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RESUMEN

Con este trabajo se examina la creacion de valor en las operaciones de fusiones y
adquisiciones. Tras una revision critica de los métodos de valoraciéon de empresas
utilizados en el ambito financiero, se enfatiza en el accretion/dilution analysis. Una
vez efectuado su estudio, se procede a analizar el caso Abertis con arreglo al
mismo. La razén que justifica el estudio de esta empresa en particular radica en que
nos encontramos ante entidades que cotizan en bolsa, es decir, su informacion es
publica y por tanto, de fécil acceso. De esta forma, se examinan las opas
presentadas por Atlantia y Hochtief para hacerse con el control de Abertis. Se
pretende determinar si con esta transaccion se logra crear valor. Finalmente, se
analiza el escenario en el que se encuentra actualmente la compafiia a fin de
extraer conclusiones fiables y de utilidad que permitan llevar a cabo una valoracién

apropiada, exponiendo las limitaciones de las que adolece dicho método.

ABSTRACT

This work analyzes the value creacion in mergers and acquisitions transactions.
After a critical review of a wide range of valuation methods that are used in financial
field, it is emphasized in accretion/dilution analysis. Once the study has been carried
out, the Abertis case is analyzed in accordance with it. The reason that justifies the
study of this particular company lies in the fact that we are dealing with entities that
are listed on the stock exchange. Consequently, their information is public and
therefore, easily accessible. In this way, the tender offers presented by Atlantia and
Hochtief in order to achieve Abertis” control are examined. This analysis tries to
determine the possibility of value creation with this transaction. Finally, the scenario
in which the company is currently located is analyzed in order to draw reliable and
useful conclusions that allow carrying out an appropriate valuation, exposing the

limitations of that method.

Key Words: “fusiones y adquisiciones”, ‘“value creation”, “accretion/dliution

analysis”, “M&A”, “value creationANDmergers & acquisition”, “M&A valuation”
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Introduccion

1.1 Propdsito y Contextualizacion del Tema

El propdsito perseguido con este trabajo es analizar el proceso de creacion de

valor en fusiones y adquisiciones.

El mundo actual esta en constante cambio. Consecuentemente, son muchas las
empresas que sienten la necesidad de reforzar su presencia en los mercados

para incrementar su potencial de competitividad.

En el mundo empresarial, existen dos alternativas en aras de lograr este
crecimiento. La primera es el crecimiento interno, que puede lograrse a través del
desarrollo de nuevos productos o de la expansion de los previamente existentes. La
segunda de las alternativas es el crecimiento externo, que puede conseguirse a
través de las fusiones o adquisiciones!. Estas operaciones representan para las

empresas una oportunidad para elevar su cuota de mercado.

Las operaciones de F&A pueden desarrollarse tanto en el ambito nacional como
internacional. No obstante, las grandes firmas tienden a preferir lograr esta
expansion de forma internacional, traspasando fronteras. Esta preferencia se
fundamenta en lograr un crecimiento en paises no afectados por la crisis europea y
estadounidense, considerada segun Castro Fernandez (2013) como la mayor desde
la Gran Depresion de 1929.

En el &mbito europeo, las operaciones de F&A han experimentado un incremento
notable a lo largo del 2017 como consecuencia al Brexit acontecido en Reino Unido.
De acuerdo con los datos recopilados por Mergermarket M&A, Europa ha
incrementado su negociacién hasta representar el 28.9% de la actividad mundial.
Las empresas britdnicas ven la necesidad de fusionarse para lograr una mayor

consolidacion en el mercado dada la inseguridad reinante.

1 En adelante se utilizara indistintamente la abreviatura F&A ik,
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llustracion 1: Grafico Evolucion de las Operaciones F&A
Fuente: Mergermarket M&A Tren Report (2017:3)

Actualmente, nos encontramos ante una etapa del ciclo coyuntural caracterizada por
una recuperacion en todo tipo de ambitos entre los que resulta destacable, el sector
econdmico. Se considera finalizada la etapa conocida como “la Gran Recesion”

(Temin, 2010:115).

Tras la publicacion del daltimo informe de la Organizacion para la Cooperaciéon y el
Desarrollo Econémicos, se prevé una moderacion en el crecimiento econémico
espafiol para el proximo ejercicio econdmico 2018. Esta atenuacion se fundamenta
en la incertidumbre reinante en Catalufia. De persistir estas tensiones, la
disminucién en el consumo y en la confianza empresarial podrian obstaculizar la
demanda interna. A nivel global, el informe contempla la posibilidad de afectar la
demanda ante un eventual incremento del proteccionismo en el comercio

internacional o unas consecuencias mas perjudiciales de las estimadas del Brexit.



Las fusiones y adquisiciones se consagran como una via para alcanzar la
maximizacion de valor. De esta forma, se crea valor para la totalidad de
stakeholders y se conciben estas operaciones como herramientas empresariales
para crecer y expandirse en el mercado. Ademas, son transacciones que conllevan
ventajas como resultan “las sinergias, la eficiencia operacional, la cuota de mercado,
la entrada en nuevos mercados y beneficios tecnoldgicos, entre otros” (Mohapatra,
2014:73). De esta forma, dos empresas seran objeto de F&A cuando la operacion
les permita lograr la creacion de valor. El problema que subyace radica en la forma

en la que dicho valor puede estimarse.

Uno de los métodos frecuentemente utilizados para calificar de exitosa la fusion es el
accretion/dilution analysis. Este método permite comparar la valoracion empresarial
de ambas entidades de forma previa y ulterior a la transaccion. De resultar superior
el segundo de estos valores, la operacion se calificaria de accretive y

consecuentemente, se podria afirmar la creacion de valor.

La importancia de este trabajo radica en la consagracion de la creacion de valor
como objetivo prioritario. Al perseguir todas las empresas la maximizacion de su

valor es preciso determinar la forma idonea para lograr su consecucion.

1.2 Justificacion

Este trabajo estudia el principio de creacion de valor y lo considera como el objetivo
fundamental cuya consecucion se pretende en las operaciones de F&A.
Adicionalmente, se estudian las principales motivaciones que implementan estas

estrategias de expansion.

La creacion de valor como objetivo primordial justifica la necesidad de analizar los
distintos métodos existentes para lograr su consecucion. Tras una breve exposicion
de los métodos de valoracion mas frecuentes, se profundiza en el estudio del
accretion/dilution analysis. De esta forma, se comparan los beneficios netos por
accion de forma previa y ulterior a la transaccion para afirmar o negar el

cumplimiento de este objetivo.



El hueco de investigacion cuya resolucion se pretende consiste en probar la utilidad
del método recién expuesto. Se cuestiona su fiabilidad y utilidad para extraer
conclusiones validas que permitan valorar una operacion de F&A. Se pretende

probar la idoneidad del método de valoracion con su aplicacion al caso Abertis.

1.3 Objetivos

A lo largo de la historia, el objetivo perseguido por toda empresa ha sido la
maximizacion del beneficio obtenido con el desarrollo de su actividad. No obstante,
la creacién de valor ha desplazado el objetivo recién citado consagrandose como

prioritario.

La creacion de valor requiere considerar, juntamente con el beneficio, el coste en el
gue necesariamente se ha tenido que incurrir de cara a su obtencion. De esta forma,
es posible afirmar que una empresa ha creado valor cuando “el beneficio por ella

obtenido es superior al coste de los recursos implicados” (Martinez, 2011:11).

En este trabajo se pretende analizar el principio de creacién de valor y su aplicacion
en las operaciones de F&A. Se quieren exponer las motivaciones mas inmediatas
gue mueven a las empresas a fusionarse entre las que destacan las sinergias dada

la inmediatez de sus efectos.

Para analizar si la operacién ha resultado satisfactoria, y por tanto, poder afirmar la
creacion de valor, el trabajo se centra en el método accretion/dilution. Si bien existen
muchas alternativas para valorar si se logra la consecucién de este objetivo, el
estudio de este trabajo se remite al accretion/dilution analysis porque permite
efectuar una valoracién post-merger. Este método se utiliza para evaluar el impacto
de la fusién en el beneficio por accién? de la empresa suponiendo ganancias cero

en la estrategia (Kuriakose, Raju, & Kumar, 2012:5).

Andrade (1999) determina que este analisis examina el posible impacto de la fusion
en la riqueza de los accionistas en términos de EPS. La idea es que la mayoria de
los consultores y asesores financieros no preferiran un dilutive deal a pesar de no
ser consecuencia de la valoracion efectuada. Ademas, considera que este método

tiene un impacto significativo en los retornos de las acciones a largo plazo.

2 En adelante utilizaré la abreviatura EPS (Earnings per share).



De esta forma, se pretende comparar los beneficios netos por accion obtenidos de
forma previa y ulterior a la transaccion. El EPS pre es el resultante de dividir el total
de beneficios netos obtenidos entre el nimero de acciones de la compafia. No
obstante, al calcular el EPS post es preciso tener en cuenta, ademas de los
beneficios obtenidos por ambas compafiias de forma conjunta, las sinergias y los

costes que son fruto de la operacion de fusion.

Consecuentemente, una vez calculados ambos EPS, se procede a calificar la
operacion de accretive, de poder afirmar la creacion de valor; o dilutive si por el

contrario, la operacion ha destruido valor.

El método accretion dilution resulta de aplicacion al caso Abertis. He elegido esta
operacion por resultar de actualidad y por aparecer de forma reiterada en la prensa
econdmica. Una vez efectuado el analisis previamente descrito y la comparacion de
ratios, calificaré la transaccién de accretive o dilutive. La conclusion obtenida al
respecto permite determinar si se ha logrado crear valor con la operacion.

