversia y opinion puablica negativa
relativa a dicha empresa a la que acusan de favorecer la contaminacion, apoyar guerras y
gobiernos que no respetan los derechos humanos y corrupcion para evitar consecuencias
por incumplimiento de ciertos reglamentos. De esta manera, relacionando las criticas con

los valores ESG que se pueden atribuir en las empresas, las principales quejas se resumen
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en:

- Contaminacién: ExxonMobil ha sido criticada por su falta de accion para abordar
el cambio climatico y su negacion de la ciencia del cambio climatico durante
décadas. Ha sido acusada de financiar campafas para desacreditar la ciencia del
cambio climético y de haber ocultado informacion interna sobre los riesgos del
cambio climatico para sus negocios. Ademas, la empresa es una de las mayores
emisores de gases de efecto invernadero en el mundo siendo criticada por no
establecer objetivos ambiciosos para reducir sus emisiones y por no proporcionar
informacion clara sobre su huella de carbono.

- Derechos humanos: ExxonMobil ha sido acusada de violar los derechos humanos
en varios paises donde opera por trabajar con gobiernos represivos que no los
respetan, incluyendo Nigeria, Indonesia y Papua Nueva Guinea.

- Gobierno corporativo: la empresa ha sido criticada por su estructura de gobierno
corporativo, que concentra el poder en manos de los accionistas principales y
limita la capacidad de los accionistas minoritarios para influir en las decisiones
corporativas. Del mismo modo, ha recibido reproches por su falta de diversidad

en la junta directiva y por su falta de transparencia en la toma de decisiones.

En resumen, las criticas a los criterios ESG de ExxonMobil se centran en su falta de
accion para abordar el cambio climatico, su impacto negativo en los derechos humanos y
su estructura de gobierno corporativo y, aunque no hay evidencias de dichas acusaciones,
se observa como en el proceso de fusion no se tuvo en cuenta ni se llegd a analizar ninguno

de dichos aspectos en ningiin momento.

3.3.3. Verizon y Tracfone, 2020

Verizon es una compafiia de telecomunicaciones estadounidense que ofrece servicios de
telefonia movil, internet de alta velocidad y television por cable, mientras que Tracfone
es una marca de servicio movil prepagado propiedad de América Mavil, que proporciona
servicios de telefonia movil prepagados y sin contrato.

Se esperaba que la adquisicion permitiese a Verizon expandir su presencia en el mercado
prepagado y sin contrato, y también le permitiese ofrecer servicios de telefonia maévil a

clientes que podian no tener la capacidad de realizar pagos a largo plazo o no deseaban
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comprometerse con un contrato a largo plazo. Los principales motivos para realizar dicha
union se dividen en:

- Expansion de mercado: Verizon podria ampliar su base de clientes y llegar a
nuevos mercados, especialmente a aquellos clientes que buscan planes de
telefonia celular més econdmicos y flexibles, proporcionando servicios de
telefonia celular asequibles a los consumidores y ayudando de esta manera a
reducir la brecha digital y a aumentar el acceso a la comunicacion y a la
informacién. Asi mismo, al ser Tracfone uno de los principales proveedores de
servicios prepagados en Estados Unidos, se aumentaria su participacion en dicho
mercado lo que le permitiria competir directamente con otros proveedores
prepagados como T-Mobile y AT&T.

- Sinergias operativas: los costes de costes en la adquisicidn de dispositivos y en la
gestion de la red se podria ver reducidos gracias a dicha union. Ademas, Verizon
también podria aprovechar la experiencia de Tracfone en la gestion de redes
moviles virtuales (MVNO, por sus siglas en inglés) para expandir su presencia en
este mercado. De esta manera, la empresa compradora podria integrar la
infraestructura de red de Tracfone en su propia red y mejorar la eficiencia
energética en general.

Se puede observar analizando dichos objetivos que se pretenden cumplir con la
adquisicion de Verizon que la empresa tiene en cuenta criterios sociales, ambientales y
corporativos en su estrategia de compra. La adquisicion se ha visto como una forma de
Verizon de expandir su compromiso con la inclusion digital y la accesibilidad, ya que
Tracfone se enfoca en proporcionar servicios a poblaciones que tradicionalmente han
estado excluidas de los servicios de telecomunicaciones. De la misma manera, la
adquisicion también incluy6 un acuerdo para reducir las emisiones de gases de efecto

invernadero de ambas compafiias.

