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Resumen:

El presente trabajo realiza un estudio sobre las fusiones y adquisiciones en el mercado del
alcohol. Se ha seleccionado el mercado de las bebidas alcoholicas por el elevado volumen
de transacciones y la necesidad de estructurar la informacion académica al respecto. El
estudio desarrolla un modelo soportado por indicadores financieros que permite medir el
impacto de las fusiones y adquisiciones en la creacion de valor para los accionistas
propietarios de las empresas de alcohol. Los resultados del andlisis indican que las
empresas tienen cierta tendencia a mejorar su rendimiento después del proceso de fusion o
adquisicion y crear valor para los accionistas. No obstante, no existen evidencias suficientes
para afirmar rotundamente que esta mejora en las métricas se debe a la transaccion y no a
otros factores ajenos a la misma, como el crecimiento organico del sector, la gestion

eficiente de los directivos, etc.

Palabras clave: fusiones y adquisiciones, accionistas, bebidas espirituosas, vino, cerveza,

creacion de valor, RoE, EVA, BPA.



Abstract:

This essay carries out a study on mergers and acquisitions within the alcoholic beverages
industry. The topic has been chosen due to the high volume of M&A transactions in the
industry as well as the lack of structured academic information on the theme. The study
develops a model, which is supported by financial metrics, that enables to analyze the
impact of M&A transactions in the creation of shareholder’ value. The results of this
analysis show that alcohol companies have certain tendency to improve performance after
an M&A process and create value for shareholders. Nevertheless, the analysis does not
provide enough evidences to assert that this improvement is caused by the transaction, as
the financial indicators are also affected by organic growth of the industry, efficient

management, etc.

Keywords: mergers and acquisitions, alcohol, spirits, wine, beer, sharcholder value

creation, RoE, EVA, EPS.



Terminologia

F&A: fusiones y adquisiciones.

Driver: se dice que aquello que fomenta, inicia o potencia una determinado hecho o accion.
EBITDA: beneficio antes de intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones.

EV: enterprise value. Hace referencia al valor de una compaiiia. Incluye el valor
correspondiente tanto a los accionistas como a los acreedores.

Equity value: la parte atribuible a los accionistas del valor de una empresa. De manera
simplificada se puede definir como el EV menos deuda neta menos minoritarios.

Muiltiplo: nimero que hace referencia al cociente del EV o Equity Value de una empresa
entre una métrica de la misma. Las métricas mas usadas con el EV son EBITDA, EBIT y
ventas. Con el Equity Value, lo mas comun es utilizar el beneficio neto. Cuando se hable de
multiplo a lo largo del trabajo, sin especificar qué multiplo en concreto, se entendera que se
esta haciendo referencia al EV/EBITDA.

BPA: beneficio por accion.

RoE: retorno sobre recursos propios.

EVA: economic value added. Métrica que mide la creaciéon de valor.

Market share: cuota de mercado.

ADR: American depositary receipts. Las empresas que no son americanas no pueden tener
acciones listadas directamente en ningin mercado americano. Para cotizar en dichos
mercados han de hacerlo a través de unos titulos llamados ADR.

Breakdown: descomposicion.
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1. Introduccion

El objetivo de este trabajo es determinar si las fusiones y adquisiciones en el sector del
alcohol generan valor para el accionista. Para hacer este analisis es necesario un previo
entendimiento del sector asi como de las operaciones financieras dentro del mismo. Por

ello el marco teorico incluye una detallada descripcion de ambos.

De cara a determinar si las F&A crea valor para los accionistas en este sector se va a
desarrollar un modelo en el que se compraran métricas previas y posteriores a la
transaccion. Dado el elevado nimero de transacciones en el sector se va a seleccionar
una muestra. La eleccion de las métricas a utilizar asi como la seleccion de la muestra se
justificara previamente al analisis bajo los resultados de una revisién de bibliografia

pertinente.

La hipdtesis inicial es que las transacciones si generan valor para los accionistas
siempre y cuando el multiplo EV/EBITDA esté en linea con la media de la industria.
Esta hipotesis inicial queda justificada por las elevadas sinergias tanto de costes como

de ingresos que se generan en las transacciones dentro de este sector.

La eleccion de este tema esta motivada por una serie de razones, siendo la principal mi
interés tanto en el sector como en las fusiones adquisiciones. El pasado verano tuve la
oportunidad de trabajar en el equipo de Gran Consumo de un banco de inversion. Alli
servi de apoyo en diversas transacciones de F&A en el sector, en concreto de las
bebidas espirituosas. Por otra parte se trata de un tema del que no existe bibliografia
previa. Esto supone un obsticulo ya que no se cuenta con ningln tipo de ayuda
bibliografica para el andlisis, pero a la vez me permite hacer una aportacion original. No
obstante, si que existe extensa bibliografia sobre las fusiones y adquisiciones y el

mercado del alcohol por separado.

La metodologia aplicada en este trabajo se basa en un andlisis cuantitativo. Se va a
desarrollar un modelo en el que se estudiara la evolucion de una serie de métricas que
permitan medir la creacion de valor para el accionista. Se tomard como referencia una
muestra de transacciones representativas del sector y se trabajara con la evolucion de las

métricas antes y después de la transaccion. Analizando el impacto que tiene la
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transaccion en estas métricas se podra determinar si las F&A crean valor para los

accionistas en el sector.

El trabajo queda estructurado de la siguiente forma. El marco tedrico comienza con una
breve introduccion histérica. Posteriormente pasamos a hacer un estudio del tamafo y
perspectivas de crecimiento del sector y los subsectores a nivel global. El siguiente
apartado recoge un mapa del sector en el que hablamos de los principales grupos
empresariales, las marcas y los gustos de los consumidores. Después pasaremos a hablar
del mercado del alcohol en Espafia, momento en el que comentaremos las
particularidades del mercado espafiol. Tras haber hecho un repaso en profundidad de la
situacién del mercado del alcohol el siguiente paso serd estudiar la actividad de F&A.
Tras una breve introducciéon de las F&A en el sector procederemos a estudiar los
factores que favorecen las transacciones (drivers). En el siguiente epigrafe haremos una
descripcion detallada de las grandes transacciones del sector en la tltima década. Como
ultimo punto del marco tedrico recorreremos las perspectivas de transacciones en el

sector en el corto y medio plazo.

Una vez completado el marco tedrico y con las herramientas necesarias para
profundizar en el tema nos adentraremos en el analisis. Comenzaremos con una
explicacion de la metodologia aplicada y después seleccionaremos las métricas para
medir la creacion de valor. Tras seleccionar la muestra de transacciones para el modelo
procederemos a desarrollarlo. Una vez tengamos los resultados del analisis
procederemos a contrastarlos con la hipdtesis inicial y sacaremos las conclusiones

finales.



2. Marco teorico

2.1. Mercado del alcohol

2.1.1. Breve historia del alcohol

Las bebidas alcohdlicas han formado parte de la vida cotidiana del ser humano desde
hace milenios. Los restos arqueoldgicos de alcohol mas antiguos hallados corresponded
al 7,000 AC y fueron encontrados Jiahu, un pueblo en la provincia China de Henan. Se
trataba de una bebida formada a base de arroz, miel y fruta con una graduacion del 20%

(McGovern et al, 2004).

A lo largo de la historia la mayoria de las culturas han ido acogiendo el alcohol en sus
distintas formas, desde cerveza hasta espirituosos pasando por anises y vinos. Algunos

ejemplos son los siguientes:

e Los egipcios daban gran importancia al alcohol; creian que su dios Osiris habia
creado la cerveza y que por tanto el alcohol deberia formar parte del dia a dia.

e El sura es creado en el valle del Indo en el 3,000 AC. Esta bebida estaba hecha a
base de arroz, trigo, cafla de azucar, uvas y otras frutas. Era popular entre los
guerreros Kshatriya de la época y era considerada la bebida preferida del dios
Indra (Keith, 1925).

e La fermentacion de vino originé en Egipto en torno al 7,000 AC y pronto se
convirtid en un elemento esencial de los rituales religiosos y la hospitalidad

(Flinders, 2004).

Las primeras evidencias de bebidas destiladas tienen lugar en Alejandria en el afio 200
DC. Poco después esta practica se extenderia por Asia. A lo largo de la edad media
diversas culturas desarrollan diferentes destilados entre ellos el aquavit, el vodka y el
eaux-de-vie (Forbes, 1970). El consumo de alcohol se fue extendiendo y aumentado con
el paso de los afios. En los inicios de la Edad Moderna las religiones cristianas
afirmaban que el alcohol era un regalo de Dios y que un consumo moderado del mismo

era positivo.



Hasta el siglo XVIII la ebriedad estaba aceptada como un elemento comun en la
sociedad. No obstante, a partir del siglo XIX la necesidad de trabajadores puntuales y en
buen estado hizo que el alcohol se convirtiese en una amenaza para el crecimiento
economico. Esto llevd a que la produccion de alcohol se prohibiese en algunas zonas

geograficas.

En la actualidad el alcohol esta presente en la gran mayoria de estados del mundo. Tan
solo ocho paises prohiben el alcohol por ley, la mayoria de ellos musulmanes (Harris,
2013). Aun en estos paises existen mercados negros de alcohol y muchos permiten la
venta de alcohol en ciertos establecimientos como los hoteles. Todas estas
circunstancias han hecho que el mercado del alcohol haya tomado las dimensiones que

tiene hoy en dia.

2.1.2 Resumen del mercado mundial del alcohol

El mercado del alcohol facturé US$1.089tn en 2012. Se puede dividir el mercado en
tres grandes categorias: bebidas espirituosas, cerveza y vino. El Grafico 1 muestra el

share que cada categoria tiene del mercado global de alcohol (Bank of America, 2013).

Grafico 1 (Fuente: elaboracion propia con datos de IWSR, 2013)
Breakdown de alcohol por categoria
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A continuacion se comentaran cada una de las categorias:

Bebidas espirituosas

Son aquellas bebidas con contenido alcoholico procedentes de la destilacion de
materias primas agricolas como uvas, frutos secos, cereales, cafia de azlcar etc
(Federacion Espafiola de Bebidas Espirituosas, 2014). Entre ellas se incluyen el ron,
whiskey, ginebra, vodka, o los licores, entre otros. En el Grafico 2 se puede ver que el
tamafo del mercado alcanzdé los 25.38bn de litros con un valor monetario de
US$310.02bn. Las proyecciones defienden que para el 2017 la categoria de bebidas
espirituosas alcanzara los US$369.25bn con un CAGR de 3,6% (Bank of America,
IWSR, 2013).

Grafico 2 (Fuente: elaboracion propia con datos de Bank of America, 2013)
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Dentro de la categoria de las bebidas espirituosas se pueden distinguir una gran
cantidad de sub-categorias. El Grafico 3 muestra los shares de cada una de estas sub-
categorias. En el Grafico 4 se puede observar el breakdown geografico de las bebidas

espirituosas.



Grafico 3 (Fuente: elaboracion propia con datos de Euromonitor, Bank of America, 2013)
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Grafico 4 (Fuente: elaboracion propia con datos de Euromonitor, Bank of America, 2013)

Breakdown de bebidas espirituosas por geografia
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Cerveza

Bebida alcohdlica fabricada mediante un proceso de fermentacion a base de malta,
agua y lapulo (Cerveceros de Espafia, 2014). En el Grafico 5 se puede ver que el
mercado de cerveza alcanzo6 los US$509bn en 2012 y se espera que para 2017 llegue a
los US$586bn con un CAGR implicito del 2,9%. En términos de volumen este

mercado comprende un total de 169bn de litros.