1.4 Metodologia

Para la consecucién de los objetivos expuestos, la metodologia empleada ha
consistido en una revision de la literatura. He recabado informacion a cerca del
principio de creacion de valor, las motivaciones que conllevan a estas operaciones,
los métodos mas apropiados para analizar si se logra la creacidén de valor asi como
los posibles errores que de acontecer, lograrian el efecto contrario. Para la revision
de la literatura se han consultado las bases de datos Dialnet, Econlit, Business
Source Complete y Google Scholar. Adicionalmente, se ha recurrido a la
hemeroteca de las Universidades de Harvard, IESE y Pontifica Comillas, entre otras.
Dentro de esta busqueda cabe destacar como términos clave “fusiones y
adquisiciones”, “value creation”, “accretion/dliution analysis”, “M&A”, “value

creationANDmergers & acquisition”, “M&A valuation”.

Por otro lado, el método utilizado en el estudio del caso Abertis tiene por objeto una
comparacion de ratios. De esta forma, se logra profundizar en el proceso de

creacion de valor en operaciones de F&A ademas de generar nuevas conclusiones.



La finalidad principal es obtener una conclusion acerca de si se logra crear valor con

esta operacion.

La informacion necesaria para efectuar el analisis del caso se ha obtenido de la

Comision Nacional de Valores, Bloomberg y Yahoo Finance. Al tratarse de

empresas cotizadas, la informacion es publica y por tanto, es facil el acceso a la

misma.

1.5 Estructura del trabajo

El trabajo presentado esté integrado por cuatro grandes bloques:

Introduccion: tiene por objeto un andlisis del contexto actual que permite
justificar la importancia del tema a tratar. En este primer blogue se enuncia el
propoésito perseguido con la elaboracion de este trabajo y se exponen con

claridad y precision los objetivos cuya consecucion se pretende.

Revision critica de métodos de valoracidon de F&A: tras enunciar una serie de

conceptos clave para entender la valoracibn empresarial y la creacion de
valor, se procede a enumerar los distintos métodos de valoracion a los que se
recurre en el mundo financiero. Este segundo bloque culmina con la
exposicidon de razones que justifican el fracaso en las operaciones de F&A. Es
muy importante prestar atencion a estos motivos que de acontecer impediran

crear valor con estas operaciones.

Andlisis financiero de Abertis: este caso es objeto de estudio a través de una

comparaciéon de ratios. La fusibn de ambas compafiias se analiza con el
meétodo accretion/dilution que permite determinar si con esta operacion se
logra la creaciéon de valor y consecuentemente, puede calificarse de accretive

la transaccion.

Conclusiones: se concluye si se crea valor en este tipo de operaciones 0 no,

ademas de determinar la forma mas satisfactoria para lograr este objetivo. Se



resuelve el hueco de investigacion y por tanto, se determina la viabilidad y
fiabilidad del método expuesto para extraer de la valoracion conclusiones

validas.
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2 Aspectos Esenciales en Fusiones y Adquisiciones

2.1 Factores que explican las Operaciones de F&A

Si bien son muchas las razones que mueven a las empresas a fusionarse, se

pueden clasificar en tres grandes bloques:

Globalizacion: vivimos en un mundo en expansion donde las empresas se

preocupan por lograr el maximo crecimiento posible. Una forma de consolidar
este crecimiento es a través de las operaciones de F&A lo que les permite
estar presente en mayor nimero de paises y por tanto, incrementar tu cuota

de mercado.

A la hora de decidir emprender una operacion de fusién es necesario tener en
cuenta la situacién macroecondmica del lugar en el que se esta operando al
igual que la del lugar en el que se pretende desarrollar la actividad
empresarial. Es preciso que exista una estabilidad que permita la
consecucién satisfactoria de sus objetivos. Adicionalmente, hay que tener en
cuenta la normativa legal en vigor asi como si existe algun sector que esté
suficientemente consolidado. Estos factores tienen que considerarse de

forma previa a la materializacion de toda fusion.

Evolucién de la empresa: en este punto es el incremento del nivel de ingresos

y la obtencién de sinergias lo que reviste especial importancia. Estas
operaciones permiten a la empresa sobrevivir o incluso crecer en el mercado.
Tendremos que estar al ciclo de vida empresarial y al momento concreto en

el que esta se encuentra.

Competidores: las empresas pretenden obtener economias de escala y lograr

un nivel de eficiencia superior al de sus competidores. Al igual que en la
evolucion empresarial las sinergias se orientan al incremento de los ingresos,
en este punto se enfatiza en la reduccion de los costes lo que les permitira

incrementar su eficiencia en el mercado.

11



2.2 Diferencia entre Valor y Precio

Antonio Machado fue el autor del famoso refran “sélo el necio confunde valor con el
precio”, lo que implica que nos encontramos ante dos conceptos diferentes. Es
preciso efectuar esta distincion para entender con mayor profundidad qué implica la

valoracion de empresas.

La premisa o punto de partida al que se recurre para diferenciar valor y precio
conlleva la caracterizacion del primero como subjetivo mientras que el precio se

concibe como objetivo.

El valor de una empresa es diferente en funcion de cada uno de los compradores e
incluso con arreglo a la figura del vendedor. El hecho de concebir valoraciones
distintas se justifica en tanto cada uno tiene una percepcién distinta de la empresa y
de sus predicciones de futuro. La valoracién puede incluir criterios subjetivos o

personales que son mas dificiles de estimar.

El precio, por el contrario, es en una cantidad de dinero cierta y determinada, es
decir, el importe que paga el comprador al vendedor para concluir la transaccion.
Tiende a resultar un importe medio entre las valoraciones de cada una de las partes

gue suponga una conformidad en la negociacion.

De esta forma, el propdsito perseguido para que la operacion sea lo mas

satisfactoria posible requiere determinar, segun Pablo Fernandez (2012:28):

El valor maximo que deberia estar dispuesto a pagar por lo que le aportara la
empresa a adquirir; desde el punto de vista del vendedor se trata de saber cual

sera el valor minimo al que deberia aceptar la operacion.

Consecuentemente, no puede entenderse que nos encontramos ante conceptos

equiparables pues asimilar valor y precio implicaria una valoracion errénea.

12



3 Objetivos de las Fusiones y Adquisiciones

La creacion de valor se consagra como objetivo prioritario de toda operacion de F&A
como ya se ha expuesto anteriormente. Ello conlleva a que los objetivos relativos a
la tesoreria como son por ejemplo, el incremento de los beneficios, queden
relegados a un plano mas secundario. No obstante, aun no siendo prioritarios se
procede a efectuar un breve andlisis de los mismos dado que en cierta forma son

determinantes a la hora de emprender estas operaciones.

3.1 Principio de Creacién de Valor

En el ambito financiero toda empresa persigue la maximizacion de su valor, lo que
se considera fruto del proceso de creacion de valor. De esta forma, puede afirmarse
gue nos encontramos ante el objetivo mas importante cuya consecucion se

pretende.

En esta linea puede argumentarse que se abandona la teoria de Milton Friedman
(1962:133) quién considera que “hay una y sélo una responsabilidad de la empresa:
usar sus recursos en actividades encaminadas a maximizar sus beneficios, en la
medida en gque observe las reglas del juego, es decir, que actue dentro de la libre

competencia sin engafio ni fraude”.

La definicion de creacién de valor va ligada a la perspectiva financiera y a la mision
perseguida por la empresa. Se entiende como objetivo fundamental en tanto
engloba también la maximizacién del beneficio. Autores como Galvez (2015)

entienden que:

El proceso de creacién de valor consiste basicamente en la capacidad de la
empresa para tomar decisiones que le permitan alcanzar un valor presente de
sus flujos de caja futuros mayor que el requerido para recuperar lo invertido y

pagar los costos de su financiamiento.

De esta definicion cabe entender que la finalidad ultima perseguida con la creacion
de valor consiste en generar una rigueza derivada de la actividad empresarial que
sea lo suficientemente grande que permita la recuperacion econdmica de los

desembolsos originariamente efectuados.

13



Los inversores que deseen crear valor mas que preservarlo, deben aspirar a
retornos anuales minimos del 10% (Liechtenstein, 2014). En aras de lograr este
objetivo, no resultan apropiadas estrategias consideradas habituales o genéricas, es

mas, todo lo contrario.

El profesor Heinrich Liechtenstein, establece siete principios béasicos para la

creacion de riqueza que, todo inversor debe tener en cuenta:
1. Desarrollo de competencias y fortalezas.

2. Busgueda constante de nuevas oportunidades de negocio que permitan una

especializacion a mayor escala.

3. No subestimar la importancia de la red de contactos y aprovecharla al

maximo.
4. Perseguir un enfoque de inversion caracterizado como diferencial e indirecto.

5. Efectuar un analisis pormenorizado de todo riesgo y amenaza que puede
acontecer pues ello ocasionaria pérdidas notables, dificultando la creacién de

valor.

6. Tener en cuenta siempre la fase del ciclo econédmico en la que nos

encontramos en tanto influird de forma notoria en el desarrollo de la inversidon.

7. Maximizar el nivel de eficiencia. Se requiere implementar estrategias que
permitan maximizar el beneficio y la buUsqueda de oportunidades,

minimizando el coste de la inversion.