3.3.4. Alexion y AstraZeneca, 2021

AstraZeneca es una compafiia farmacéutica global con sede en el Reino Unido que se
centra en el desarrollo de medicamentos para enfermedades cardiovasculares,
respiratorias y oncologia, entre otras areas terapéeuticas. Alexion Pharmaceuticals es una

empresa estadounidense que se centra en el desarrollo de terapias para enfermedades raras
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y graves.
La fusién entre Alexion y AstraZeneca representa una importante operacion en el sector
farmaceéutico, con implicaciones significativas para ambas empresas y para el mercado
en general entre las que se encuentran:

- Diversificacion del portfolio: La adquisicion de Alexion permitiria a AstraZeneca
diversificar su portafolio de productos, que se centra en gran medida en el
desarrollo de medicamentos para el cancer y otras enfermedades comunes. De esta
manera, existird una expansion en el mercado de enfermedades raras en el cual
Alexion tiene una experiencia significativa

- Sinergias en investigacion y desarrollo: La fusion podria generar sinergias en
investigacion y desarrollo, lo que podria mejorar la capacidad de ambas empresas
para llevar al mercado nuevas terapias para enfermedades graves y raras. De esta
manera, la adquisicion también puede mejorar la capacidad de investigacion y
desarrollo de ambas empresas al combinar su experiencia y recursos en estas
areas.

Analizando si dichos criterios estan relacionados con las politicas ESG de las empresas 0
si dichos valores se han tenido en cuenta en el proceso de fusion, se ha determinado que
si que existen motivos vinculados a dichos principios. En primer lugar, ambas compafiias
han establecido compromisos con respecto a la sostenibilidad y la responsabilidad social
corporativa. AstraZeneca ha establecido objetivos especificos en areas como la reduccién
de emisiones de carbono y el acceso a medicamentos en paises de bajos ingresos y ha
afirmado que la fusion con Alexion es coherente con su estrategia de diversificar su
portafolio y expandirse en areas terapéuticas de alto potencial. Por su parte, Alexion se
ha comprometido a promover la sostenibilidad ambiental y social en su cadena de
suministro y en sus operaciones y considera que la union le permitira acelerar su misién
de brindar terapias innovadoras a pacientes con las enfermedades mencionadas a nivel
global.

Del mismo modo, la fusién podria brindar a las dos compafiias la oportunidad de mejorar
su desempefio ESG y de cumplir con los estandares y regulaciones cada vez mas exigentes
en este ambito y por lo que se ha podido criticar a ambas empresas. Tal y como han
mencionado, podrian compartir mejores practicas en areas como la gestion de residuos,

la eficiencia energética, la diversidad e inclusion en la fuerza laboral, y la transparencia
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en la divulgacion de informacion ESG.

De todas formas, a lo largo de los Gltimos afios, AstraZeneca ha sido objeto de criticas
por parte de algunos inversores y organismos reguladores por su manejo de cuestiones
relacionadas con la transparencia y la ética en la investigacion y el desarrollo de
medicamentos, mientras que Alexion ha sido criticada por su compensacion a los
ejecutivos y la gobernanza corporativa. Es por ello que ambas se han pronunciado sobre
el tema, que han tenido en consideracion, y han destacado su compromiso con la
sostenibilidad y la responsabilidad social corporativa. Aunque todavia no se conocen
todos los detalles de como la fusién podria afectar especificamente el desempefio ESG de
ambas compafiias, parece que existe un reconocimiento general de la importancia de estos

criterios en la operacion.
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CAPITULO IV: PRINCIPALES DIFERENCIAS
Una vez analizados los cuatro procesos de M&A seleccionados en el capitulo anterior, se
pretende realizar una comparativa entre las motivaciones empresariales y los resultados a
posteriori de las operaciones de fusion y adquisicion antes y después de aquellos
momentos mas relevantes en cuanto a la implementacion de factores ESG en el modelo
de negocio empresarial. Para ello, se van a analizar los criterios seleccionados en el punto
3.3. para determinar si existe una relacion entre dichas operaciones en cuanto a incluir los

criterios ESG y por ende tener en cuenta la cultura organizacional de cada empresa o0 no.