Grafico 5 (Fuente: elaboracion propia con datos de Research and Markets, 2013)
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Vino

Bebida obtenida de la uva mediante la fermentacion de su mosto (Robinson, 2006). El
Grafico 6 muestra el tamafio actual del vino, US$270bn en 2012 y su tamafio estimado
para 2017, US$318bn. De cumplirse estas estimaciones este mercado estaria

experimentando un CAGR del 3,4% en ese periodo.

Grafico 6 (Fuente: elaboracién propia con datos de IWSR, 2013)

Proyecciones del mercado de vino (US$bn)

340 -
320 -
300 -
280 -
240 - .
2012 2017
Comentarios

Tras haber presentado los principales datos del mercado del alcohol se van a comentar

ciertos aspectos sobre ellos.

En lo referente a la composicion del mercado global cabe destacar el gran peso que
tiene la cerveza, que supone un 46,78% del gasto mundial en alcohol. Las bebidas

espirituosas y el vino tienen una cuota del 28,46% y 24,76% respectivamente.



Con respecto al crecimiento esperado de cada una de las categorias se puede ver que las

bebidas espirituosas son las que tienen una mayor expectativa de crecimiento con un
CAGR del 3,6% para el periodo 2012-2017. Le sigue el vino con un CAGR esperado
del 3,4%. En tltimo lugar, la categoria de cerveza espera un CAGR del 2,9%.

Dentro de la categoria de las bebidas espirituosas se puede observar un hecho que a
priori no se hubiese esperado. La bebida espirituosa mas consumida en el mundo es el
baiju, que supone un 40% de esta categoria. El baiju es una bebida consumida casi
unicamente en china. Es comun que se le denomine vino chino, sin embargo en realidad
es una bebida destilada con una graduacion del 40%-60%, por lo que técnicamente es
una bebida espirituosa (Trusch, 2013). Pese a ser la bebida mas consumida en el mundo,
el baiju no tiene unas perspectivas de crecimiento demasiado positivas. Se trata de una
bebida muy comun entre la mediana y tercera edad en China, no obstante, los jévenes
chinos no muestran el mismo interés que sus antecesores en esta bebida. Se espera que
su consumo se vaya estabilizando y posteriormente disminuyendo (Du, 2013). Esta gran
aficion china por el baiju explica que Asia y el Pacifico concentren el 55,9% de bebidas

espirituosas a nivel mundial.

2.1.3. Mapa del sector

A lo largo de este epigrafe se va a estudiar la mas en detalle los distintos sectores. Para
cada sector se comentara su composicion empresarial asi como los cambios en los
gustos de los consumidores. Este apartado permitira entender la fragmentacion o
concentracion de cada uno de los sectores, factor que es fundamental de cara a entender

los movimientos de fusiones y adquisiciones dentro de los mismos.

Cerveza

El sector de la cerveza ha experimentado un fuerte proceso de consolidacion durante
los ultimos afios. El Grafico 7 y el Grafico 8 muestran la composicion del mercado

mundial en 2003 y el correspondiente al 2013.
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Grafico 7 (Fuente: elaboracion propia con datos de Goldman Sachs y Euromonitor, 2014)
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Grafico 8 (Fuente: elaboracion propia con datos de Goldman Sachs y Euromonitor, 2014)

Market shares por volumen 2013
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Se puede observar como los grandes integrantes del mercado han aumentado su cuota
de mercado a lo largo de estos diez afios. Especialmente fuerte es el aumento de share
de Interbrew — actualmente ABInBev — que tras su fusion con Ambev y posteriormente
con Anheuser Busch alcanza una cuota de 20,6% en términos de volumen. Otros
integrantes como SAB Miller y Heineken han visto un aumento de shares tanto por

crecimiento organico como a través de adquisiciones.

En la actualidad las cinco mayores empresas controlan més del 50% del mercado, lo

cual pone en evidencia el elevado grado de concentracion de este sector.
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En lo referente a las marcas, se pueden distinguir una serie de marcas de alcance
internacional, por otra parte las marcas locales y por ultimo marcas secundarias. La
mayoria de las grandes empresas poseen los dos primeros tipos de marcas. Las marcas
internacionales se caracterizan por tener cuotas de mercado significativas en un amplio
numero de paises. Por otra parte, las marcas locales estdn presentes en uno o dos paises;
y en muchos casos son lideres del sector o poseen cuotas muy elevadas. Por ultimo, las
marcas secundarias tienen una presencia geografica limitada y poseen cuotas de

mercado relativamente bajas.

A continuacioén se especifican las marcas internacionales y locales de las principales
empresas del sector. De cara a hacer mas amena este epigrafe vamos a prescindir de las

marcas secundarias, ya que no son demasiado relevantes:

e AB InBev:
o Marcas internacionales: Stella Artois, Budweiser, Corona, Beck’s, Leffe,
Hoegaarden
o Marcas locales: Jupiler (Bélgica), Quilmes (Argentina), Skol (Brasil),
Chernigivske (Ucrania), Antarctica (Brasil), Sedrin (China)

e SAB Miller:
o Marcas internacionales: Grolsch, Miller, Peroni, Pilsner Urquell
o Marcas locales: Foster’s (Australia), Coors Light (Estados Unidos),
Aguila (Colombia)

e Heineken:
o Marcas internacionales: Heineken, Amstel, Desperados, Sol
o Marcas locales: Dos Equis (México), Tiger (Sudeste asiatico),

Cruzcampo (Espafa)
e Carlsberg:

o Marcas internacionales: Carlsberg, Kronenbourg

o Marcas locales: Jacobsen (Dinamarca)
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e China Resources Enterprise:

o Marca local: Snow (lider en China)

e Tsingtao:

o Marca internacional: Tsingtao

En lo referente a las preferencias de consumidor se esta produciendo una tendencia
hacia las cervezas artesanales que ofrecen sabores mas especiales (Demeter Group,

2013).

Adicionalmente, el sector del alcohol ha ido experimentando una convergencia en los
gustos de los consumidores a nivel global. Por una parte, los paises que
tradicionalmente han sido propensos a la cerveza (p.e. Alemania) han ido
disminuyendo su consumo de la misma y aumentando el del vino. Por el otro, los paises
tradicionalmente vinicolas (p.e. Francia), han aumentando su consumo de vino en

detrimento del de cerveza (Smith y Skalnik, 1995).

Vino

La composicion empresarial del sector del vino se ha de estudiar desde dos
perspectivas geograficas. Por una parte, se encuentra el mercado europeo en el que
existe una enorme fragmentacion. Es el caso de Espafia, Italia y en mayor medida,
Francia. En 1999, solo en la region de Burdeos existian mas de 12,000 productores de
vino. Por otra parte, las geografias del nuevo mundo, en especial Estados Unidos y
Australia, poseen un mercado con elevada concentracion. Por ejemplo, en el afio 1999
los cuatro mayores productores de Australia poseian una cuota superior al 80% y los

cinco mayores de Estados Unidos alcanzaban un share del 62% (The Economist, 1999).

No se ha encontrado informacion sobre las cuotas de mercado mundiales de las marcas.
Esto se debe a la alta fragmentacion del sector a nivel mundial. No obstante, la siguiente
lista recoge de mayor a menor tamano los productores lideres del sector (Wine

Business, 2012):

1. E&J Gallo
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The Wine Group
Constellation Brands
Trinchera Family Estates

Bronco Wine Company

AN O e

Treasury Wine Estates

Bebidas espirituosas

El sector de las bebidas espirituosas se caracteriza por estar concentrado, con la
salvedad de unos pocos paises. Existen dos empresas lideres a nivel mundial, Diageo y
Pernod Ricard, que cuentan con cuotas de mercados significativas en la mayoria de los
paises. Por otra parte, hay una serie de conglomerados internacionales con una fuerte
presencia en varios paises, pero que no llegan al tamafio de los lideres. Entre ellos se
encuentran Beam, Davide Campari, Bacardi, Erdington Group, Brown-Forman y Remy

Cointreau.

En 0ltimo lugar se encuentran las empresas con un papel local. Estas empresas pueden
tener market shares pequefios, pero también pueden dominar mercados nacionales. Un
ejemplo muy claro es Thai Beverages, empresa productora del licor nacional tailandés,

que en 2012 tuvo un share del 83% en ese mismo pais (Bank of America, 2013).

Entre los paises que poseen mercados concentrados se pueden distinguir dos tipos. En
primer lugar, aquellos que poseen una concentracion extrema. Es el caso de Thai
Beverages en Tailandia, de Hite Jinro en Corea del Sur o de Diageo en Turquia. En
segundo lugar, aquellos que tienen una concentracion més moderada. Este es el caso de
la mayoria de los paises europeos, con la salvedad de Irlanda, donde Diageo y Pernod
Ricard acaparan el 62% del mercado, y de Alemania, que posee un mercado
fragmentado. La mayoria de paises americanos y sudamericanos poseen este tipo de

mercado.

Por otra parte se encuentran los paises con alta fragmentacion. El ejemplo mas claro es
China, en el que no hay ni un solo productor que posea una cuota de mercado superior

al 1%. Otros paises con mercados fragmentados son Rusia y Alemania. En ultimo lugar
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se encuentran ciertos mercados que se encuentran en un punto intermedio entre la

fragmentacion y la concentracion. Estos paises son México, Brasil e India.

La realidad de la composicion del mercado de las bebidas espirituosas es muy
compleja. Sin embargo, si que se puede afirmar que existe un elevado grado de
concentracion a nivel global, aunque no tan fuerte como en el sector de la cerveza. Los
imperios empresariales creados por Diageo y Pernod Ricard son los principales

causantes de esta concentracion.

A continuacién se especifican las principales empresas de este sector con sus marcas

mas representativas:

e Diageo:
o Whiskey: Johnnie Walker, J&B, Seagram’s 7 Crown, Bushmills y
Crown Royal
o Vodka: Smirnoff, Ketel One y Ciroc
o Ginebra: Tanqueray y Gordons
o Ron: Captain Morgan

o Otros: Baileys, Pimms y Blossom Hill

e Pernod Ricard:
o Whiskey: Ballantines, Chivas Regal, Jameson y Wisers
o Vodka: Absolut y Wyborowa
o Ginebra: Beefeater y Seagram’s Gin
o Ron: Malibu y Havana Club

o Otros: Mumm, Jacobs Creek y Ricard

o Whiskey: Jim Beam, Maker’s Mark, Teachers, Canadian Club y
Laphroaig

o Vodka: Pinnacle

o Tequila: Sauza

o Ron: Cruzan y Ronrico

o Otros: Courvoisier y Harveys
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Bacardi:

Whiskey: Dewar’s

Vodka: Grey Goose y Eristoff
Tequila: Cazadores y Patron
Ginebra: Bombay

Ron: Bacardi

Otros: Martini

Davide Campari:

o

o

o

o

Whiskey: Wild Turkey, Glen Grant y Old Smuggler
Vodka: SKYY
Ron: Appleton

Otros: Frangelico, Campari, Aperol y Cinzano

Moet Hennessy:

o

o

o

Whiskey: Glenmorangie
Vodka: Beldevere

Cognac: Hennessy

Brown-Forman:

o

Wkiskey: Jack Daniel’s, Canadian Mist
Vodka: Finlandia

Tequila: El Jimador

Otros: Southern Comfort

Remy Cointreau:

o

o

Ron: Mount Gay
Otros: Cointreau y Remy Martin
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La Tabla 1 recoge las diez marcas con mayores ventas a nivel mundial de 2012:

Tabla 1 (Fuente: Bank of America y Euromonitor, 2013)

Marca Empresa Ventas (US$m)
1 Johnnie Walker Diageo 5.800,0
2 Smirnoff Diageo 3.390,0
3 Hennessy LVMH 2.935,0
4 Bacardi Bacardi 2.615,0
5 Jack Daniel's Brown-Forman 2.495,0
6 Absolut Pernod Ricard 2.345,0
7 Chivas Regal Pernod Ricard 1.755,0
8  Captain Morgan Diageo 1.675,0
9 Crown Royal Diageo 1.390,0
10 Grey Goose Bacardi 1.380,0

2.1.4. Mercado del alcohol en Espana

El mercado espafol del alcohol supone un 2,15% del total mundial. En tamatio es el
cuarto de Europa, superado Unicamente por Reino Unido, Francia y Alemania (Bank of
America, 2013). El valor del mercado se sitiia en torno a los €7.600m contando con la
distribucion de unos 340 millones de hectolitros. Durante los Gltimos afios ha tenido una
leve tendencia contractiva, los datos mas recientes indican una contraccion del 1% en el
ultimo ano. El sector del alcohol tiene un share del 1,5% en el sector de la
agroalimentacion y un 0,12% del PIB de Espafia. En términos de volumen el 44% del
alcohol consumido en Espafa es cerveza, el 34% vino y el 23% restante corresponde a

bebidas espirituosas (Gondola Digital, 2013).