Aun estando presente la creacion de valor en toda actividad econdémica y
empresarial, es preciso concretar su aplicacion en el ambito de las fusiones y
adquisiciones. Estas estrategias de expansion pueden sufragarse en efectivo o a
través de la emision de nuevas acciones. De esta forma, se suelen requerir
desembolsos monetarios 0 ampliaciones de capital que permitan implementar la
operacion de F&A. De no ostentar patrimonio suficiente, las empresas se
endeudaran para asumir los costes que esta transaccién conlleva. Este
endeudamiento se fundamenta en la obtencion de unos beneficios futuros que
ademas de cubrir el importe de las deudas asumidas permitirdn a la empresa

incrementar de forma notable el importe total de sus beneficios operativos netos.
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Una vez se establece la importancia de crear valor con estas operaciones, el
inconveniente subyace en como se puede afirmar su consecucion y medicion. Si
bien existen numerosos métodos que permiten lograr esta conclusion, se requiere
prestar atencion a tres conceptos claves: el capital empleado para sufragar la
operacion, el coste de dicho capital y el beneficio neto operativo. La combinacion de
estos ingredientes constituyen lo conocido como utilidad econdmica.

Consecuentemente, Martinez (2011:10) afirma que:

Se crea valor en la empresa cuando la utilidad o riqueza que genera es lo
suficientemente grande para cubrir el coste de todas las fuentes de

financiamiento de los recursos invertidos en el negocio.

3.2 Motivaciones mas Inmediatas

Una vez expuesto el principio de creacion de valor se proceden a analizar los
motivos que aun no siendo determinantes por si solos para que una empresa se
fusione o adquiera a otra entidad, son tenidos en cuenta como ventajas adicionales

gue le reportaria la operacion de F&A.

3.2.1 SINERGIAS

La obtencion de sinergias es la razén a la que se recurre de forma reiterada para
iniciar una operacion de F&A. La caracteristica principal que le atribuye esta

caracterizacion radica en la inmediatez de sus efectos.

Se definen como la capacidad que ostenta una empresa para generar en Su
conjunto, un valor econdmico superior al que produciria cada unidad estratégica de
negocio de manera independiente (Goold y Luchs, 2003, citado por Rivas y
Londono-Correa, 2017:154). En esta linea, es preciso entender que lo pretendido es

gue la empresa adquirente incremente su valor econémico total, es decir que:

VALOR DE A + VALOR DE B < VALOR DE A y B (post-merger)

15



Donde:

A es la empresa adquirente y B la adquirida. De la férmula recién expuesta se
puede apreciar como ambas entidades resultan favorecidas de esta operacion
financiera, es decir, el valor econdmico total de cada una de ellas tras la transaccion
es superior al que ostentaban en un momento inicial. Este argumento lo
fundamentan Mellen y Evans (2010: 82) al definir las sinergias como “una

combinacién de negocios que hace dos mas dos igual a cinco”.

Un estudio de la consultora McKinsey (2004) sostiene que estas sinergias “pueden
provenir de economias de escala y alcance, mejores practicas, el intercambio de
capacidades y oportunidades, y, a menudo, el efecto estimulante de la combinacién

en las compainiias individuales”.

A continuacién, me dispongo a clasificar los distintos tipos de sinergias que pueden
resultar fruto de la operacién. A gran escala y de acuerdo con la distincion llevada a
cabo por DePamphilis (2008, 2009) se aprecian sinergias operativas y sinergias no

operativas o financieras.

Las sinergias operativas son aquellas ligadas a las funciones o recursos de las
empresas objeto de fusion. Las mas caracteristicas son las sinergias en ingresos y
en costes. Las primeras pretenden incrementar el nivel de ingresos como
consecuencia de la operacion mientras las segundas persiguen una reduccion en
los costes incurridos. Es decir, ambas sinergias estan orientadas a lograr un
incremento en la eficiencia productiva de las compafias. Su obtencién es fruto de la

existencia de economias de escala y economias de alcance.

Las economias de escala tienen por objeto la distribucion de los costes fijos entre el
total del nivel productivo. Consecuentemente, por cada unidad adicional producida
se aminorara el coste fijo unitario (Gaughan, 2010), es decir, se incrementara el
nivel de eficiencia productiva empresarial. No obstante, la reduccion del coste fijo
unitario no tendréa lugar de forma ilimitada en el tiempo sino que llegara un punto en

el que se empiecen a generar ineficiencias.

Por otro lado, las sinergias no operativas o financieras son menos relevantes que
las recién expuestas. No van ligadas a las estrategias u objetivos empresariales

cuya consecucion se pretende sino que son las que subyacen de forma secundaria
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como consecuencia de la operacion. A modo de ejemplo, se aprecian las de tipo
financiero que permiten acceder a mejores condiciones de financiacion; o las de tipo
fiscal que permitirdn la obtencion de beneficios fiscales en impuestos y demas

gravamenes dada la operacion acontecida.

Existen mdultiples alternativas en aras de cuantificar estas sinergias. Cantillo y
Vergara (2012) se remiten a tres métodos diferentes argumentando que si bien
arrojan resultados distintos, nos proporcionan un intervalo de valores razonables.
Estos autores sostienen que su célculo puede efectuarse a través de una analisis
del mercado, utilizacion de mdultiplos de empresas o descuentos de flujos de caja
procedentes de las sinergias. Se trata de métodos que se detallan en un epigrafe
posterior y que en la mayor parte de los casos tienden a utlizarse de forma

conjunta.

3.2.2 DIVERSIFICACION

La definicion literal de la diversificacién financiera consiste en el proceso que
pretende reducir el riesgo de las inversiones de los agentes mediante la colocacion
de sus recursos en titulos con caracteristicas diversas (Contreras, 2017).

Warren Buffet defiende que diversificarse es protegerse contra la ignorancia, razén
por la que tiene poco sentido esta estrategia si se sabe lo que se esta haciendo.
Con caracter general, se entiende que nos encontramos ante una estrategia que
permite repartir la inversibn empresarial y por tanto, diversificar el riesgo asumido.
Es decir, de acontecer cualquier contingencia, las pérdidas ocasionadas se

reducirian de forma notoria.

Si bien Buffet se remite a un concepto de diversificacion orientado a la inversion en
activos y carteras, el mismo concepto resulta de aplicacibn en el ambito de
estrategias empresariales que entre otros factores también impulsan a las empresas
a llevar a cabo operaciones de F&A. En esta linea argumentan estudios del BBVA
en tanto afirman que a travées de la diversificacion de sus actividades, las empresas
se introducen en nuevos mercados ofertando nuevos productos correspondientes a

campos de actuacion diferentes.
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De esta forma, apreciamos como detrds de toda decisiébn de diversificacion
subyacen dos razones fundamentales: la reduccion del nivel de riesgo del accionista
y el aprovechamiento de oportunidades que permiten un crecimiento de mercado
potencial (DePamphilis 2009). Esta estrategia les permite un aprovechamiento pleno

de sus recursos productivos.

De acuerdo con un estudio de la consultora McKinsey, uno de los aspectos mas
importantes en estas estrategias radica en que los gerentes tengan las habilidades
requeridas para agregar valor a las empresas en industrias no relacionadas:
asignando capital a inversiones competidoras, administrando sus carteras o
reduciendo los costos. Es decir, la finalidad ultima es la obtencién de unos ingresos
estables al paso del tiempo en tanto su dependencia no se limitara a un uUnico

mercado.

Por lo recién expuesto y fundamentandonos en estudios varios de McKinsey, las
empresas diversificadas presentan balances mas solidos lo que les atribuye mayor
capacidad en cuanto al nivel de riesgo que pueden asumir, pues la estrategia
implementada les ha permitido una obtencion continuada de ingresos al operar en
mas de un mercado, lo que consiguientemente aminora las posibles pérdidas que

pueden materializarse.

3.2.3 CONSIDERACIONES FISCALES

Aln no consagrandose este motivo como prioritario para emprender una operacion
de F&A siempre resultaran relevantes las consideraciones fiscales que se deriven.
La forma elegida para estructurar la operacion siempre tendra notoria importancia
desde el ambito fiscal (KPMG, 2016).

De acuerdo con un estudio de KPMG, esta operacién puede materializarse a través
de alternativas varias: con una compaifia holding local, filial no residente, joint
venture o holding no residente. A cada una de estas estrategias se le atribuir4 una
sujecion a impuestos diferente lo que repercutira en el coste de la operacion de F&A

de forma directa.
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Adicionalmente, es preciso tener en cuenta que existe una normativa fiscal
especifica aplicable a las entidades objeto de fusion, adquisicion o escision. En ella
se contemplan particularidades relevantes como la forma en la que tienen que

valorarse los activos obtenidos como consecuencia de la transmision.

De forma previa a toda operacion de F&A se llevara a cabo una due diligence o
estudio que valorara la empresa objeto de la transaccion asi como sus balances y
posibles pérdidas que pueden acontecer. Se tendran en cuenta los créditos o demas
derechos de cobro que la empresa adquirida tenga en su balance pues reportaran
un mayor beneficio a la entidad adquirente que en cierta forma aminoraré el pago de
impuestos por las operacion. El andlisis de la compafia cuya adquisicion se
pretende no se limitara a su activo financiero sino también a su pasivo, es decir, a
las obligaciones de pago que esta ostente. Por lo tanto, se procede a analizar la
empresa objetivo desde una perspectiva financiera y global.

Finalmente, los beneficios fiscales variaran en funcion del método contable de
valoracion utilizado. No obstante, con independencia de dicho método se tienden a
financiar estas operaciones con deuda lo que generalmente supondra la
deducibilidad de los intereses y demas comisiones en los que se hubiere incurrido.

Se tendra que estar a lo dispuesto en la normativa fiscal que le resulte de aplicacién.

3.2.4 OTROS MOTIVOS

Una vez expuestos los motivos que a mi juicio resultan prioritarios a la hora de
emprender una operacion de F&A existen otros menos relevantes que también

deben considerarse.