D&C | E&M | V&T | A&A
¢ Se tienen en cuenta criterios ambientales (E) para la transaccion? ® o o o
¢ Se tienen en cuenta criterios sociales (S) para la transaccion? ® o o PY
¢ Se tienen en cuenta criterios de gobierno corporativo (G) para la transaccion? PS PS e o
¢ Tienen ambas empresas una cultura organizacional similar? "N K ®

Se puede ver como, independientemente de si se considera que las empresas involucradas
en el analisis podrian mejorar su posicion en cuanto a criterios ESG, se puede observar
como estos se tienen en cuenta en la etapa de due diligence del proceso de M&A en las
ultimas dos operaciones, pero no son mencionados ni estudiados en las dos primeras. Tal
y como se ha visto en los casos de estudio en particular, ni en el proceso de Daimler-Benz
y Chrysler ni en el de Exxon 'y Mobil se menciona ninguna intencion de que dicho acuerdo
mejore las politicas ambientales, sociales de la empresa o de gobierno corporativo de la
empresa y ni siquiera se ha analizado qué papel juegan dichos aspectos en el modelo de
negocio de tiene ninguna de las dos compafiias. En el caso de ExxonMobil si que se
observa que la cultura organizacional es similar y esa sea probablemente una de sus claves
del éxito pero, tal y como se ha analizado en el punto 3.3.2., dicha cultura no respeta
ninguno de los criterios ESG explicados. Sin embargo, a pesar de que los casos de Verizon
con Tracfone y Alexion con Astrazeneca sean totalmente distintos, tanto por industria
como por tamafio y por valores dentro de cada empresa, se puede ver como en el proceso
de due diligence, ademas de buscar un crecimiento econémico con la union, se buscaba
36




COM I I-I-AS UNIVERSIDAD PONTIFICIA DE COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES
GRADO EN ADMINISTRADION Y DIRECCION DE EMPRESAS

PRINCIPALES DIFERENCIAS

la posibilidad de que las empresas se aportasen valor en cuanto a aspectos ESG. En el
caso de V&T este valor estaba méas centrado en aspectos sociales aunque, como ya se ha
mencionado en el caso de estudio, también se tenia la intencidn de profundizar en aspectos
ambientales. En la transaccion de A&A, a pesar de las criticas hacia sus politicas ESG,
con la unidn se pretendia mejorar dichos aspectos y conseguir que les aportase valor tanto

para una mejora social, medioambiental como en la practica de gobierno corporativo.

Habiendo ya analizado cual fue el proceso de concienciacion global para conseguir que
los criterios ESG estuviesen presentes en las estrategias de las empresas, los resultados
observados en el capitulo anterior no nos sorprenden si no que confirman lo estudiado.
Teniendo en cuenta que a finales de los afios 90 ya existia cierta concienciacion en la
sociedad pero no habia practicamente regulaciones ni organizaciones que apoyasen dicha
concienciacion, era de esperar que las fusiones realizadas en esos afios ni siquiera
considerasen como fundamentales los valores intrinsecos de cada una de las compafiias;
si no solamente aspectos financieros y estratégicos.

Tal y como se puede ver en la Figura 11, en los propios consejos de administracion de las
empresas se observa la evolucion de 2019 a 2021 en cuanto a la importancia que se le da
a las cuestiones ESG en la propia compariia que aumenta un 21% en dos afos, lo que
implica que dicho cambio no esta ain asentado al 100% en la sociedad pero si ha
avanzado a pasos agigantados. De hecho, en la Global Private Equity Responsible Survey
de 2021 realizada por PwC, se determino que “el 56% de los participantes aseguran
haberse negado a cerrar un acuerdo o haber rechazado una posible inversion por motivos

relacionados con el medioambiente, la sostenibilidad y el gobierno corporativo”
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Las cuestiones ESG ganan peso en la agenda de los consejos

% de encuestados

2021

56%

2019

-~
35%

B No aplica ™ Nunca M Menos de una vez al afio M Una vez al afio B Mas de una vez al afio ! En todas las reuniones

Figura 11: Peso de los criterios ESG en los Consejos de Administracion.
Fuente: Global Private Equity Responsible Survey

Se ha discutido mucho sobre si las empresas realmente tienen en cuenta estos aspectos
por un compromiso real a la sociedad y el medioambiente o si es simple apariencia para
cumplir las regulaciones o tener una mejor reputacion de cara a sus empleados. Tras una
encuesta sobre los principales drivers que hacian que las compafiias incorporasen
actividades de ESG (Figura 12), se determind que, para la mayoria de encuestados, la

creacion de valor era el principal impulso para su utilizacion.
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La creacion de valor, principal impulsor de la actividad
de ESG y de la inversién responsable