El consumo de alcohol se ve muy potenciado por el gran nimero de turistas que Espafia
recibe cada afio. Las bebidas alcohdlicas suponen mas de un 12% del gasto de los

visitantes a Espafia (Federacion Espafiola de Bebidas Espirituosas, 2014).

Bebidas espirituosas

Las bebidas espirituosas han sufrido mucho la crisis econémica. En los afios previos a
la crisis el consumo se estaba estancando. Tan solo mostraba crecimiento el segmento
premium. Con la llegada de la crisis el segmente premium sufrié un duro golpe y

empezd a contraerse. El segmente estandar incrementd el ritmo de contraccion y el
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segmento valor redujo su contraccion. En 2012 los tres segmentos de precios
decrecieron (Bank of America, 2013). La categoria mas popular en Espaina es el whisky
con un share del 20%, seguida por el ron con un 18% y la ginebra con un 16%. El
Grafico 9 muestra la evolucion de los tres segmentos de precio (valor, estandar y

premium).

Grafico 9 (Fuente: Bank of America, IWSR, 2013)
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Grafico 10 (Fuente: elaboracion propia con datos de Bank of America, Euromonitor, 2013)
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El reparto del mercado segin empresas productoras se especifica en el Grafico 10. Los
dos principales jugadores son los lideres mundiales del sector: Pernod Ricard con un
share del 17% y Diageo con el 13% de cuota. Las marcas mas vendidas de estas

empresas son (ordenadas de mayor a menores ventas):
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e Pernod Ricard: Beefeater, Ballantines, Ruavieja Orujo, Seagram Gin y
Absolut
e Diageo: J&B Rare, Cacique, Johnnie Walker, Baileys, Smirnoff y Tanqueray

De las marcas de Pernod Ricard y Diageo todas salvo Beefeter, Tanqueray y Seagram

Gin han experimentado crecimiento negativo a lo largo de los ltimos tres afios.

En los ultimos afnos Diageo ha ido perdiendo cuota en la mayoria de categorias. Dicho
share se lo han ido repartiendo los participantes mas pequefios del mercado. Las dos
categorias en las que mas ha sufrido son vodka y ron. En la primera pasé de tener un
share del 43% en 2000 al 20,5% en 2012. En el segmento de ron ha pasado de un 33%
en 2003 a un pobre 9% en 2012.

Pernod Ricard ha sufrido una ligera pérdida de cuota también en vodka y ron. No
obstante a nivel general muestra una cuota constante en los ultimos anos. Estd
experimentando un fuerte aumento de cuota en el segmento de ginebra. Ha pasado de
tener una cuota del 17% en 2000 a una del 37% en 2012. Esto es un factor muy positivo
para Pernod ya que la ginebra es una de las categorias con mejores perspectivas de

crecimiento en Espafa (Euromonitor, 2013).

De los otros grandes participantes del mercado se han de destacar Beam y Bacardi. La
primera es propietaria de Larios, que es la ginebra mas vendida en Espafa (Beam
Global, 2014). La segunda posee marcas tan destacadas como Bombay, Eristoff, Grey

Gouse, Martini o la misma Bacardi.

Vino

Espana es la region del mundo con mayor superficie de vifas en el planeta, en concreto
1,113 millones de hectéareas, lo que supone un 14,5% del total mundial (Federacion
Espafola de Vino, 2013). Las ultimas estimaciones de Ministerio de Agricultura sitian
a Espafia como primer productor mundial de vino y mosto, adelantando asi al previo
nimero uno, Italia (Observatorio Espaniol del Mercado del Vino, 2014). En concreto la

produccion alcanza la cifra de 50,6 millones de hectolitros.
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Las siguientes son las principales compaiiias del sector vitivinicola, todas ellas con una
cifra de negocio superior a los cien millones de euros: Freixenet, J. Garcia Carrion,
Codornitu, Arco Wine, Grupo Domecq, Grupo Miguel Torres, Félix Solis y Grupo
Faustino (Observatorio Espafiol del Mercado del Vino, 2013).

Se trata de un mercado con una fragmentacion muy alta. Existen mas de 4.000 bodegas
en territorio espafol. Los cinco mayores productores del sector poseen un share
combinado del 28%, lo cual es una cifra moderada. No obstante, con la excepcion de un
reducido numero de empresas que tienen cuotas relativamente significativas (2%-4%),

el resto del mercado queda repartido entre un elevado numero de integrantes.

Esta alta fragmentacion es un problema que perjudica al sector en general ya que pocos
grupos son capaces de obtener economias de escala. Es cierto que es un sector en el que
la mayoria de integrantes no dan prioridad al liderazgo en costes sino a la calidad del
producto y su posterior colocacion en el mercado. No obstante, si que es un problema de
cara a la comercializacion de los vinos. Las empresas no son capaces de construir redes
de distribucion lo suficientemente extensas como para maximizar las ventas.
Adicionalmente, el reducido tamafio de las bodegas hace que sea mas dificil construir

una buena reputacion, sobre todo en el extranjero.

Algunos expertos pronosticaron que el sector tendria graves problemas con la crisis, ya
que el reducido tamafo no permitiria a muchas bodegas sobrevivir la caida de la
demanda doméstica (Campo, 2010). Esto se ha confirmado en parte y prueba de ello es
la gran cantidad de bodegas que se encuentran a la venta en estos momentos. No
obstante, muchas otras bodegas han encontrado refugio en la exportacion, al igual que

gran parte de la economia espaiola.

El sector del vino en Espafia se veria beneficiado de una oleada de fusiones y
adquisiciones que aumentasen la concentracion del mercado. Gracias a ello las bodegas
tendrian una mayor red de distribucion y una plataforma mucho mas potente a partir de
la cual construir y mejorar la reputacion de las mismas tanto dentro como fuera de
Espana. Como consecuencia, el sector estara en mejor forma de cara a aprovecharse de
un aumento de la demanda interna y a potenciar sus exportaciones a nivel global

(Reuters, 2009).
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Cerveza

En 2012 el sector cervecero produjo cerca de 33 millones de hectolitros, un 2% menos
que en 2011. Los principales productores a nivel nacional son los siguientes: Grupo
Mahou San Miguel (37%); Heineken (30%); Grupo Damm (25%); Estrella Galicia
(4%); Compafiia Cervecera de Canarias (2%); La Zaragozana (1%); Otros (1%)

(Cerveceros Espafioles, 2012).

Grafico 11 (Fuente: Nielsen, 2014)
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El Grafico 11 muestra el market share de las cerveceras en Espafia en términos de
volumen vendido. Se puede observar una gran consolidacion en el sector ya que tan solo
Heineken y San Miguel juntas superan el 50% del mercado. Por otra parte cabe destacar
la cuota que tienen las marcas del distribuidor, que poseen un 19,8% del mercado y han

ido ganando fuerza con la crisis de los Gltimos afios.

2.2. Introduccion a las fusiones y adquisiciones en el sector del alcohol

2.2.1. Introduccion a las F&A en el sector

La industria del alcohol es una de las mas activas en el mercado de fusiones y
adquisiciones. Solo entre 2008 y 2013 se produjeron 996 transacciones (Capital 1Q,

2014). Este gran movimiento de F&A se debe, en parte, al estancamiento del consumo
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de alcohol en los mercados maduros — Europa y Norte América. Las empresas se ven
obligadas a buscar crecimiento en el exterior, generalmente en mercados emergentes.
Las marcas de alcohol requieren un largo espacio de tiempo para construir una
reputacion y ganar cuota de mercado, por lo que las F&A son una alternativa muy fuerte

al crecimiento inorganico.

Un aspecto que diferencia al sector del resto de industrias es el gran movimiento de
marcas entre unas empresas y otras. En otras industrias lo habitual es la compra de la
empresa entera o de una unidad de negocio. Sin embargo, en el sector del alcohol la
compra de marcas es tan comun como la adquisicion de empresas enteras. Esto se aplica
principalmente a las marcas bebidas espirituosas y a las bodegas de vino; no tanto a los

grupos cerveceros.

Durante la ultima década tanto el nimero de transacciones por afo como su valor
acumulado han ido variando considerablemente. Los primeros cuatro anos de los dos
mil fueron relativamente tranquilos. No obstante, a partir del 2004 el mercado de F&A
en el sector fue aumentando su valor hasta alcanzar un maximo en 2008 (Winchester
Research, 2012). Con la llegada de la crisis econdmica el mercado se desplomd. Se ha
ido recuperando progresivamente, especialmente en 2012. Sin embargo, los datos de

2013 muestran un nuevo bache en el valor de las fusiones.

La variabilidad del nimero de transacciones por afio esta influenciada por varios

factores macroecondémicos:

e FEstado general de la economia: las fases expansivas del PIB favorecen la
actividad de F&A. Por el contrario, las fases contractivas producen el efecto
opuesto. Por ejemplo, podemos ver como en los anos de bonanza previos a la

crisis de 2007 la actividad de F&A en el sector fue muy elevada.

e Incertidumbre: afecta negativamente a la aparicion de transacciones. La
incertidumbre sobre el futuro de la economia, sentimiento del consumidor y
demads variables macroecondmicas tienen un efecto negativo en la inversion de

las empresas y por tanto en su inversion en F&A.
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e Acceso a financiacién: de cara a poder ejecutar una transaccion es esencial tener

la capacidad de obtener financiacion en los mercados a un coste razonable.

Durante 2009, 2010 y 2011 el acceso a financiacion estuvo muy restringido,

hecho que tuvo una repercusion negativa en las transacciones.

En los afios posteriores a la crisis estos tres factores han sido desfavorables. EI mercado

se ha encontrado ante una economia en mal estado, con gran incertidumbre y con una

financiaciéon muy restringida. Esto ha provocado que las empresas se retirasen del

mercado de F&A. A lo largo de estos afios los grupos empresariales fueron acumulando

efectivo en sus balances y no empezaron a darle salida hasta 2012, momento en el que

se comenzd a apreciar un significativo aumento en el movimiento de F&A (Winchester

Research, 2013). La Tabla 2 y el Grafico 12 mostrados a continuacion muestran lo

expuesto en este parrafo.

Tabla 2 (Fuente: elaboracion propia con datos de Winchester Capital, 2012)

Ano Total cash (US$m) Tasa crecimiento
2008 4.873,0 1,80%

2009 6.916,0 41,90%
2010 7.870,0 13,80%
2011 12.192,0 54,90%

Grafico 12 (Fuente: elaboracion propia con datos de Winchester Capital, 2012)
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2.2.2. Drivers de las transacciones y principales fuentes de sinergias

En este apartado se van a analizar los principales drivers de las transacciones en el
sector. Posteriormente, muy relacionado con lo anterior, pasaremos a estudiar las
sinergias de costes mas habituales. Existen numerosos factores que fomentan las
transacciones en el sector, por lo que resultaria cansino estudiar cada uno de ellos. No
obstante, se ha elaborado una lista que incluye aquellos mas comunes y que estan

presentes en la mayoria de las transacciones.