Las empresas se expanden para incrementar su cuota de mercado lo que les
permite estar presente en mas territorios y aumentar su poder hasta el punto de
obtener ventaja competitiva. El resultado final de dicho poder se traduce en mayor
rentabilidad para el accionista.

Otra motivacién que subyace en las operaciones de F&A cosiste en la compra de

activos infravalorados en el mercado (Suarez et al., 2009). Esta estrategia puede
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implementarse a nivel externo adquiriendo una empresa infravalorada; o a nivel
interno lo que supondria comprar activos con valor inferior al del mercado para su
ulterior incorporacion. Puede considerarse esta alternativa como una forma rapida y
sencilla para obtener rentabilidad a pesar de que la complejidad se encuentra en lo

gue a la busqueda e identificacion del activo infravalorado se refiere.

Sin embargo, hay ocasiones en las que estas operaciones vienen motivadas por
actitudes muy marcadas de los propios directivos y accionistas, comportamientos
muy rigidos que optan por implementar estas estrategias de expansion sin
considerar la requerida valoracion financiera. Este tipo de motivaciones al igual que
sucede con los problemas de la agencia deben evitarse a toda costa pues

contradicen el principio de creacion de valor.
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4 Revision Critica de Métodos de Valoracion de F&A

La correcta eleccion del modelo de valoracién es esencial y dependerd de la
compafiia objeto de analisis asi como también del mercado en que se actue
(Trémoliéres y Turko, 2009). Fundamentandonos en la multitud de métodos que
existen para valorar empresas, me dispongo a efectuar un breve analisis de

aquellos que a mi juicio resultan mas relevantes.

4.1 Valor Econémico Agregado?® (EVA)

De forma previa al analisis del EVA como método de valoracion es necesario
precisar dos conceptos basicos: el VAN y la TIR.

El VAN “tiene como concepto medir la generacion de riqueza cuando se realiza una
inversion mediante un proyecto” (Valencia, 2011:18). Se utiliza como herramienta en
la toma de decisiones de toda inversion, es decir, de forma previa a toda operacién
se procede a calcular el VAN para decidir si la transaccion es rentable o no.

La regla de aceptacion del proyecto exige que el VAN sea positivo y distinto de cero
pues de resultar negativo no se efectuara la inversion. En el caso de que los
proyectos objeto de analisis ostentasen un VAN positivo, Rocabert (2007) establece
gue la eleccion se efectuara a favor de aquel cuyo VAN sea superior, es decir, el

proyecto X es mejor o igual al Y siy solo si VAN(X) = VAN(Y).

La viabilidad del proyecto también se tiene en cuenta con la TIR o Tasa Interna de
Rentabilidad, herramienta que determina el tipo de interés que hace del VAN igual a
cero. Los ejecutivos, analistas e inversores confian en los célculos de la TIR como
una medida del rendimiento de un proyecto, la utilizan como un punto de referencia
abreviado para comparar el atractivo relativo de diversas inversiones (Goedhart, et
al., 2015). En esta linea, se consideran mas atractivos los proyectos cuya TIR sea

superior y consecuentemente, su implementacion se efectuara de forma prioritaria.

Una vez definidos VAN y TIR como herramientas para analizar la viabilidad de un
proyecto es precisa la remision al EVA como método de valoracion.

3 En adelante se utilizara la abreviatura EVA.
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El Valor Econémico Agrado, al igual que el VAN, mide la generacion de riqueza fruto
del proyecto. La distincion entre ambas herramientas radica en que en palabras de
Valencia (2011, 18):

El VAN mide el valor de un proyecto en un horizonte intertemporal (horizonte
de tiempo) mientras que el EVA mide el valor en un periodo de tiempo
determinado.

Continda el mismo autor sefialando que el VAN se caracteriza por otorgar al
proyecto un enfoque mas econdmico y por tanto, su uso es recomendable en la
evaluacion y analisis econdmicos de inversiones mientras que el enfoque del EVA

es mas financiero.

Consecuentemente, en aras de analizar la creacion de valor de una operacion de
F&A resulta de aplicacion el EVA. Segun Sharma (2010: 201), “es una medida del
rendimiento incremental que la inversion obtiene sobre la tasa del rendimiento de

mercado”, ademas también “mide la rentabilidad neta del coste de capital”.

Pablo Fernandez (2012, 427) define el economic value added como “el beneficio
antes de intereses, menos el valor contable de la empresa multiplicado por el coste
promedio de los recursos”. De la definicion recién expuesta se puede proceder a su

calculo a través de la siguiente férmula:
EVA, = NOPAT, — (D,_, + Evc,_;)WACC
donde:

NOPAT (net operating profit after taxes) también conocido como BAIDT (beneficio

antes de intereses y después de impuestos).

(D¢_1 + Evcy_,) : valor contable de la empresa. Suma de los dividendos y del valor

contable en el afio anterior (t-1).

WACC: coste medio ponderado de capital

El problema del EVA como método de valoracion radica en su caracter contable. Se
entiende que la informacion contable que aparece en el balance y en la cuenta de
pérdidas y ganancias es antigua y se refiere a datos historicos de la actividad
empresarial. En esta linea, Pablo Fernandez (2012:457) niega su idoneidad para
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medir la creaciéon de valor argumentando que “basta con analizar la relacién que
guarda la creacion de valor para los accionistas, o el aumento de valor para los

accionistas con el EVA”.

4.2 Descuento de Flujos de Caja

Es un método donde la valoracion de la empresa requiere de un previo analisis de
su rendimiento. Para ello, se procedera a estimar los flujos de caja futuros que
esperan obtenerse. No obstante, en tanto se pretende determinar el valor presente
de la empresa, que no el futuro, es preciso descontar estas estimaciones futuras a

una tasa de descuento. Su calculo se simplifica en la siguiente ecuacion:

- FC Vi
Valor empresa, = Z A+ k) + 1+ k)"
=1

donde:
FC= flujos de caja o cash flows
V= Valor residual en el afio n

k= tasa de descuento

De esta forma, el valor de la empresa es igual al valor presente de los flujos de
fondos de operaciones durante un periodo de n afios, mas el valor residual que

suele modelar una perpetuidad creciente (Conesa y Meca, 2005).

El principal problema de esta valoracion radica en el nivel de incertidumbre
inherente en las estimaciones de los flujos de caja futuros. Se supone un
crecimiento constante y perpetuo de la empresa que no tiene por qué materializarse.
Tampoco se tiene en cuenta el efecto de la inflacion que distorsionaria los
resultados obtenidos e impediria reflejar el aumento del valor real de los accionistas.
Adicionalmente, es preciso llevar a cabo una revisibn continla de los flujos

estimados pues cualquier imprevisto repercutird en la valoracion.
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No obstante, a pesar de sus limitaciones, autores como Pablo Fernandez entienden
gue nos encontramos ante el mejor método de valoracion empresarial. En esta
linea, Vidarte (2009, 109) defiende que:

Es el de mayor utilizacion porque constituye el Unico método de valoracion
conceptualmente correcto, pues considera la empresa como un ente
generador de flujos de fondos, y para obtener el valor de la empresa se
calcula el valor actual de dichos fondos utilizando una tasa de descuento

apropiada, de acuerdo con el riesgo y las volatilidades historicas.

4.3 Valoracion por Multiplos

Es un sistema de valoracion que consiste en la comparacion de mdultiplos entre
empresas. A priori parece un método sencillo pues su calculo resulta rapido y
simple. No obstante, es mas complejo de lo que parece dado que se requiere que la

valoracion se efectle entre empresas comparables.

En esta linea, la valoracién debe llevarse a acabo entre compafiias que operan en el
mismo sector, en el mismo lugar geografico, que estan sujetas a una misma
normativa legal o que se encuentran en una misma fase del ciclo de vida
empresarial; pues la comparacion entre empresas no equiparables impide obtener

conclusiones apropiadas para llevar a cabo una correcta valoracion.

La eleccion debe hacerse en términos de productos ofrecidos, estructura de capital,
calidad de direccion, experiencia del personal, naturaleza de la competencia,
beneficios generados, valor contable y calificacion crediticia (Pratt 1989, citado por
Conesa y Meca, 2005:25).

La valoracion por multiplos se caracteriza por tener un enfoque relativo en tanto no
permite determinar si un activo esta correctamente valorado o no, sino que se limita
a concluir si la valoracion del activo en cuestion resulta apropiada atendiendo a

empresas similares.

Con caracter adicional, la validez de los resultados fruto de esta valoracion esta
condicionada al cumplimiento de una serie de requisitos que segun Conesa y Meca
(2005:28) son: “que el negocio tenga crecimientos histéricos y esperados uniformes,

necesidades de inversion en capital regulares y vida no limitada”.
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En esta linea, se establecen ante este tipo de valoraciones relativas una serie de

pautas de obligado respeto (MorganStanley 1999, citado por Conesa y Meca, 2005).

1.

“To each its due”; es decir, a cada uno lo que se merece. El ratio utilizado
tiene que ser apropiado ademas de relacionar magnitudes que estén
correlacionadas como por ejemplo, precio y beneficio (PER).

“No olvidar el crecimiento”; es preciso tener en cuenta que la gran mayoria de
ratios son estaticos lo que supone tener que efectuar ajustes que permitan

reflejar los crecimientos esperados.

“Medir el riesgo”; una de las premisas a las que esta sujeto todo inversor
consiste en maximizar su rentabilidad asumiendo el menor riesgo posible
pues se parte de la hipétesis de que los inversores son adversos al riesgo.
De esta forma, la volatilidad de los activos valorados tiene que tenerse en

cuenta.