% de encuestados que calificaron cada ‘driver’ entre los tres primeros

Creacion de valor Valores Inversor Proteccion del Innovacion y Impacto en el Riesgo
(oportunidad de corporativos valor (gestidn del - diferenciacion de momento de reputacional
mejora) riesgo) la cartera salida

Pregunta: ;Cuales son los impulsores clave de su actividad de inversién responsable / ESG? (Por favor, clasifique los tres primeros)
Fuente: Global Private Equity Responsible Survey 2021

Figura 12: Principales impulsos de la actividad ESG.
Fuente: Global Private Equity Responsible Survey

AUn asi, existe un riesgo de enfrentarse a empresas que afirman ser sostenibles en cuanto
al medioambiente o socialmente responsables cuando en realidad no lo son. De esta
manera han surgido palabras como “green washing” o “social washing” refiriéndose al
momento en el que una organizacion dedica méas tiempo y dinero a promocionarse como
respetuosa con el medio ambiente que a minimizar realmente su impacto ambiental o
cuando existe una diferencia entre los compromisos percibidos con las cuestiones sociales
y la accidn en si. Se trata de trucos de marketing engafiosos destinado a confundir a los
consumidores que prefieren comprar bienes y servicios de marcas respetuosas con

aspectos ESG.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES

Tras haber realizado el estudio, se pueden sacar varias conclusiones sobre como afectan

los criterios ESG en los procesos de fusiones y adquisiciones:

En primer lugar, los criterios ESG son cada vez mas relevantes para las empresas
y se ha podido ver una evolucién tanto en sus politicas internas como en la union
con otras. Cada vez son mas las compafiias que tienen como objetivo principal
que su actividad esté directamente relacionada con estos criterios o que los
respeten lo maximo posible. Del mismo modo, cada vez existe una mayor
inversion en sostenibilidad que se demuestra con la creacién de fondos
sostenibles, que invierten en compafiias y organizaciones que generan un impacto

social y medioambiental positivo.

El impacto de la cultura organizacional ha cobrado cada vez mas importancia en
las transacciones de fusiones y adquisiciones. Las empresas son cada vez mas
conscientes de que es un factor clave para el éxito de las operaciones por lo que
estan trabajando para encontrar la manera de conseguir convertir la apreciacion
de las diferencias entre las empresas fusionadas en cuanto a principales valores y
principios en un plan de accion definitivo para ejecutar la transaccion con éxito.
Entre estos valores y diferencias culturales que se tienen en cuenta en las
operaciones de M&A destacan evidentemente los criterios ESG que son parte de
la cultura organizacional de cada empresa estan integrados en su gestion diaria y

su actividad.

Existe un crecimiento en nimero de normativas y regulaciones para impulsar
aquellas empresas que tienen una preocupacion en aspectos relacionados con ESG
y lo integran en sus operaciones lo que hace que se le de una mayor importancia
a dichos aspectos. De este modo, la taxonomia UE y el reglamento sobre
Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR) estan impulsando la inversion
sostenible a través de normativas y regulaciones. En este sentido, la Comision
Europea ha llegado a incluir dichos factores ESG en la regulacion del sector

bancario y ha tenido como consecuencia que la financiacion solamente llegue a
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medio plazo a las empresas que se demuestren responsables con el

medioambiente.

De cara al futuro, se espera avanzar ain mas en todos los aspectos relacionados con los
ESG y acabara siendo un factor clave para la fusién de la mayoria de empresas que
querran integrar dichos criterios en su cultura organizativa. Tal y como demostrd un
estudio realizado por la consultora KPMG; “los inversores mas jovenes parecen ser los
mas conscientes del potencial de rendimiento que pueden generar las inversiones ESG: el
54% de la franja entre los 18-37 afios las considera interesantes por su perfil de
rendimiento, frente al 42% de la franja de los 38-51 afios y el 38% de los mayores de 51
afos”. Ademas, la pandemia del Covid-19 también ha contribuido a aumentar la atencién
que le pone la sociedad a todos los asuntos sociales y se cree firmemente que trabajar e
invertir alrededor de criterios ESG hara que la economia global se recupere mas

rapidamente.

Se espera que llegue un momento en el que no haran falta estudios ni analisis sobre si
apostar por los ESG como empresa es rentable, es positivo 0 es necesario si no que sera

algo inherente a cualquier negocio e impensable trabajar sin ello.
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