Drivers:

Los principales drivers de las transacciones en este sector estan relativamente en linea
con el resto de industrias, aunque presentan ciertas particularidades. Un ejemplo de ello
es la importancia que tienen las redes de distribucion para las empresas de alcohol, que
no son tan relevantes en otros sectores. Por otra parte, al igual que en el resto de
industrias se buscan economias de escala mediante la concentracion de la produccion y

reduccion de costes unitarios. Pasemos a analizar en detalle cada uno de los drivers:

Ampliacion de las redes distribucion

Las redes de distribucion son un elemento fundamental en la estructura de una empresa
de alcohol. Las adquisiciones pueden estar motivadas por obtener acceso a ciertos
canales de distribucion. El interés en la red puede venir dado por geografia, por canal o
por ambas. Por ejemplo, tanto Pernod Ricard como Diageo han considerado adquirir
Davide Campari en carios ocasiones entre otras razones por el interés que tiene su red
de distribucion en Italia, Francia y América Latina. Esta misma situacion puede ocurrir

por cuando una empresa tiene un acceso exclusivo a un canal de gran importancia.
Expansion geografica
Llegar a nuevos mercados geograficos a menudo es la justificacion de operaciones. Ya

sea por busqueda de crecimiento, como hablaremos en el siguiente punto; por

diversificacion de las operaciones o busqueda de un nuevo tipo de consumidores.
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Con el estado actual de madurez del mercado construir una marca desde cero es muy
complicado. Por ello la adquisicion de marcas ya existentes en una nueva geografia es

una alternativa mucho mas rapida y eficiente que el crecimiento orgénico.

Crecimiento

Muy relacionado con el punto anterior esta la busqueda de crecimiento. Es comun que
empresas en fase de madurez y con bajas tasas de crecimiento adquieran otras mas
jovenes con altas tasas de crecimiento. Una forma muy comin de hacer esto es
mediante la compra de empresas en mercados emergentes, tal y como mencionamos

anteriormente.

Este tipo de compras conlleva cierto riesgo de sobreprecio. A veces estas empresas
maduras se encuentran en una situacion desesperada que les hace sobrepagar en las
transacciones. Es cierto que unas mayores perspectivas de crecimiento implican
multiplos mas elevados, pero las empresas han de tener cuidado de no pagar demasiado,

de lo contrario se estara destruyendo valor para los accionistas.

Aumento de gama de productos

No todos los grupos poseen una amplia gama de categorias. Por ejemplo, las bodegas
de vinos a menudo solo ofrecen dos o tres variedades. Esto también se da en el sector

cervecero y en menor medida en el de las bebidas espirituosas.

Para el vino y la cerveza no supone un gran riesgo ya que los gustos de los
consumidores son relativamente estables. Sin embargo no se da la misma situacién con
las bebidas espirituosas. Esta industria estd expuesta a las modas y por ello centrarse en
una sola categoria de bebida espirituosa puede conllevar un elevado riesgo. Ejemplo de
ello es el desplome del consumo de vodka en Espana de estos ultimos afios. Una
empresa que unicamente operase en el segmento del vodka en Espafia se encontraria en

una situacion critica, si es que no ha quebrado ya.

Por todo esto es muy comun que los grupos adquieran otras empresas para aumentar su

cartera de productos y reducir el riesgo operativo. En ocasiones también ocurre que las
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empresas compran marcas de alcoholes tipicos locales para entrar en nuevos mercados o
ganar cuotas. Esto supone una ampliacion de variedad a nivel regional. Un ejemplo de
ello fue la adquisicién de Ypidca por parte de Diageo en 2012. Ypioca se dedica a la
producciéon de cachaga en Brasil y esta compra supuso un fuerte aumento de la

presencia en la region.

Adquisicion de activos estratégicos

A menudo las transacciones estan motivadas por la adquisicion de activos de alto
interés para la compaiiia. En el sector del alcohol existen principalmente dos activos que
pueden motivar transacciones: marcas e instalaciones productivas. La primera permite
ganar reputacion y acceso a consumidores mientras la segunda sirve para disminuir
costes, mejorar los margenes operativos y aumentar la capacidad productiva de una

forma rapida.

Un ejemplo de una adquisicion que se hizo motivada por un activo estratégico fue la de
Vin & Sprit (propietario de Absolut Vodka) por Pernod Ricard en 2008. Pernod Ricard
justificé la compra por la importancia de la marca Absolut Vodka y por las instalaciones
productivas que Vin & Sprit tenia en Estados Unidos, pais en el que Pernod Ricards

buscaba aumentar su capacidad y escala.

Know-how

Las compras motivadas por la adquisicion de know how no son muy comunes en el
sector. No obstante, en algunas operaciones si que aparece como uno de los motivos

secundarios.

Sinergias de ingresos

Tal y como mencionamos anteriormente las sinergias de ingresos se encuentran muy
relacionadas con la ampliacion de redes de distribucion. No todos los productos estdn
presentes en todos los canales, ni mucho menos. Por ello cuando dos empresas se
fusionan ambas consiguen acceso a la red de distribucion de la otra empresa.

Ciertamente existe cierto grado de solapamiento en las redes, pero la parte que no se
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solapa supone nuevos puntos de venta para la empresa y por tanto una buena
oportunidad para aumentar ventas. No obstante, no hemos de olvidar que conlleva cierto

riesgo de canibalizacion entre las marcas de las empresas fusionadas.

Sinergias de costes

Las sinergias de costes son muy similares a las que aparecen en la mayoria de

industrias.

Economias de escala

La empresa resultante de una fusion o adquisicién es obviamente de mayor escala que
la empresa inicial. Esto tiene una serie de ventajas a la hora de interactuar con
proveedores y clientes. Adicionalmente, permite una mejora de los costes unitarios que

analizaremos mas en detalle en los siguientes puntos.

La reduccion de gastos generales, el cierre de fabricas y la disminucion de costes de
distribucion son los tres principales ejemplos en los que se pone de manifiesto las
economias de escala en el sector. En definitiva lo que ocurre es que la unién de dos
compaiiias implica una mayor produccion y una estructura de costes mas competitiva y
menores costes unitarios gracias a la reduccion de gastos estructurales y de produccion

asi como a un mayor poder de negociacién con proveedores y clientes.

Mejora de las condiciones de negociacion con proveedores y clientes

Lo normal es que tras una fusion las dos empresas empiecen a compartir proveedores
de forma que se haran pedidos mayores. Hacer pedidos mas grandes da poder de
negociacion a la empresa que podra conseguir mejores precios y condiciones de pago.
Esto puede aplicarse tanto a los proveedores de materias primas y otros insumos como a

los transportistas.

Por otra parte, una ventaja similar se consigue con los clientes. El hecho de tener una

cuota mayor permite algunas ventajas. No se obtiene poder de negociacion en el precio
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pero si que se pueden conseguir mejores condiciones de pago asi como mejor

localizacion en las tiendas.

Reduccion de gastos generales

Esta es una de las principales fuentes de ahorro en toda fusién. Al unirse las dos
empresas surgen un gran nimero de duplicidades en las labores y en las instalaciones.
La empresa se encuentra en una situacion en la que tiene que prescindir de personal y
reajustar su espacio de oficinas. Las principales dreas en las que se reduce plantilla son
las siguientes: administracién, contabilidad, recursos humanos, ctpula directiva,

tecnologias de la informacién y servicio de apoyo.

Todos estos despidos suponen la creacion de espacio excedente en las oficinas. Gracias
a ello se puede recolocar al personal en otra oficina mas pequefia y barata o alquilar el

espacio sobrante a otra empresa.

Existen ciertos gastos generales que no deben reducirse ya que puede perjudicar a las
ventas y rentabilidad de la empresa. Por ejemplo, la reduccion de plantilla de ventas ha
de ser minima ya que muy probablemente tendrd un efecto negativo en la cifra de
negocio. También hay que tener especial cuidado con los gastos en I+D. Es beneficioso
combinarlas Gnicamente si operan en la misma linea de negocio, y aun asi se ha de ser
cauto con la reduccion de costes en los esfuerzos de innovacion ya que de ello puede
poner en juego la viabilidad de la empresa en el futuro. En el caso del sector del alcohol
el [+D no es una partida importante por lo que no se le da demasiada importancia a los

ahorros en este campo.

Por tultimo, queria mencionar que los despidos no son gratuitos ya que hay que pagar
un finiquito. Esto supone un desembolso el primer afio a cambio de un ahorro todos los
siguientes. Para calcular el valor del ahorro tenemos que hacer una perpetuidad con el
salario bruto y cargas sociales de la persona despedida, usando el WACC como tasa de
descuento. Si al valor de esa perpetuidad le restamos el coste del despido, obtenemos el

ahorro.
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Cierre de fabricas para optimizar la capacidad productiva

Cuando dos empresas se fusionan a menudo se da el caso de que las fabricas no estan

operando a plena capacidad. En estos casos se procede a concentrar la produccion en el

numero minimo de fabricas necesarias. Hacer esto tiene una serie de beneficios

econdmicos muy ventajosos:

Ajuste de plantilla: Reduccion de personal en las fabricas cerradas que supone

un ahorro tal y como he explicado en el apartado anterior

Descenso de los gastos de alquiler: Cierre de las fabricas implica dejar de pagar

un alquiler o en caso de que esté en propiedad, el ingreso correspondiente por la
venta de la misma

Reduccion de coste unitario: Aumento de produccion en las fabricas permite la

reduccién de los costes unitarios ya que los costes fijos de cada planta se

reparten entre un mayor nimero de unidades

No obstante, cuando se considera el cierre de fabricas hay que tener en cuenta una serie

de posibles implicaciones negativas:

Costes de desmantelamiento: Finiquitos de personal, desensamblaje de la

maquinaria, cese de contratos

Costes de distribucion: Posibles aumentos de los costes de transporte por el

cierre de la fabrica. Dependiendo de la localizacion de las fabricas que vayan a
mantenerse, es posible que sea muy costosa la distribucion a ciertas zonas
geograficas y que por tanto no compense el cierre de la fabrica

Capacidad: Las fabricas han de tener capacidad para afrontar el aumento de
produccion a medida que la empresa se desarrolle. Por ello se ha dejar un
margen de capacidad o de lo contrario la empresa tendra que ampliar las fabricas

existentes o construir nuevas en el corto plazo

Tal y como demuestran todos los puntos anteriores el cierre de fabricas ha de ser

estudiado y calculado meticulosamente y ha de tener en cuenta todas las implicaciones

de la decision.
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Beneficios fiscales
Las fusiones en muchos casos tienen como motivo secundario la busqueda de
beneficios fiscales. Existen tres principales formas en las que las corporaciones pueden

usar una fusion para reducir su carga impositiva (Auerbach, 2001):

e Alteracion de las politicas de amortizacidon. Tras una transaccion generalmente

se restablecen los métodos de amortizacion de los bienes. Normalmente los
nuevos métodos aplicados incrementan la amortizacion. Esto resulta en un
menor beneficio antes de impuestos y por tanto un monto menor de impuesto de
sociedades

e Uso de créditos fiscales por pérdidas acumuladas. Si la empresa comprada tiene

créditos fiscales aun por usar, la empresa compradora puede beneficiarse de
ellos

e Apalancamiento. Para financiar las operaciones es comun que la empresa

compradora se endeude. Fruto de esta deuda la empresa tiene que pagar
intereses. Los intereses tienen un efecto negativo en el resultado financiero, lo
que supone un menor resultado antes de impuestos y consecuentemente una

carga impositiva menor

2.2.3. Analisis de las principales transacciones de la dltima década

A lo largo de este epigrafe se van a describir las principales transacciones en el sector
de la ultima década. Se comentaran los elementos principales de las mismas, como el

multiplo, EV y la financiacion.