“La valoracion por si sola nunca es suficiente”; en aras de efectuar esta
valoracion es preciso asumir muchas hipoétesis y realizar simplificaciones de
diversa indole lo que supone que en numerosos supuestos, “los precios no se

ajusten al valor intrinseco calculado de la accion”.

Los ratios mayormente utilizados son:

PER (Price Earning Ratio); permite evaluar el precio de una empresa
comparandolo con su rentabilidad, es decir, nos encontramos ante una
valoracion por multiplos efectuada sobre recursos propios (equity value).
Depende de varios factores como del riesgo y rentabilidad de la inversiones,
el crecimiento empresarial o la variacion de los tipos de interés de mercado.

Su célculo resulta de la aplicacion de la siguiente férmula:

Precio de la accion
PER =

Beneficio Neto por accion
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El importe resultante indica el nimero de veces que el beneficio por accién
esta contenido en el precio de mercado de la misma. De acuerdo con la
CNMV, el PER expresa la valoracion que realiza el mercado sobre la

capacidad empresarial para generar beneficios.

e EV/EBITDA, a diferencia del ratio anterior que permite una valoracién por
multiplos sobre recursos propios, este se efectlia sobre el entreprise value. El
EBITDA es el beneficio calculado al margen de las amortizaciones, impuestos
e intereses. De esta forma, el resultado obtenido con este coeficiente permite
una valoracion empresarial prescindiendo de los diferentes sistemas fiscales,

y estructuras de capital.

En funcién de las conclusiones que quieran extraerse se procedera a calcular uno u
otro ratio correlacionando aquellas magnitudes que ademas de proporcionar una

valoracion apropiada, permitan obtener conclusiones que resulten de utilidad.

4.4 Método Accretion/Dilution

Este método de valoracion tiene por objeto la comparacion del beneficio operativo
neto (EPS) obtenido por la compafiia de forma previa y ulterior a la transaccion.

Por tal de calcular el importe del EPS previo a la fusién tan solo es menester dividir
el beneficio neto de la compafiia entre el nimero de acciones* (pre-transaction). Lo

gue resultaria de la aplicacion de la siguiente férmula:

Beneficio Neto A
NOSH pre

EPS pre =

4 En adelante se utilizara la abreviatura NOSH, number of shares.
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No obstante, en aras de calcular el EPS post, es necesario tener en cuenta con
caracter adicional el impacto de la transaccién, es decir, las sinergias que esperan

obtenerse y el coste de capital. Su calculo se efectia con la siguiente formula:

Beneficio Neto A + Beneficio Neto B + impacto de la transacciéon
NOSH pre + NOSH impacto

EPS post =

Como ya se ha expuesto, el impacto de la transaccion tiene que considerarse
juntamente con los beneficios netos de ambas compafiias. Ademas, tal y como se
aprecia en el denominador, puede sufragarse la operacion a través de la emisién de
nuevas acciones® lo que supone tener que adicionar estas de nueva emision a las

preexistentes al inicio de la operacion.

Al igual que las cifras relativas al nimero de acciones y al beneficio neto no
requieren de célculo alguno pues se trata de informacion facilmente obtenible, no
sucede lo mismo con el importe relativo al impacto de la transaccién. Las sinergias y
el coste de la deuda no vienen predeterminados sino que dependen del importe por
las entidades estimado asi como también del coste en el que se hubiere incurrido

para financiar la transaccion.

Por tal de determinar dicho impacto en el EPS post es necesario estimar:
a) Sinergias

Es preciso recordar la importancia de las sinergias en la medida en que constituyen
la principal motivacién para implantar una estrategia de F&A. Nos encontramos ante
la capacidad que ostenta una empresa para generar en su conjunto, un valor
econdmico superior al que produciria cada unidad estratégica de negocio de manera
independiente (Goold y Luchs, 2003, citado por Rivas y Londono-Correa, 2017:154);

es decir:

VALOR DE A + VALOR DE B < VALOR DE Ay B (post-merger)

5 El célculo del aumento de capital es el cociente del: (market capitalisation de A* % de acciones de
nueva emision) / el precio por accion de B.
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Cantillo y Vergara (2012) se remiten a tres herramientas diferentes para proceder a
su célculo: analisis de mercado, multiplos de empresas y descuento de flujos de
cajas. A pesar de que cada método proporciona un valor diferente, los tres en su
conjunto presentan un intervalo razonable que permite estimar el importe de las

sinergias fruto de la operacion de F&A.

Es muy importante considerar las sinergias que esperan obtenerse con la operacion
de F&A dado que generalmente es el importe estimado el que mueve a las
entidades a implementar esta estrategia de expansion. La obtencién de sinergias
constituyen la principal motivacion en este &mbito razon por la que se requiere ser
especialmente cauteloso en lo que a su estimacidon respecta, cualquier fallo por

minimo que sea puede conducir a una valoracion errénea.

b) Coste de la deuda

En este apartado se requiere considerar el coste financiero que le supone a la
empresa la estrategia de expansion. Es preciso tener en cuenta que en muchas
ocasiones las empresas tienden a endeudarse para sufragar los costes que esta
operacion conlleva. De esta forma, pueden optar por pedir un préstamo cuya
devolucion se efectuard a medida que se obtengan beneficios. El porcentaje de
financiacion externa variara para cada caso. Consecuentemente, se requiere
considerar el porcentaje de financiacion obtenida, el tipo de interés del préstamo asi
como los gravamenes y demas cargas impositivas que le resultan de aplicacién. El
importe resultante figurara con signo negativo en el impacto de la transaccion,

aminorando las sinergias estimadas.

Coste = precio of ertado de la accion * NOSH adquirida * %financiaciéon préstamo

* tipo de interés préstamo * (1 — % tipo impositivo)

Como ya se ha expuesto, la operacion de F&A puede requerir de un aumento de
capital con la consiguiente emision de nuevas acciones. De optarse por esta

alternativa es preciso tener en cuenta las cantidad de acciones de nueva emisién
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gue deben adicionarse a las preexistentes. La suma del total de acciones figurara en
el denominador del EPS post transaction.

Por lo tanto, una vez determinados el impacto de la transaccion y el niumero de
acciones de nueva emision, se procede a calcular el EPS post para compararlo con
el importe obtenido de forma previa a la operacion acontecida.

De esta forma puede afirmarse que:
EPS pre > EPS post - Dilutive Deal

EPS pre < EPS post > Accretive or enhancing Deal

Es decir, tras efectuar la comparacion de los beneficios netos operativos anteriores
y posteriores a la operacion se califica la transaccion de dilutive o de accretive. Por
lo tanto, se entiende que de resultar los beneficios netos operativos superiores una
vez acontecida la fusién, la operacién se calificaria como accretive y
consecuentemente, se estaria logrando la consecucion del objetivo pretendido: la
creacion de valor. De resultar inversa la conclusion obtenida tras esta comparacion,
es decir, de no lograrse incremento de valor alguno con la transaccién, la operacion

se consideraria dilutive.
Este método de valoracidn se caracteriza por efectuarse post-merger, es decir, una

vez concluida la operacion, pues de lo contrario el andlisis se limitaria al calculo del

EPS pre transaction.
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5 Razones que justifican el Fracaso de las Operaciones
de F&A

El éxito en una operacion de F&A subyace en el incremento del valor total de la

empresa, es decir, el valor real de la compafiia en su conjunto tiene que ser superior

a la suma del valor de cada una de sus unidades de negocio. Esto implica que el

precio de compra pagado para materializar la estrategia de expansion debe resultar

inferior al valor actual de las compafias asociadas a la operacion. En caso contrario,

no se lograria crear valor y consiguientemente, la transaccién no resultaria exitosa.

De acuerdo con un informe de la consultora PricewaterhouseCoopers, los

principales motivos que justifican el fracaso de la operacion son:

a)

b)

f)

g)

La no integracion de la cultura entre las empresas asociadas lo que
impide un trabajo unitario y conjunto entre las mismas, dificultando la

consecucién de los objetivos propuestos.

Estrategia mal disefiada e implementada que ligada al motivo anterior
obstaculiza el desarrollo normal de la actividad empresarial.

Actitudes muy marcadas por la resistencia que ralentizan el cambio.

Sobre estimacion del ciclo econémico y falta de prevision de

imprevistos o contingencias que puedan devenir.

Informacién insuficiente de las compafias que impide su correcta
valoracion. Esta falta de informacién ligada a la ausencia de un estudio
previo o due diligence de la compafiia que se pretende adquirir puede

conllevar a conclusiones erroneas.

Comportamientos excesivamente optimistas que llevan aparejados
valoraciones poco realistas entre las que destacan estimaciones

desorbitadas en las sinergias que se esperan obtener.

Ausencia de unos pasos claros y determinados a seguir post-merger lo
que genera un ambiente caracterizado por la incertidumbre e

inseguridad reinante.
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Como se ha expuesto a lo largo del trabajo, las operaciones de F&A pretenden crear
valor para la totalidad de stakeholders. No obstante, es probable que el valor creado
por los accionistas no vaya al comprador sino al vendedor. De hecho, en promedio,
el comprador le paga al vendedor todo el valor generado por una fusion por medio
de una prima de entre el 10 y el 35 por ciento del valor de mercado de la compafia
adquirida, segun sostiene un estudio de McKinsey. Este problema se fundamenta en

la sobre estimacion de las sinergias que esperan obtenerse.