Pernod Ricard y Fortune Brands adquieren Allied Domecq (MergerMarket, 2014)

En mayo de 2005 la compafiia francesa Pernod Ricard y el grupo americano de gran
consumo Fortune Brands anuncian la adquisicion el grupo britanico Allied Domecq por
un importe de €13,519m. El proceso de adquisicion se cierra el 26 de julio del mismo
afno. La operacion se lleva a cabo a través de Goal Acquisition, una empresa participada

en un 68% por Pernod Ricard y en un 32% por Fortune Brands. La oferta supone una
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prima del 24,9% sobre el precio de cierre de las acciones de Allied Domecq el 4 de abril
de 2005. La transaccion tiene un multiplo EV/EBITDA de 13.86. La oferta se presenta
al mercado como una Operacidn Publica de Adquisicion y cuenta con el apoyo undnime

del consejo de Allied Domecq.

El pago por la adquisicion queda conformado de la siguiente forma:
e Pago en efectivo de 545GBP en cash por accion de Allied Domecq

e Entrega de 0,0158 acciones de Pernod Ricard por cada accion de Allied Domecq

Los términos de la adquisicion incluyen una clausula bajo la que Pernod Ricard se
compromete a vender ciertos activos como Canadian Club, Maker’s Mark, Courvoisier,
Sauza, Larios asi como los activos de distribucion en Alemania, Espafia y Reino Unido
a Fortune Brands. Para ello, Fortune Brands tiene que comprar acciones por valor de
GBP2.8bn y recibe como contraprestacion las acciones correspondientes y los derechos

sobre los activos arriba mencionados.

La transaccion es financiada a través de un préstamos sindicado de €9bn a Pernod
Ricard por un consorcio de bancos formado por JP Morgan, Morgan Stanley, Royal
Bank of Scotland, BNP Paribas y Societ¢ Generale. La consideracion pagada por
Fortune Brands es financiada a través de un préstamo de US$6bn proveniente de Credit

Suisse First Boston y Barclays Capital.

Desde un punto de vista estratégico esta operacion forma parte de los constantes
esfuerzos de Pernod Ricard por consolidarse como lider mundial en el sector del
alcohol. Esta compra supone un importante salto en su expansion geografica asi como
una ampliacion de la gama de productos ofrecidos, especialmente en el segmento de
vinos Premium. Las sinergias antes de impuestos que se esperan de la transaccion

rondan los €300m anuales.
En junio de 2005 el grupo americano Constellation Brands hace una oferta de US$14bn

por Allied Domecq. La oferta no siguié adelante debido a la break-up fee que Allied

Domecq habia acordado con Pernod Ricard.
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Tras conseguir todas la aprobaciones regulatorias necesarias la transaccion de cierra el

26 de junio de 2005.

SAB Miller compra Foster’s (MergerMarket, 2014)

El 17 de agosto de 2011 SAB Miller, la cervecera cotizada en Sudafrica y Reino Unido,
hace una oferta por su contraparte australiana Foster’s Group. La oferta valora a

Foster’s en €8,959m

Los términos de la transaccion quedan conformados de la siguiente forma:
e Pago en totalidad en efectivo

e Oferta de AUS$4.9 por cada accion de Foster’s

La oferta supone una prima del 8,2% sobre el precio de cotizacion de Foster’s el 20 de
junio de 2011 y tiene un multiplo EV/EBITDA implicito de 15,09. La transaccion es
financiada a través de un préstamo de US$12.5bn lo que supone incrementar el ratio

Deuda Neta/EBITDA a 3.0.

Se anuncian sinergias y mejoras de las operaciones que quedan concretadas de la
siguiente forma:
e Reduccion de costes a través de economias de escala a nivel mundial e
intensificacion de las relaciones con los proveedores
e Reduccién de costes fijos de gestion y administracion de la empresa
e Implementacion de tecnologia puntera y know-how en los procesos de

produccion, almacenamiento y distribucion de Foster’s

Tras conseguir las aprobaciones regulatorias necesarias la adquisicion se cierra el 2 de

diciembre de 2011.

Pernod Ricard adquiere Vin & Sprit (MergerMarket, 2014)

Pernod Ricard anuncia el 31 de mayo de 2008 que gana una subasta publica en la que

el gobierno sueco pone en venta Vin & Sprit, un productor y distribuidor de espirituosos
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y vinos cuya marca mas conocida es Absolut Vodka. El precio que paga Pernod Ricard
asciende a €5,626, cifra que incluye €346m de deuda neta. El multiplo EV/EBITDA de

la operacion es de 23,29.

La transaccion es financiada a través de un préstamo sindicado de BNP Paribas, Calyon,
JP Morgan, Natixis, Royal Bank of Scotland y Societé¢ Generale. Los términos exigen el
pago de Vin & Sprit de un dividendo de €85m al gobierno sueco antes del cierre de la

transaccion.

El objetivo de esta adquisicion de Pernod Ricard es aumentar su cuota de mercado en el
mercado del vino y los espirituosos Premium. Por otra parte, Pernod Ricard posee una
excelente red de distribucion de la cual Absolut Vodka puede beneficiarse.
Adicionalmente, la adquisicion supone un incremento del 15% en volumen de

espirituosos, lo que permite una mejora de las economias de escala.

En el proceso de subasta Pernod Ricard tuvo como principales rivales a los capital
riesgo Nordic Capital e Investor AB, asi como un consorcio formado por el capital

riesgo Ratos AB y el grupo americano Bacardi Corporation.

La Comision Europea plantea trabas a las fusion debido a temas de competencia en los
siguientes mercados:

e Licores de anis en Finlandia

e Ginebra en Polonia

e Vodka en Grecia

e (Cognac, whiskey y ginebra en Suecia

Para resolver estos problemas de competencia Pernod Ricard propone hacer las
siguientes ventas de activos:

e Dry Anis en Finlandia

e Serkova Vodka en Grecia

e Lubuski Gin en Polonia

e Star Gin, Red Port y Gronstedts en Suecia
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La transaccion se cierra el 24 de julio de 2008 tras conseguir las aprobacion regulatoria

de la Comision Europea.

Beringer Blass adquiere Southcorp Wines (MergerMarket, 2014)

El 13 de enero de 2005 Beringer Blass, la unidad de negocio de vino propiedad de
Foster’s Group, anuncia la compra del 100% del capital social de Southcorp Wines por
un importe de US$2,813m. Dicho importe incluye una deuda de US$353m que Beringer

Blass tendra que asumir.

Beringer Blass adquiri6 una participacion del 18,8% en Southcorp de Reline
Investments, el vehiculo de inversion de la familia Oatley, a AU$4,14 por accion.
Adicionalmente hizo una oferta ptblica para adquirir el resto de acciones de la empresa
al mismo precio al acordado con la familia Oatley. Este precio supuso una prima del
1,8% sobre el precio de cotizacion del dia anterior. El multiplo EV/EBITDA de la
operacion fue 14,9x, cifra que estd casi un 50% por encima de los multiplos
comparables. La empresa justificd este multiplo alegando el gran encaje estratégico de
Southcorp en la actividad de Beringer Blass. La operacion se marcé como objetivo tener
un impacto positivo en el BPA para el segundo afio, aunque finalmente consiguieron
tenerlo en el primer afo. Fruto de la transaccion Southcorp dejaria de cotizar en el

Australian Stock Exchange.

La oferta quedo sujeta a la obtencion de una participacion de al menos un 90% asi
como al visto bueno de las entidades regulatorias. Dicha aprobacion regulatoria se
obtiene el 24 de marzo de ese mismo afio. El 22 de abril, dado que tan solo habia
conseguido una participacion del 12,2%, Beringer Blass decide subir su oferta a
AUS$4,26 y reduce al 50% la participacion requerida para la ejecucion de la oferta. Con
estos nuevos términos el grupo se hace con un 20% adicional. El 11 de mayo se elimina
el requisito del 50% de participacion y la oferta se declara incondicional. Para el 6 de
junio, fecha en la que finaliza el periodo de la oferta, el grupo habia adquirido un 96,1%
de Southcorp. El dia después inicia el proceso de venta obligatoria de la participacion

del 3,9% restante.
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Interbrew adquiere Ambev (MergerMarket, 2014)

El grupo belga Interbew y el brasileio Companhia de Bebidas das Americas (AmBev)
acordaron una fusion que seria llevada a cabo en tres fases. El valor de la transaccion
alcanz6 los €11,300m, incluyendo deuda. La empresa resultante de la fusion se
inicialmente se llamaria InterbrewAmBev, aunque finalmente se denomin6 InBev. El

precio pagado implica un multiplo EV/EBITDA de 12,8x.

La transaccion se llevd a cabo de la siguiente forma. En primer lugar Interbew emitid
141,4 millones de acciones nuevas con las que adquiriria Braco SA, una entidad
intermedia que poseia 8,25 billones de acciones ordinarias de Ambev, que
representaban el 21,8% de su capital social y un 52,8% de sus votos. Las nuevas
acciones emitidas por Interbrew suponian el 24,7% del capital social de la empresa,
valorado en aproximadamente €3,3bn. La segunda fase de la transaccion consistia en la
adquisicion de Labatt, la subsidiaria canadiense de Interbrew, por parte de Ambev. Esta
subsidiaria incluia una participacion del 30% en Femsa Cercesa y del 70% en Labatt
USA. Como contraprestacion a Labatt, Ambev ofreceria 9,5 billones de acciones
ordinaria y 13,8 billones de acciones preferentes. Tras esta fase Interbrew tendria el
52% del capital social de Ambev y el 71% de los derchos de voto. Por otra parte, la
Fundagao Antonio e Helena Zerrenner seguiria controlando el 15% de los derechos de
votos con una participacion econdmica del 7%; y los accionistas publicos el 14% de los

derechos de voto con un 41% de participacién economica.

Posteriormente, bajo la legislacion brasilefia Interbrew estaba obligada a hacer una
oferta publica por las acciones publicas de Ambev, por las que tenia que ofrecer al
menos un 80% del precio pagado por accion a Braco SA. Tras la fusion las acciones de
Ambev sin derecho de voto seguirian cotizando en la bolsa brasilefia y en la New York
Stock Exchange en forma de ADR. Adicionalmente, las acciones de la empresa
resultante de la fusion, InBev, cotizaria en el Euronext Brussels. Desde un punto de
vista estratégico la transaccion tenia como objetivo aumentar la presencia de Interbrew

en los mercados emergentes. Se estimaron unas sinergias totales de €280m anuales.

El 27 de agosto de 2004 los accionistas tanto de Interbrew como de Ambev aprueban la

fusion. El 14 de febrero de 2015 InBev inicia una oferta para adquirir las acciones
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ordinarias de Ambev que aun no controla. El 30 de marzo de ese mismo afio InBev
anuncia que tras finalizar el periodo de la oferta posee un 80,99% de los derechos de

voto de Ambev y un 54,16% del capital de la misma.

InBev adquiere Anheuser Busch (MergerMarket, 2014)

El 11 de junio de 2008 Anheuser Busch, el grupo cervecero americano propietario de
Budweiser, recibié una oferta no solicitada por parte del grupo belga InBev a US$65
por accion. El 26 de junio Anheuser Busch rechaza la oferta al considerarla insuficiente.
El dia posterior lanzaria un plan estratégico para justificar el rechazo de la oferta de
InBev. Tras este movimiento el proceso tomo caracter hostil hasta el punto que

Anheuser Busch demandé a InBev.

El 14 de julio de 2008 InBev elevo la oferta a US$70 por accion. Estas nuevas
condiciones fueron aceptadas por el consejo de Anheuser Busch. Ese mismo dia se
cierra el acuerdo de fusion. El precio pagado supuso una prima del 5,26% sobre el
precio de cotizacion del dia anterior y del 19,96% sobre el precio de cotizacion de 11 de
junio, previo a los rumores de la fusion. El valor de la transaccion alcanza los
US$50,3bn y tiene un multiplo EV/EBITDA implicito de 15,01x. La oferta de InBev
estuvo condicionada a la obtencion de una participacion minima del 75%. La fusion
crearia un gigante global en el sector de la cerveza con elevadas sinergias tanto de

costes como de mejora de ingresos. Se estimaron unas sinergias de US$500m anuales.

Se trata de la mayor fusion de la historia del sector del alcohol. La empresa resultante,
que fue denominada AB InBev, tiene una cuota de mercado de cerca del 21% a nivel
mundial y es propietaria de algunas de las principales marcas de cerveza del mundo

como Budweiser, Corono, Stella Artoise, Beck’s o Leffe.

InBev financid la transaccion a través de un préstamo sindicado de US$45bn y un
préstamo puente de US$7bn. El préstamo puente tiene un vencimiento de seis meses,
periodo en el que venderia activos valorados en US$7bn para financiar la adquisicion.
La financiacion fue ofrecida por un consorcio de bancos entre los que se incluyeron:
Banco Satander, Bank of Tokyo, JP Morgan, Deutsche Bank, Barclays Capital o BNP

Paribas.
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Constellation Brands adquiere BRL Hardy Limited (MergerMarket, 2014)

El 16 de enero de 2003 el grupo de vino americano Constellation Brands acordd
adquirir BRL Hardy Limited, el productor y distribuidor de vino australiano. El precio
acordado fue de US$23,23 por accion de BRL. El valor total de la operacion fue de
USS$1,4bn, cifra que incluia unos US$325m de deuda. El precio supuso una prima del
37% sobre el valor de las acciones de BRL el 13 de enero. La transaccidon tuvo un

multiplo EV/EBITDA de 24x, muy por encima de la media del sector.

La transaccion fue financiada a través de efectivo en el balance asi como de una
disposicion bancaria con un limite de US$2bn. Los accionistas de BRL fueron tuvieron
la opcidn de elegir entre ser pagados en efectivo, en acciones de Constellation Brands o
en una mezcla de las dos. La alternativa de pago en acciones tuvo un limite de 15
millones de acciones. De haber elegido el pago en acciones, cada accion de BRL
recibiria 0,268 acciones de Constellation Brands. Desde un punto de vista estratégico la

transaccion fue justificada por la necesidad de crecimiento.

La operacion fue aprobada por la junta directiva de BRL el 20 de marzo de ese mismo
ano. Una semana mas tarde las autoridades regulatorias dieron el visto bueno. La

transaccion se cerro el 9 de abril.

AB InBev adquiere Grupo Modelo (MergerMarket, 2014)

El 29 de junio de 2012 AB InBev sell6 la adquisicion de Grupo Modelo, la cervecera
mexicana, por un importe de US$20,1bn. Tras la fusion de Anheuser Busch con InBev,
la segunda habia heredado una participacion del 30% en Grupo Modelo. Con esta
operacion AB InBev busca obtener el 100% del grupo mexicano. El precio ofrecido es
de US$9,15 por accion lo que supuso una prima del 50% sobre el precio de cotizacion

de la semana anterior. El EV/EBITDA de la transaccion fue de 16,2x.
La operacion se ejecutd en dos fases. Una primera en la que la matriz de Grupo

Modelo, su subsidiaria operativa y su fabricante de botellas de vidrio se fusionaron. En

la segunda fase AB InBev compr¢ la entidad resultante de la fusion del Grupo Modelo.
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La fusion tuvo como objetivo generar al menos US$600m de sinergias anuales a través
de reduccion de costes y complementariedad de ventas. Grupo Modelo mantuvo su sede

en México DF e incorpor6 dos consejeros al consejo de direccion.

La empresa resultante de la fusion tendria una cuota de mercado de cerca del 50% en
Estados Unidos. Por ello, Grupo Modelo vende su participacion del 50% en Crown
Imports a Constellation Brands para rebajar la presion de las entidades regulatorias de
competencia. AB InBev fue asesorado por Lazard mientras que Grupo Modelo conto

con el apoyo de Morgan Stanley.
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3. Analisis

3.1. Estadisticas de las transacciones

Tras haber hecho un extenso marco conceptual para contextualizar el estudio, es el
momento de proceder al analisis de datos para contrastar la hipotesis inicial. Tal y como
se menciono al principio, el objetivo de este estudio es analizar el impacto que tienen
las fusiones y adquisiciones en el mercado del alcohol para determinar si crean o

destruyen valor para el accionista.

El andlisis de va a llevar a cabo de la siguiente forma. Se parte de una lista de las
transacciones, con un valor superior a los US$100m, en cada uno de los sectores —
cerveza, vino y bebidas espirituosas — desde 2003 a 2013. Es importante la separacion
de las transacciones de los tres sectores por si se diese el caso de que crean valor en un
sector pero en otro no. De esta forma si un sector genera valor pero otro no, los datos no
se compensaran y no mostraran un resultado global neutro. La eleccion del horizonte
temporal estd fundamentada en hacer un andlisis de transacciones que no hayan
quedado obsoletas. Por otra parte se han eliminado las transacciones con un valor
inferior a US$100m porque el analisis no busca estudiar transacciones tan pequeiias, el

objetivo se centra mas bien en empresas de capitalizacion media y elevada.

Se procede a hacer una busqueda en MergerMarket con los pardmetros mencionados.
Esta busqueda arroja un total de 404 transacciones. No obstante hay que hacer una serie
filtros para adaptar los datos a los objetivos del analisis. En primer lugar, MergerMarket
incluye de forma automatica a las transacciones de bebidas refrescantes en la buisqueda,
por lo que estas se han de eliminar. Adicionalmente, tras ver la cantidad de
transacciones que se situan en el umbral de los US$100m-US$200m, se eleva el limite
inferior de transaccion hasta los US$200m. Por otra parte, es necesario eliminar
aquellas transacciones que tan solo supongan la adquisicion de una pequena
participacion. Para el proposito del analisis se va a considerar actividad de fusiones o
adquisiciones aquellas transacciones que superen una participacion del 30%, eliminando
las que no cumplan esta regla. Tras hacer estos ajustes a la lista de transacciones quedan

un total de 108 operaciones.
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Antes de pasar a hacer el analisis del impacto de las transacciones se realizara un breve
analisis de las estadisticas de las transacciones por cada sector. Todas las estadisticas

expuestas estan calculadas a partir de la lista ajustada, no la inicial.

Cerveza

El sector cervecero acumula el 52% de las transacciones que se llevaron a cabo en el
periodo. No obstante, en términos de valor las transacciones del sector suponen un 77%
del total. Si comparamos este porcentaje con el share que tiene la cerveza en el mercado
del alcohol (47%) se puede observar que este sector tiene mas transacciones en términos
relativos que el sector del vino y las bebidas espirituosas. Esto queda explicado en parte
por el hecho de que los grupos cerveceros poseen estructuras empresariales muy
complejas en las que hay constantes adquisiciones y ventas de subsidiarias regionales,

hecho que se puede comprobar con ejemplos como el de Hite, Carlsberg o San Miguel.

En lo referente al tamafio, las transacciones quedan divididas de la siguiente forma. El
46% de las transacciones son consideradas grandes — valor superior al billon de ddlares.
El 16% de las operaciones fueron medianas — entre US$500m y US$1,000m. EI 38% de

las transacciones fueron pequefias — valor inferior a US$500m.

Vino

El sector del vino acapar6 un 18% de las transacciones que en término de valor
supusieron un 5% del total. El 26% de las transacciones fueron de gran tamafio frente al
16% y 58% de operaciones que fueron medianas y pequefias respectivamente. Es
importante mencionar que un elevado numero de transacciones del sector del vino

tuvieron que ser eliminadas por tener un valor inferior a los US$200m.

Como se mencion6 en un apartado anterior el sector del vino tiene una alta
fragmentacion, especialmente en Europa. Es decir, las transacciones son en su mayoria
de un tamafio reducido como muestran las estadisticas. Esto explica porqué hay esa
diferencia tan grande entre el porcentaje de nimero de transacciones y el de valor de las

mismas.
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Bebidas espirituosas

Las bebidas espirituosas se quedan en un punto intermedio entre el sector de la cerveza
y el del vino. El 31% de las transacciones correspondieron a este sector. En valor
acumularon un 18% del total del mercado. En términos de tamafio el 15% de las

transacciones fueron grandes, el 21% medianas y el 64% restante pequeias.

En el sector de las bebidas espirituosas existe un pequefio numero de operaciones con
valores muy altos y una gran cantidad de operaciones con valores mas reducidos. Esto
sucede porque son pocas las operaciones en las que se compra un grupo de alcohol
entero, sobre todo estos ultimos afios. No obstante, si que hay mucho traspaso de
marcas de un grupo a otro. Este traspaso de marcas explica ese porcentaje tan elevado

de pequefias y medianas transacciones.

Multiplos

La base de datos con la que se ha trabajado no disponia de los multiplos de todas las
transacciones por lo que las estadisticas se han tenido que hacer solamente con aquellos

que estaban disponibles.

El multiplo EV/EBITDA medio pagado en las transacciones es el siguiente:
e C(Cerveza— 16,6x
e Vino — 18,6x

e Bebidas espirituosas — 15,3x

Se puede observar que el rango de los tres sectores oscila entre un 15,5x y un 18,5x
aproximadamente. Este abanico es relativamente reducido. Dada la similitud de los
sectores y de los multiplos se puede decir que los tres sectores pueden considerarse
comparables a la hora de aplicar la valoracion por multiplos. De hecho, en la practica es
comun aplicar multiplos de uno de los dos sectores si no existen otras empresas

comparables dentro del sector de la empresa a valorar.
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3.2. Modelo

El siguiente paso es desarrollar un modelo que permita medir el impacto de las

transacciones en la creacion de valor. Para ello primero se han de tomar dos decisiones:

e Seleccionar las transacciones para la muestra
e FElegir las métricas mas adecuadas para medir la creacion de valor para el

accionista

Una vez se hayan elegido las métricas y las transacciones se procedera a explicar el

funcionamiento del modelo para después mostrar los resultados del mismo.