Estas sinergias pueden provenir de gran variedad de ambitos entre los que
destacan el intercambio de capacidades y oportunidades entre las empresas
asociadas, el incremento en el nivel de eficiencia productiva y las economias de
escala y alcance entre otros, es decir, se pretende incrementar el valor econémico
resultante de la combinacion de las dos empresas individuales. Sin embargo,
cualquier error por minimo que resulte en su estimacion puede perjudicar en gran

medida la operacion de F&A.

Consecuentemente, se requiere ser especialmente cauteloso en lo relativo a la
previsibn de sinergias que esperan obtenerse, objetivo cuya consecucién se
complica en los supuestos de no recabar de informacion y datos suficientes para
llevar a acabo estimaciones acertadas. De acuerdo con el estudio recién citado, las
sinergias deben ser lo mas realistas posibles ademas de considerar todo tipo de
imprevisto que pueda acontecer como por ejemplo, la pérdida de clientes o
dificultades para conciliar los diferentes términos del servicio. Se observa como el
posible fracaso de estas operaciones viene determinado por actitudes vy
comportamientos previos a la implementacién de esta estrategia, es decir, lo mas
importante es llevar a cabo una valoracidbn correcta que permita extraer

conclusiones fiables y de utilidad.
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6 Aplicacion Préactica: Valoracion de Abertis

6.1 Introduccion de la compafiia®

Abertis es una corporacion espafiola constituida en el afio 2003 como fruto de la
fusion por absorcion de Aurea (Dragados) y Acesa. Tiene por objeto la gestion de
autopistas e infraestructuras de telecomunicaciones. Adicionalmente, cotiza en la
Bolsa espafiola formando parte del Ibex 35. La seguridad de sus conductores la
conciben como prioritaria lo que fundamenta la constante inversion en tecnologia

llevada a cabo por la empresa.

Ha sido la estrategia internacional seguida por la compafiia lo que le ha permitido
estar presente en mas de 14 paises en Europa, Asia y América, con mas de 8.600
kilbmetros de vias de alta capacidad y calidad. Su internacionalizacién es de tal
calibre que el 70% de los ingresos de la compafiia proceden de fuera de Espafia
razon por la que puede entenderse que se ha logrado el proceso de expansion

internacional de forma satisfactoria.

Como ya se ha expuesto en la primera parte del trabajo, cada vez esta mas latente
en la actualidad la necesidad que sienten las empresas de crecer e incrementar su
potencial de competitividad, aumentando su cuota de mercado. Este crecimiento
puede ser nacional e internacional a pesar de que con caracter general, el de tipo
internacional tiende a resultar mas exitoso. Ademas, las operaciones de fusiones y
adquisiciones son tan solo una de las numerosas alternativas existentes por tal de

lograr esta expansion.

La fusién de Abertis esta presente en la prensa econdmica y financiera de forma
reiterada desde principios del afio pasado (2017). Noticia de actualidad resulta la
constante guerra entre Atlantia y Hochtief, filial alemana de ACS, para hacerse con
el poder empresarial de Abertis. A continuacion se procede a efectuar un recorrido

de lo acontecido a lo largo de la operacion de fusion.

6 Informacion extraida de la web oficial de la compaiiia.
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6.2 Recorrido de la Operacion de F&A?

Como se acaba de exponer son dos las empresas interesadas en hacerse con el

cien por cien de Abertis: Atlantia y Hochtief.

Atlantia, empresa de origen italiano dedicada a la construccion y a la gestion de
autopistas italianas, fue la primera en lanzar la oferta publica de adquisicion® de
Abertis a fecha 5 de mayo de 2017. En ella se pretende la adquisicion de la
compafiia en su totalidad a un precio de 16,5 euros por accién, pagadero en parte
con acciones que supone valorar a la empresa adquirida en 16.340 millones de

euros segun datos de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores °.

Sin embargo, tan pronto Atlantia manifesto su interés por lograr esta adquisicion se
inicié la batalla contra Hochtief, filial alemana de ACS destinada a la construccion.
Fue entonces el 18 de octubre cuando Hochtief presenté una contra opa en aras
consolidar esta operacion. En ella ofreci6 materializar la adquisicion de Abertis a
razén de 18,76 euros por accién, precio superior en un 17% al ofertado previamente
por Atlantia y que conlleva una valoraciéon de 18.580 millones de euros de la

empresa adquirida.

Se requiere puntualizar que de forma previa a la opa lanzada por Hochtief, la oferta
de Atlantia habia sido aceptada a fecha 9 de octubre por la CNMV, oferta que se ha
decidido mantener como aceptada hasta tener una respuesta con arreglo a la
efectuada por Hochtief.

Esta batalla entre ambas empresas parece concluir en marzo de 2018 tras oficializar
una alianza conjunta que les convierte en “el mayor conglomerado de construccion y
gestion de infraestructuras del mundo”. No es una fusion sino un acuerdo de

colaboracion estratégica.

Se opta por crear una nueva sociedad conjunta (newco) que pertenecera a Atlantia
en un 50% mas una accion, a ACS en un 30% y a Hochtief en un 20% menos una
accion. Esta sociedad holding pretende evitar la subida de precios de ambas opas.

7 Informacion obtenida de la CNMV, Bloomberg, Financial Times y noticias de prensa.
8 En adelante se utilizara la abreviatura OPA.

9 En adelante se utilizara la abreviatura CNMV.
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Adicionalmente, gracias a esta alianza no serd necesario trocear la compafiia

pudiendo mantener su sede en territorio espaol.

Es a fecha 23 de marzo cuando la filial alemana de ACS ha solicitado modificar la
opa en primer lugar presentada. De esta forma, se decide mantener como Unica
oferta la de Hochtief, que ofrece 18,36 euros por cada accion de Abertis y que
conlleva a una valoracion de casi 18.200 euros. Esta nueva oferta exige que su
abono se realice integramente en efectivo razon por la que se suprime la
contraprestacion en acciones. A cambio del desistimiento de Atlantia y por tanto, de
la retirada de su oferta, la empresa se hard con un 24% de Hochtief después de

realizar una ampliacion de capital de mil millones de euros que suscribira ACS.

6.3 Analisis Financiero: Método accretion/dilution

En este epigrafe me dispongo a analizar desde un punto de vista financiero la
operacion recién expuesta. En primer lugar, estudiaré con arreglo al
accretion/dilution analysis las ofertas presentas inicialmente por ambas compafias
(Atlantia y Hochtief) para hacerse con el poder de Abertis. Una vez valoradas ambas
opas, pretendo estudiar la situacion acontecida tras la alianza estratégica de ambas

entidades.

6.3.1 Oferta publica de adquisicion lanzada por Atlantia

La primera opa para lograr la completa adquisicion de Abertis la presentd Atlantia el
15 de mayo de 2017. En ella se pretende la adquisicion de la compafiia en su
totalidad a un precio de 16,5 euros por accion, lo que supone valorar a la
concesionaria en 16.340 millones de euros segun datos de la CNMV. Esta
transaccion pretende sufragarse con un préstamo en un 80% y a través de la

emisién de nuevas acciones en lo que al 20% restante se refiere.
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EPS pre 2017 2018 2019

Atlantia 141 161 1,70
Total NI 2017 2018 2019
Atlantia 2.011.0 2.288.0 1.B863,0
+ [ - Sinergias 2017 2018 2019
Positiva 1,2 12 1,2
Megativa 2541 2541 2541
Total (293,0) (293,0) (293,0)
Total NOSH 2017 2018 2019
Atlantia 5736 89736 59736
EPS post 2017 2018 2019
Atlantia 176 2,05 161

llustracion 2: OPA presentada por Atlantia

Fuente: Elaboracion propia

En aras de analizar esta oferta es preciso comparar el EPS pre transaction y el EPS

post transaction para concluir caracterizando la operacién de accretive o dilutive.

= EIl EPS pre es el cociente de dividir el beneficio neto de la compafia para

cada afio entre el nimero de acciones?°.

Beneficio Neto Atlantia
NOSH pre

EPS pre =

= EI EPS post es el cociente de dividir la suma de los beneficios netos de
ambas compafias (Atlantia y Abertis) juntamente con el impacto de la

transaccion entre la totalidad de acciones, es decir:

Beneficio Atlantia + Beneficio Abertis + impacto transacciéon
NOSH pre + NOSH impacto

EPS post =

10 El nimero de acciones iniciales de Atlantia es de 825,7 millones.
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La suma de ambos beneficios no tiene ninguna complicacion. Es a la hora de tener

en cuenta el impacto de la transaccion cuando devienen las dificultades.

Recordemos que tal y como se ha expuesto en el apartado anterior, se requiere

tener en cuenta el valor procedente de las sinergias y del coste de la deuda.

Para calcular las sinergias que se esperan obtener, es precisa la remisién al
comunicado efectuado por la compafia en el que se pretende una disminuciéon del
coste de la deuda en un 5%. Consecuentemente, en aras de determinar el importe
resultante de las sinergias, se requiere considerar el importe de las deudas netas de
ambas compafiias asi como también los gravamenes que resultan de aplicacion.

Por lo tanto, las sinergias que la adquisicion de Abertis le reporta a Atlantia son:

Sinergias = (Deuda Neta Abertis + Deuda Neta Atlantia) * 5% * (1 — 25%)
= (17 +14) * 5% * (1 — 25%) = 1,2 millones de euros.

Una vez aplicada la formula anterior es preciso incorporar el importe resultante de
forma positiva en el impacto de la transaccion que figura en el numerador del EPS

post transaction.

No obstante, el impacto de la transaccion no esta integrado por el resultado positivo
de las sinergias solamente sino que es preciso tener en cuenta el impacto negativo
relativo al coste de la deuda. La operacién se pretende sufragar en un 80% efectivo

y con la emisién de nuevas acciones en lo que al 20% restante se refiere.

El valor de la operacion financiada a través de un préstamo resulta de 13.072
millones de euros. De dicho importe, es preciso calcular el tipo de interés y demas
gravamenes soportados que le resultan de aplicacion. El importe resultante debe

incorporarse con signo negativo en el impacto de la transaccion.

11 Importe resultante de calcular el 80% de la valoracién de Atlantia que es 16.340 millones de euros.
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Coste de la deuda = valor préstamo * %interés * (1 — %tipo impositivo)

= 13.072 * 3% * (1 — 25%) = 294,12 millones de euros.

Una vez calculado el impacto de la transaccion que deviene de lograr Atlantia la
adquisicion de Abertis en su integridad, es preciso completar la ecuacion del EPS
post por tal de poder calificar la operaciéon de accretive o dilutive. Para ello, se
requiere considerar que el 20% de la operacién es pagadero con la emisién de
nuevas acciones. Consecuentemente, se emitirAin 147,9'? acciones nuevas que

deben adicionarse a las 825,7 iniciales, resultando un total de 973,6 acciones.

Una vez calculados ambos EPS se procede a compararlos. De acuerdo con lo
reflejado en la llustracion 2, se puede observar como el EPS post transaction es
superior al EPS pre transaction en los ejercicios 2017 y 2018, lo que supone
caracterizar la operacion de accretive y por tanto, afirmar la creacion de valor. No
obstante, se aprecia como en el afio 2019 es el beneficio neto previo a la
transaccion el que resulta superior, razén por la que en ese periodo no se crearia

valor y por tanto, la operacion resultaria dilutive.

6.3.2 Oferta publica de adquisicion lanzada por Hochtief

La filial alemana de ACS present6 su primera oferta publica de adquisicion a fecha
18 de octubre a razén de 18,76 euros por accion, precio superior en un 17% al
ofertado inicialmente por Atlantia y que conlleva una valoracion de Abertis en 18.580
millones de euros. Esta transaccion pretende sufragarse en efectivo en un 80% y a
través de la emisibn de nuevas acciones en lo que al 20% restante se refiere.
Ademas, la mitad del efectivo requerido para implementar la estrategia de expansion

es fruto de un préstamo obtenido.

12 El importe se obtiene de calcular el 20% de la valoracion ofertada dividiendo el resultado entre el
coste del aumento de capital, es decir: 20%*16.340=3.268/22,1= 147,9. A estas nuevas acciones se
le suman las 825,7 originarias resultando el total igual a 973,6 acciones.
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EP5 pre 2017 2018 2019

Hochtief 12,44 14,00 15,55
Total NI 2017 2018 2019
Hochtief 1.645,0 1.860.0 1.563,0
+ [ - Sinergias 2017 2018 2019
Positiva 446,77 446,7 446,7
Megativa 155,1 155,1 155,1
Total 2516 2516 2516
Total NOSH 2017 2018 2019
Hochtief 134,00 134,00 134,00
EPS post 2017 2018 2019
Hochtief 14,16 15,76 16,53

llustracion 3: OPA presentada por Hochtief

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que para el caso anterior, se requiere comparar el EPS pre transaction y el
EPS post transaction para caracterizar la operacion de accretive o dilutive.

= EI EPS pre es el cociente de dividir el beneficio neto de la compafia para

cada afio entre el nimero de acciones?s.

Beneficio Neto Hochtief
NOSH pre

EPS pre =

= EI EPS post es el cociente de dividir la suma de los beneficios netos de
ambas compafiias (Hochtief y Abertis) y el impacto de la transaccion entre la
totalidad de acciones, es decir:

Beneficio Hochtief + Beneficio Abertis + impacto transaccion

EPS t =
pos NOSH pre + NOSH impacto

13Hochtief ostenta inicialmente 64,3 millones de acciones. Dicho importe figurara en el denominador
de la férmula recién expuesta dividiendo el beneficio neto de la compaiiia para cada afio. El importe
resultante es el EPS pre transaction.

38



Recordemos que tal y como se ha expuesto en el apartado anterior, se requiere

tener en cuenta el valor procedente de las sinergias y del coste de la deuda.

Para calcular las sinergias que se esperan obtener, es precisa la remision al

comunicado que tuvo lugar por Hochtief a fecha 18 de octubre de 2017 en el que se

estimaba “un valor actualizado neto de las sinergias de entre seis mil y ocho mil

millones de euros”. Esta cifra que pretende obtenerse con la adquisicion de Abertis

se desglosa en las siguientes partidas*:

Greenfield Project Developments: se pretenden desarrollar los greenfield
projects de las concesiones asociadas a la vez que se incrementa para cada
concesion, la inversion en equity. Esto supone un ingreso de entre cuatro y

seis mil millones de euros.

Operations and Manteinance of New Concessions: se espera obtener un
ingreso adicional de mil millones de euros con la expansion del brownfield
portfolio. Adicionalmente, se pretende crear valor con la inversion en nuevos

proyectos.

Cost Optimisation: se pretende reducir en mil millones de euros el coste
soportado por la empresa una vez materializada la adquisicion. De acuerdo
con el folleto publicado por Hochtief, esta reduccion se concreta en el coste
atribuido a la produccion de bienes vendidos (conocido como Cost of Goods
Sold) asi como también en el coste administrativo y del proceso de venta
(conocido como Selling, General & Admisnitrative Expense).

De lo recién expuesto se pretende obtener con la adquisicion de Abertis un ingreso

de entre seis y ocho mil millones de euros. Para continuar con la estimacion de su

valor se asume un valor procedente de las sinergias de siete mil millones de euros.

14 El desglose de las partidas que integran las sinergias cuya obtencion se espera con la adquisicion
de Abertis se ha extraido del folleto informativo en el que Hochtief explica con todo detalle la oferta
inicialmente presentada a fecha 18 de octubre de 2017.
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A continuacion, es preciso calcular el PER de ambas compafiias, es decir, el
namero de veces que el beneficio por accidon estd contenido en el precio de
mercado de la misma, lo que es lo mismo que la valoracion que realiza el mercado

sobre la capacidad empresarial para generar beneficios.

PER 2017

PER = Precio de la accién Abertis 17.7x
" Beneficio Neto por accién Hochtief 12,5x
Media Ponderada 15, 7x

Una vez calculados ambos ratios se procede a calcular el PER ponderado de las
compafiias. Se prefiere una media ponderada frente a una aritmética para reflejar
los respectivos pesos que tienen los beneficios netos de cada una de las entidades.
Finalmente, el impacto que las sinergias tienen en la transaccion resulta de dividir
los siete mil millones de euros entre el PER ponderado de Abertis y Hochtief. El

importe resultante figura de forma positiva en el impacto de la transaccion.

Sin embargo, dicho impacto no esta integrado por el resultado positivo de las
sinergias solamente sino que es preciso tener en cuenta el efecto negativo relativo
al coste de la deuda. La operacion se pretende sufragar en un 80% efectivo y con la

emision de nuevas acciones en lo que al 20% restante se refiere.

La mitad de este efectivo se financiara a través de la concesion de un préstamo con
un tipo de interés del 3,5%. Consecuentemente, es preciso considerar el impacto
negativo que supone el tipo de interés soportado asi como también la tasa del

impuesto de sociedades'® que tiene que satisfacerse.

Coste = precio of ertado de la accion * NOSH adquirida * Y%préstamo *
interés préstamo * (1 — impuestos) = 18.580*80%*50%*3,5%*(1- 25%)= 195,1

millones de euros.

Es preciso recordar que la estrategia se implementa con una combinacion de

efectivo y emision de nuevas acciones al igual que se ha reflejado en el anterior

15 El tipo impositivo del impuesto de sociedades en Espafia es del 25%.
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apartado. De esta forma, el denominador esta integrado por la suma de las 64,3
acciones originarias y las 69,7%¢ de nueva emisién lo que supone un total de 134

acciones.

Una vez calculados ambos EPS se procede a compararlos. De acuerdo con lo
reflejado en la llustracion 3 se puede observar como el EPS post transaction es
superior al EPS pre transaction para cada uno de los ejercicios 2017, 2018 y 2019,
lo que supone caracterizar la operacion de accretive y por tanto, afirmar la creacion

de valor.

6.3.3 Escenario actual: Alianza estratégica conjunta

Como ya se ha expuesto en apartados anteriores, la guerra constante entre Atlantia
y Hochtief para hacerse con el poder empresarial de Abertis parece concluir en

marzo de 2018 tras anunciar una alianza estratégica entre las tres companias.

Se pretende crear una sociedad conjunta que pertenecera en un 50% mas una
accion a Atlantia, en un 30% a ACS y en un 20% menos una accién a Hochtief. Con
la creacion de esta nueva sociedad holding Abertis puede mantener su sede en
territorio espafiol ademas no tener que proceder a su reparto entre los distintos

interesados.

Consecuentemente, se opta por mantener de forma Unica la oferta publica de
adquisicion presentada por Hochtief. Sin embargo, la propuesta inicialmente
formulada se modifica sugiriendo un valor de 18,36 euros por cada accion de
Abertis, lo que supone una valoracion de casi 18.200 millones de euros. Tal y como
se observa, se reduce el importe ofertado del dividendo en 0,40 euros por accion.
Ademas, se suprime la parte relativa a la contraprestacion en acciones exigiendo su
realizacion en efectivo de forma integra. A cambio de que Atlantia retire su oferta, la
empresa se hard con un 24% de Hochtief después de realizar una ampliacion de

capital de mil millones de euros que suscribira ACS.