Seleccion de transacciones

Las transacciones elegidas como muestra son las siguientes:
e Cerveza:
o InBev — Anheuser Bush
o AB InBev — Grupo Modelo
o Interbrew - Ambev
o SAB Miller — Foster’s Group
o Carlsberg — Carlsberg Breweries

o Heineken — Asia Pacific Breweries

o Beringer Blass — Southcorp Wines

o Constellation Brands — Robert Mondavi

e Bebidas espirituosas:
o Pernod Ricard — Allied Domecq
o Pernod Ricard — Vin & Sprit
o Diageo — United Spirits
o Brown Forman — Grupo Industrial Herradura
o Diageo — Mey Icki Sanayii
o Davide Campari — Wild Turkey
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La eleccion de estas transacciones queda justificada por las siguientes razones:
e En su conjunto ofrecen una buena diversidad geografica
e Sutamafio es suficientemente grande como para afectar al status quo

e Tienen un reparto relativamente homogéneo a lo largo de la década

Seleccion de métricas

De cara a elegir la métrica mas adecuada se ha recurrido a bibliografia sobre el tema.
Se pueden distinguir dos tipos de métricas para la medicion de la creacion de valor
(Gunn, 2000):
e Tradicionales:
o Rol (Return on Investment): Beneficio Neto / Valor Contable Activos
o RoE (Return on Equity): Beneficio Neto / Valor Contable RRPP
o RoCE (Return on Capital Employed): (Resultado de Explotacion +
Intereses) / (Activos Totales — Deuda sin coste — Deudas Fiscales
Diferidas)
e Alternativos:
o EVA® (Economic Value Added): NOPAT — WACC * Capital Total
o SVA® (Shareholder Value Added): Valor Presente de Cash Flows +
Valor presente de importe de liquidacion a final de horizonte temporal —
Importe de liquidacion actual

o CFROI® (Cash Flow Return on Investment): calculo complejo

Estas métricas tienen una serie de ventajas y desventajas que quedan recogidas en la

Tabla 3 y la Tabla 4:

Tabla 3 (Fuente: elaboracion propia con datos de Gunn, 2000)

Meétodos tradicionales

Condicion P/E EV/EBITDA RoE
Uso simple Si Si Si

Aplicable a través de distintas industrias No No No
Correlacion con retorno para accionista No No NA
Incorpora el riesgo No No No
Incorpora inversion incremental No No NA
Estima cambio en valor No No No
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Tabla 4 (Fuente: elaboracion propia con datos de Gunn, 2000)

Métodos alternativos
EVA® SVA CFROI®

Uso simple No NA No
Aplicable a través de distintas industrias No Si Si
Correlacion con retorno para accionista No NA Si
Incorpora el riesgo No Si Si
Incorpora inversion incremental Si Si Si
Estima cambio en valor No Si Si

Segun Gunn, el CFROI® desarrollado por Holt Investments es la métrica mas completa
aunque no deja de tener desventajas como todas las demads. Por otra parte defiende que

el EVA® y SVA son métricas mas precisas que las tradicionales.

Dentro de las métricas tradicionales, el P/E y el EV/EBITDA presentan una correlacion
muy baja con la creacion de valor para el accionista (Nyiramahoro y Shooshina, 2001).
El Rol, RoE y RoCE presentan correlaciones mas elevadas, pero tienen la desventaja de
estar sujetas a normas contables heterogéneas que perjudican la comparabilidad entre
empresas de distintos sectores y geografias (Copeland y Koller, 2000). A la hora de
elegir entre Rol, RoE y RoCE, el RoE es la métrica que mejor se adapta a los objetivos
del trabajo ya que se busca la creaciéon de valor para el accionista y el equity es el

concepto correspondiente — frente a investment (ROI) y capital employed (ROCE).

Las métricas alternativas presentan una mayor correlacion con la creacion de valor asi
como otros beneficios que mejoran la precision de las mismas. El problema con estos
métodos es la complejidad de su calculo y la dificultad para encontrar los datos
necesarios para calcularlas. De las tres métricas alternativas tan solo el EVA® tiene un
calculo factible para este trabajo. El CFROI® y el SVA® requieren proyecciones de

cash flows, datos que no estan disponibles al publico, por lo que no se podran calcular.

Tras haber repasado la bibliografia y teniendo en cuenta los objetivos del trabajo, las
métricas que mejor se adaptan son el RoE y el EVA®. Por otra parte, la métrica
tradicional mas usada por bancos de inversion para medir el impacto de una transaccion

es el BPA, por lo que también se usara esta métrica.
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Para obtener los datos para calcular estas métricas se recurrird a los informes anuales
de las compaiiias compradoras. Todas las empresas de la muestra son publicas por lo
que estan obligadas a publicar sus cuentas anuales. Todos los datos necesarios para el
calculo de estas tres métricas estan incluidos en los informes anuales. Los datos
necesarios son:

e BPA: viene especificado directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias
e ROoE: beneficio neto normalizado, valor contable de recursos propios
e EVA®: resultado de explotacion normalizado, WACC, tipo impositivo efectivo,

deuda con coste a corto y largo plazo, valor contable de recursos propios

Se va a trabajar con las métricas de la empresa compradora. Es la empresa compradora
la que consolida los resultados de la adquirida, la que se endeuda y emite acciones para
pagar la transaccion. Por tanto son sus métricas las que se van a ver afectadas y las que

se han de analizar.

Funcionamiento del analisis

De cara a determinar si hay creacién de valor o no, se van a comparar las métricas
previas a la transaccion con las posteriores. Es habitual que una operacion tenga efecto
negativo durante el primer afio por los costes no recurrentes de la operacion y
reestructuracion, de haberlos. Estos costes incluyen pago a asesores legales, estratégicos
y a bancos de inversion. Por otra parte, los posibles costes de reestructuracion incluyen
el pago de finiquitos o el coste de desmantelamiento de fabricas. Para no correr el riesgo
de que estos costes distorsionen el analisis vamos a utilizar métricas normalizadas. Usar
este tipo de métricas permite mantener al margen los costes extraordinarios y poder por

tanto estudiar el impacto real de la transaccion en la creacion de valor.

Con el objetivo de hacer mas completo el andlisis se van a comparar las métricas
previas a la adquisicion no solo con el afo posterior a la adquisicion, pero también con
el segundo afio posterior a la misma. En el caso del BPA y del EVA® se calculara el
incremento porcentual del valor previo con el posterior. Ya que el RoE se expresa en
porcentaje, se calculara la diferencia del valor posterior con el previo en vez del cambio

porcentual. Estos cambios en las métricas reflejaran el impacto de las transacciones.
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3.3. Resultados del modelo

Los resultados del modelo se muestran en los Anexos 1, 2 y 3. El Anexo 1 incluye las
métricas de cada transaccion y sus variaciones afio a afio. El Anexo 2 recoge la
modelacion de cada métrica, es decir, el proceso de obtencion de las mismas. Por
ultimo, el Anexo 3 contiene todas las tablas con la informacion del modelo procesada y
mostrada de una manera clara e intuitiva. En el siguiente apartado, el de conclusiones,
se hara referencia frecuentemente a las tablas del Anexo 3, ya que las conclusiones

estan fundamentadas en los resultados mostrados en las mismas.
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4. Conclusiones

Tal y como se indic6 al inicio, el objetivo de este trabajo es estudiar el impacto de las

fusiones y adquisiciones en la creacion de valor en empresas del sector del alcohol.

En los epigrafes anteriores se ha hecho una revision de la bibliografia para determinar
cudles son las mejores métricas para medir la creacion de valor para los accionistas.
Tras dicha revision se han elegido las siguientes: BPA, RoE y EVA®. Primero se han
analizado los resultados arrojados por cada una de las tres métricas sin tener en cuenta
el multiplo pagado por la adquisiciéon (Andlisis 1). Posteriormente se ha repetido el
mismo analisis, pero en esta ocasion incorporando los multiplos a la hora de interpretar
los resultados (Analisis 2). Después de presentar estos dos andlisis se hard una
valoracion global de los resultados del modelo y se contrastaran con la hipotesis
planteada en la introduccion del trabajo. Una vez expuestas las conclusiones del trabajo,
se repasaran las limitaciones del modelo y se propondréan futuras lineas de investigacion

para la mejora y profundizacion del estudio.

Como se ha visto en los resultados, para cada transaccion se han obtenido tres datos por
métrica. Esto es, el dato de la métrica el afio anterior a la fusion, el del afio posterior y el
del segundo afio tras la fusion. Lo que es de interés para el anélisis es la variacion de las
métricas, en concreto la variacidon entre la métrica pre-transaccion y la del afio posterior

y la variacion entre la pre-transaccion y el segundo afio tras la operacion.

Para analizar estos resultados se han estudiado de dos formas. La primera, mediante el
promedio de variacion de cada métrica en el afio 1 y el promedio de variacion para el
afio 2. Esto se ha hecho para cada métrica, por lo que se han obtenido seis promedios a
estudiar. Por otra parte, se ha hecho un andlisis del porcentaje de transacciones que han
tenido efecto positivo y efecto negativo, independientemente de cuan positivo o

negativo haya sido (Analisis binomial).

Analisis 1

La Tabla 5 del Anexo 3 muestra que de media el BPA aumenta un 6,69% y un 18,39%
el primer y el segundo afio tras la transaccion respectivamente. Por otra parte, los
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promedios de cambio del RoE tanto del primer como del segundo afio, indican que las
transacciones tienen un impacto despreciable en esta métrica. Por ultimo, el EVA®
presenta un impacto negativo del 7,4% el primer afio y un efecto positivo del 34,1% el
segundo afio. Se ha de mencionar que en el caso del EVA® algunas métricas mostraban
variaciones porcentuales muy grandes de un afio a otro. En los casos que las el valor
absoluto de la variacion superase el 300%, se ha procedido a eliminar el dato ya que de

lo contrario distorsionaria considerablemente el promedio.

La Tabla 6, localizada en el Anexo 3, muestra los resultados del analisis binomial en el
que se analiza si la transaccion ha tenido impacto positivo o negativo en la métrica,
independientemente de su magnitud. Se puede observar que tanto en el primer como en
el segundo afio las tres métricas mejoran en mas del 50% de las transacciones. El BPA
es la métrica que muestra los resultados mas favorecedores, con un 78,6% y un 81,8%
de los casos mostrando efecto positivo el primer y el segundo afio respectivamente. El
RoE y el EVA® también muestran una mayoria de transacciones con efecto positivo,

pero en un rango mas cercano al 50%-60%.

Los resultados arrojados por las tres métricas no son iguales, por ello es importante
valorarlas en su conjunto. En base a los resultados obtenidos se pueden hacer dos
afirmaciones:
e La probabilidad de que una empresa mejore sus métricas tras una transaccion es
mayor que la probabilidad de que empeoren
e El impacto promedio en las métricas es positivo para las tres métricas en los dos

afios estudiados, con la salvedad del EVA® en el primer afio

Es importante recalcar que las transacciones no son el Unico factor que afectan a la
evolucion de estas métricas. Otros factores ajenos a la transaccion como el crecimiento
organico de ventas, la variacion de los precios de las materias primas o la fluctuacion de

los cambios de divisas, afectan a la evolucidon de las mismas.

Por tanto, en base a lo expuesto anteriormente se puede afirmar que hay evidencias de
una tendencia positiva en las métricas tras una transaccion. No obstante, el modelo

desarrollado no permite cuantificar qué porcentaje de esta mejora corresponde a la
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transaccion y qué porcentaje corresponde a factores ajenos a la misma. Por ello no
tenemos informacion suficiente para afirmar que la mejora de las métricas se deba a la

transaccion.

Analisis 2

El siguiente paso es incluir la variable del multiplo pagado en la transaccion en el
analisis. A priori se espera que la creacion de valor sea inversamente proporcional al
multiplo pagado en la transacciéon. Un mayor multiplo nos indica que se estd pagando
mas por cada euro de EBITDA — ya que estamos trabajando con multiplo EV/EBITDA.
Por tanto se espera que pagar un multiplo bajo aumente las probabilidades de crear

valor para el accionista.

Para confirmar esta hipdtesis se ha realizado un analisis de correlacion entre el multiplo
pagado y la variacion de cada métrica en cada afio. Los resultados obtenidos quedan

reflejados en la Tabla 7 situada en el Anexo 3.

Los resultados confirman la suposicion anteriormente planteada. Se verifica que el
multiplo pagado y el efecto en la métrica tienen una relacion inversa. Adicionalmente,
se puede ver que la relacion inversa tiene mayor potencia en las métricas del primer afo
que en las del segundo. Esto tiene sentido ya que en el segundo afio irdn ganando mas
peso otros factores ajenos a la transaccion y el multiplo pagado tendrd menor peso en la

evolucion de las métricas.