16 El importe se obtiene de calcular el 20% de la valoracion ofertada dividiendo el resultado entre el
coste del aumento de capital, es decir: (20%*18.580)/160= 23,22. A estas acciones de nueva
emision, es decir, las calculadas como el 20% de la valoracion, se le tienen que adicionar 46,45
acciones mas que resultan del 80% en efectivo [(80%*50%*18580/160)= 46,45]. El total es igual a
23,22+46,45= 69,7. A estas nuevas acciones se le suman las 64,3 originarias resultando el total igual
a 134 acciones.
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EPS pre 2017 2018 2019

Hochtief 12,44 14,00 15,55

- Total NI 2017 2018 2019
Hochtief 1.645.0 1.8e60.0 1.563.0
+ [ - Sinergias 2017 2018 2019
Positiva 446,7 446,7 446,7
MNegativa 352.8 352.8 392.8
Total 53,9 53,9 53,9
, Total NOSH 2017 2018 2019
Hochtief 64,3 64,3 64,3
EPS post 2017 2018 2019
Hochtief 26,42 29,77 31,37

llustracién 4: Escenario actual: Alianza estratégica

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con lo expuesto en la llustracién 4 puede observarse como los pasos a
seguir son los mismos que para los tres supuestos anteriores. El escenario es muy
similar al presentado inicialmente por Hochtief. Lo Unico que cambia es el precio por
accion'’ y por tanto, la valoracion empresarial de Abertis, asi como también el

hecho de que la contraprestacion se efectle integramente en efectivo.

Consecuentemente, el EPS pre transaction es el mismo que para la oferta
inicialmente presentada para la entidad. Lo que varia es el EPS post en tanto no se

emiten nuevas acciones y se satisface la operacion integramente en efectivo.

Si se presta atencion a lo expuesto en la llustracion 4 puede observarse como el
EPS post es superior para cada uno de los ejercicios econémicos, lo que supondria
caracterizar la transaccion de accretive. Sin embargo, no resulta muy apropiado
valorar el escenario actual con arreglo al accretion/dilution analysis. Recuérdese

gue esté método consiste en comparar los beneficios netos operativos de cada

17 Se minora el precio por accién de 18,76 a 18,36 lo que implica pasar de una valoracion de 18.580
a una de 18.200 millones de euros.
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accion de forma previa y posterior a la transaccion, es decir, se comparan ambos

EPS para cada ejercicio a fin de extraer conclusiones validas y de utilidad.

El problema existente en este escenario radica en que la nueva oferta presentada
por Hochtief suprime la contraprestacion en acciones requiriéndose que se sufrague
de forma integra en efectivo. Consecuentemente, al no existir acciones de nueva

emision, no resulta muy apropiada la valoracion de la oferta segun este método.
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7 Conclusiones

Como se ha expuesto a lo largo del trabajo, cada vez es mayor la necesidad que
sienten las empresas de incrementar su cuota de mercado. Esta expansion puede
lograrse tanto en un ambito nacional como en uno internacional a pesar de que en
un mundo tan globalizado como el actual, se tiende a preferir la expansion
internacional, traspasando fronteras, por resultar mas exitosa y favorecer la

presencia empresarial en varios paises.

La finalidad dltima pretendida con estas estrategias radica en fortalecer su posicion
en el mercado a la vez que se logra un incremento en el nivel de eficiencia
productiva. Una de las muchas alternativas existentes en aras de lograr esta
expansion son las operaciones de F&A que se consagran como vias de crecimiento
empresarial que resultan de la participacion, control o adquisicion de empresas que
permiten incrementar el nivel de rentabilidad para las empresas objeto de la

transaccion.

Es muy importante tener en cuenta el contexto en el que este tipo de operaciones se
materializan. La situacion econémica, politica y social tiene mucha repercusién en lo
gue a la implementacion de estas estrategias corporativas se refiere. Un claro
ejemplo es observable actualmente donde como consecuencia del Breixit
acontecido Reino Unido se han incrementado las operaciones de F&A a nivel

europeo en aras de consolidar el mercado y buscar un mayor nivel de estabilidad.

Son muchos los motivos por los que las empresas deciden emprender estas
operaciones. Los mas frecuentes son la obtencion de sinergias que permiten
incrementar el nivel de eficiencia productiva de forma rapida; la diversificacion para
estar presente en mas paises y reducir el nivel de riesgo de la inversion; la compra
de activos o empresas infravaloradas por el mercado; ademas de consideraciones
fiscales relativas a la normativa que les resulta de aplicacién, gravamenes y tipos

impositivos.
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Es preciso sefialar que el motivo principal que subyace en toda operacion de F&A
es la creacion de valor. Como se ha expuesto en un epigrafe anterior, se abandona
la teoria de Milton Friedman quién considera que las actividades de toda empresa
deben de orientarse a la maximizacion del beneficio. De esta forma, los objetivos
relativos a la tesoreria quedan reglados en un segundo plano, consagrandose la

creacion de valor como prioritario.

Entender la creacion de valor como el objetivo mas relevante cuya consecucion se
pretende exige considerar no solamente el beneficio reportado por la actividad
empresarial, sino también los costes en los que se ha debido de incurrir de cara a su
obtencién. Por tanto, afirmar la creacion de valor supone entender que la empresa
se comporta de tal forma que obtiene un valor presente de sus flujos de caja futuros
superior al requerido para financiar su inversion, es decir, que logra generar una
riqueza lo suficientemente grande que le permite la recuperacion econémica de los

desembolsos originariamente efectuados.

De esta forma, toda operaciéon de F&A que logre crear valor con la transaccion se
considerara exitosa. Tras una revision critica de los distintos métodos existentes
para llevar a cabo valoraciones empresariales, se enfatiza en el accretion/dilution
analysis. No es el método mas habitual pues la valoracién efectuada a través de
descuentos de flujos de caja y ratios es mas frecuente. Sin embargo, el estudio de
este método como herramienta para determinar si la operacion objeto de analisis

permite crear valor o no, resulta de aplicacion al caso Abertis.

El andlisis financiero efectuado de la compafiia con arreglo al método expuesto
permite valorar cada una de las ofertas publicas de adquisicion presentadas por
Atlantia y Hochtief, filial de ACS, para hacerse con el cien por cien de Abertis. Es
decir, para cada oferta se ha comparado el EPS previo y ulterior a la transaccion
para cada ejercicio econdmico. Si el importe resultante una vez acontecida la
operacion es superior al inicial, la transaccion puede considerarse accretive y por
tanto, puede afirmarse la creacion de valor. En caso contrario, se caracterizara la

fusion de dilutive y no se conseguira el objetivo prioritario pretendido.
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La estrategia para hacerse con el poder de Abertis ha sufrido un largo trayecto hasta
lograr su consolidacion. En primer lugar, se presenciaba una batalla constante entre
las empresas rivales, Atlantia y Hochtief. De gran utilidad resulta analizar ambas
propuestas con el método accretion/dilution que permite afirmar o negar la creacion
de valor con la transacciéon. Una vez efectuada la comparativa entre ambas ofertas,
cabe apreciar como la propuesta por Hochtief para hacerse con el poder de Abertis

resulta mas atractiva.

Sin embargo, en marzo de 2018 se anuncia una alianza conjunta entre las tres
compafiias para consolidar la operacion de F&A. No es una fusion sino un acuerdo
de colaboracion estratégica. El escenario actual consiste en la retirada de la oferta
de Atlantia a fin de mantener en exclusiva la presentada por Hochtief.
Adicionalmente, se reduce el importe del dividendo por accion en 0,40 euros y se

suprime la contraprestacion en acciones exigiéndose integramente en efectivo.

Si bien esta ultima oferta se ha analizado de acuerdo con el método accretion/
dilution, no tiene mucho sentido su estudio y comparacion con respecto a las
anteriores ofertas. Es importante precisar que nos encontramos ante un escenario
gue no requiere de acciones de nueva emision pues se pretende sufragar la
transaccion en efectivo en su totalidad. Por tanto, no resulta apropiada la

comparacion en términos de EPS.

Otra limitacion que presenta el accretion/dilution radica en que para muchos autores
no se considera un método de valoracion en esencia sino mas bien un analisis de
impacto para los accionistas de la empresa adquiriente. Adicionalmente, aunque
permita un analisis relevante, también se requiere considerar otras variables, como

por ejemplo:

a. El tamafio de la empresa resultante: a través de su capitalizacion bursétil, del

incremento del EBITDA u otras cifras financieras relevantes.

b. Su crecimiento: quizas la empresa adquiriente tenia unas proyecciones con
escaso crecimiento y adquiere una empresa para “‘comprar crecimiento”, es

decir, para expandirse.
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c. El equity story: quizds la compra se deba a una decision estratégica para

obtener un posicionamiento mas atractivo en el mercado.

Afadir que a la hora de proceder al accretion/dilution analysis también es
conveniente tener en cuenta las posibles sinergias que pueden surgir de la
transaccion. Estas sinergias pueden afectar al nivel de ingresos o al ahorro de
costes; y pueden mejorar los resultados financieros de la empresa resultante. No
obstante, se requiere ser especialmente cauteloso en lo que a la estimacion de las
sinergias se refiere dado que la prevision erronea de las mismas invalida el analisis

llevado a cabo en tanto no permite extraer conclusiones de utilidad.

En conclusién, puede entenderse el método accretion/dilution como una buena
herramienta para medir el impacto que la operacion de F&A tiene para los
accionistas. No obstante, tiene algunas limitaciones en tanto no resulta un método
apropiado de financiarse la operacion en efectivo de forma exclusiva, requiriéndose
con caracter adicional efectuar estimaciones realistas y adecuadas que permitan

extraer conclusiones fiables y utiles.
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