El siguiente paso es repetir el analisis hecho en la primera parte de este epigrafe, pero
incorporando la variable multiplo pagado. En esta ocasion se excluyen las transacciones
en las que el multiplo pagado sea superior a la media del sector. La media del sector
queda especificada como la media del multiplo de las transacciones de la muestra —
15,5x. Se ha de recordar que esta cifra esta en linea con el multiplo medio general del
sector del que se hablo en un epigrafe anterior.

Una vez obtenidas las transacciones con las que trabajar se han calculado los
promedios y porcentajes equivalentes a los del primer andlisis. Los resultados quedan

reflejados en la Tabla 8 y la Tabla 9 del Anexo 3.
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Estos resultados muestran una mejora de las cifras con respecto al Analisis 1, en el que
no se incluia el multiplo pagado. Al incorporar solo las transacciones con multiplos
inferiores a 15,5x las variaciones promedio mejoran en todos los casos salvo el EVA®

del segundo afio.

En cuanto a los porcentajes de transacciones tras las cuales la empresa ha mejorado sus
métricas — andlisis binomial — también se aprecia una mejora. Estos porcentajes de
mejora son mayores que los del Andlisis 1 tanto en el primero como el segundo afio en
las tres métricas. Tal y como se muestra en la Tabla 9 del Anexo 3, el BPA mejor6 el
afio posterior a la transaccion en el 85,7% de los casos. El afio posterior también
mostraron mejora el mismo porcentaje de las empresas. El RoE mejoré en el 85,7% de
los casos el afio después de la transaccion; y en el 71,4% de los casos en el segundo afo.
En el caso del EVA, el 71,4% de las empresas mejoraron esta métrica el afio posterior;

la misma cifra se aplica al segundo afio.

Por tanto, podemos decir que los datos indican que la evolucion de las métricas es aun

mejor cuando el multiplo estd por debajo de la media del sector.

Valoracion global de los resultados y contraste con la hipétesis inicial

En base a todo lo expuesto anteriormente en el Andlisis 1 y el Andlisis 2 podemos
afirmar lo siguiente:
e Hay evidencias para afirmar que existe una tendencia positiva de las métricas
tras una transaccion
e La mejora de las métricas es mas fuerte si el multiplo pagado esta por debajo de
la media del sector
e Sin embargo, la transaccion no es el Unico factor que afecta a la evolucion de las

métricas
La hipoétesis inicial afirmaba que las transacciones en el sector crean valor para el

accionista siempre y cuando el multiplo pagado esté en linea o por debajo de la media

del sector.
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Con los resultados obtenidos se puede afirmar que las métricas tienen una tendencia a
mejorar tras las transacciones. Esta tendencia es aun mayor si el multiplo pagado en la
transaccion esta en linea o por debajo de la media del sector. No obstante, tal y como se
ha sefalado anteriormente, las métricas no solo estan influenciadas por la transaccion,
ya que también le afectan otros factores ajenos a la misma. Es decir, no se puede
identificar si la mejora de las métricas viene dada principalmente por la transaccion o

por factores ajenos.

No obstante, se ha de recordar que las transacciones han sido seleccionadas de forma
que puedan considerarse suficientemente grandes como para tener un efecto
significativo en la empresa compradora. Por otra parte, se ha visto que los datos
mejoraban considerablemente con la introduccioén de la variable del multiplo pagado.
Existe la posibilidad que esto sea fruto del azar, sin embargo todo apunta a que se debe
a la relacion inversa entre creacion de valor y multiplo pagado. De no ser fruto del azar,
esta relacion supondria otra prueba de la importancia de la transaccion en la evolucion

de las métricas.

Por todo esto, creo que aunque no se puede afirmar con rotundidad que la hipdtesis
inicial se cumple, si que podemos decir que existen evidencias fuertes para creerlo.
Como conclusién podemos afirmar que existe una tendencia fuerte de mejora en las
métricas tras una transaccion. Hay ciertas evidencias que inducen a pensar que las
transacciones son la causa fundamental de estas mejoras. No obstante, este trabajo no

tiene los datos suficientes como para garantizar esta relacion causa-efecto.

Futuras lineas de investigacion

De cara a profundizar el estudio de este trabajo se propone analizar el peso de las
transacciones en la evolucion de las métricas. Tal y como se ha mencionado, existen
razones para pensar que hay una relacion fuerte entre la transaccion y las métricas. No
obstante, un andlisis mas detallado permitiria hacer esta afirmacion con mayor
confianza. De cumplirse esta relacion, los resultados obtenidos en este estudio ganarian

fuerza y podria afirmarse que se cumple la hipotesis inicial.
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5. Anexos:

Anexo 1: Resultados del modelo
(Fuente: elaboracion propia)

T"g“ ~eroes

Previo Post 1 Post 2 Post 1 vs. Previo Post 2 vs. Previo

AB In Bev 261 251 248 -38% 5,0%
Grupo Modelo AB InBev 45 491 NA 9% NA
Foster's Group SABMiller 1528 2666 2059  745% 348%
Ambev Interbrew 169 171 25 12% 479%
AsiaPacific Breweries  Heineken 506 237 NA  -532% NA
Carlsberg Breweries Carlsberg 157 161 157  25% 0.0%
Southcorp Wines  BeringerBlass 248 27 31 8,9% 25,0%
Robert Mondavi  Constellation Brands 1,03 1,19 136  155% 32,0%
Mey Icki Sanayii Diageo 6 778 93  24% 30,7%
Wild Turkey Davide Campari 022 024 027  91% 22,7%
Allied Domecq PemodRicard 753 676 775  -102% 2,9%
Vin & Sprit PemodRicard 358 392 359  95% 0,3%
United Spirits Diageo 78 93 NA  27,6% NA
GrupoHemadura  BrownForman 32 322 355  0,6% 10,9%

Targt  Bidder

Previo Post1

Post2 Post 1 vs. Previo Post 2 vs. Previo

AB In Bev 16% 11% 13%  -49% 32%
Grupo Modelo ABInBev  17% 29% NA  112% NA
Foster's Group SABMiller  11% 17% 12%  59% 1,5%

Ambev Interbrew % % 12%  15% 49%

AsiaPacific Breweries ~ Heineken  25% 12% NA  -12.9% NA
Carlsberg Breweries ~ Carlsberg 12% 13% 10%  08% 1,8%
Southcorp Wines  BeringerBlass  18% 25% 21%  73% 3.0%
Robert Mondavi  Constellation Brands 11% 11% 13% 0% 15%
Mey Icki Sanayii Diageo 6% 35% 35%  -15% 0.9%
Wild Turkey Davide Campari  12% 13% 12%  08% 02%
Altied Domeeq PemodRicard  19% 12% 13%  -63% 5,6%
Vin & Sprit PemodRicard  14% 13% 10%  -05% 31%
United Spirits Diageo 3% 35% NA 0,6% NA
GrupoHemadura ~ BrownForman  23% 23% 26%  0,1% 35%
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Target Bidder Previo Post1 Post2 Post 1 vs. Previo Post 2 vs. Previo
AB InBev 2014 -1355 1730 -1673% 14,1% 158
Grupo Modelo AB InBev 4270 10712 NA 150,9% NA 162
Foster's Group SAB Miller 5149 4449 -166,1 764,0% -422,5% 10,2
~ r
Ambev Interbrew -55,47 5338 1082 1062.3% 2051,0% 128
Asia Pacific Breweries Heineken 8648 857 NA -90,1% NA 213
Carlsberg Brewenies Carlsberg 9406 6694 9659 -28.8% 2,7% 8,6
Southcorp Wines Beringer Blass ~ -309.4 -209.2 76,13 32.4% 124,6% 149
Robert Mondavi  Constellation Brands -27,59 -125.8 23.59 -355.9% 185,5% 173
Mey Icki Sanayii Diageo 9755 7452 1226 -23.6% 25,7% 16,7
Wild Turkey Davide Campan 4444 7637 4491 71,9% 1,1% 12,1
Allied Domecq Pernod Ricard 1514 489 4054 -67,7% -132% 139
Vin & Sprit PemodRicard 93,09 7122 -2528 -23,5% -371,6% 233
United Spirits Diageo 7452 1226 NA 64,5% NA 20,6
Grupo Herradura Brown Forman 2257 2257 2727 0,0% 20,8% 155
Anexo 2: Modelacion métricas
(Fuente: elaboracion propia)
Ambev / Interbrew Carslberg Breweries / Carlsberg
2004 2005 2006 2003 2004 2005
B° Normalizado 621 1024 1522 B° Normalizado 1508 1230 1214
Operating profit 1255 2439 3223 Operating profit 3429 2970 3422
Tax rate 23.40% 21.80% 20% Tax rate 21.90% 14.90% 12%
NOPAT 961.33 1907.298 25784 NOPAT 2678.049 252747 3018.204
Shareholders' equity 8319 11471 12262 Shareholders' equity 12511 9569 11798
Interest bearing debt 4301 5698 6440 Interest bearing debt 11289 15884 16316
Capital employed 12710 17169 18702 Capital employed 23800 25453 28114
WACC 8,00% 8,00% 8,00% WACC 7.30% 7,30% 7,30%
RoE 7,46% 8,93% 12.41% RoE 12,05% 12,85% 10,29%
EVA -55,47 533,778 1082,24 EVA 940,649 669,401 965,882
EPS 1,69 1,71 2.5 EPS 157 16,1 157
United Spirits / Diageo Anheuser Busch / In Bev
2012 2013 2014 2007 2008 2009
B° Normalizado 1942 2485 NA B*® Normalizado 2198 2511 3027
Operating profit 3158 3431 NA Operating profit 4294 5898 10248
Tax rate 33.30% 16,90% NA Tax rate 17.60% 18.00% 25%
NOPAT 2106386 2851,161 NA NOPAT 3538,256 4836,36 7686
Shareholders' equity 5588 7036 NA Shareholders' equity 13625 22442 30318
Interest bearing debt 9127 10532 NA Interest bearing debt 6703 60105 49092
Capital employed 14715 17568 NA Capital employed 20328 82547 79410
WACC 9.25% 9.25% NA WACC 7.50% 7.50% 7.50%
RoE 34,75% 35,32% NA RoE 16,13% 11,19% 12,95%
EVA 745,2485 1226121 NA EVA 2013,656 -1354,665 1730,25
EPS 77.8 99 3 NA EPS 2,61 2,51 2,48
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Grupo Modelo / AB InBev

Foster's Group / SABMiller

2012 2013 2014 2011 2012 2013
B° Normalizado 7160 14394 NA B° Normalizado 2408 4221 3274
Operating profit 12747 20443 NA Operating profit 3127 5013 4203
Tax rate 16,20% 11,10% NA Tax rate 28.20% 27.50% 27%
NOPAT 10681.986 18173817 NA NOPAT 2245186 3634425 3068,19
Shareholders' equity 41154 50365 NA Shareholders' equity 22008 25073 26372
Interest bearing debt 44341 491126 NA Interest bearing debt 8460 19226 18548
Capital employed 85495 99491 NA Capital employed 30468 44299 44020
WACC 7.50% 7.50% NA WACC 7.20% 7.20% 7.20%
RoE 17,40% 28.,58% NA RoE 10,94% 16,83% 12,41%
EVA 4269,861 10712,002 NA EVA 51,49 444,897 -166,05
EPS 45 491 NA EPS 152.8 266.6 205.9
Allied Domecq / Pernod Ricard Vin & Sprit / Pernod Ricard

2005 2006 2007 2008 2009 2010
B° Normalizado 476 711 833 B° Normalizado 869 966 951
Operating profit 729 1255 1447 Operating profit 1441 1757 1707
Tax rate 25.80% 15.00% 23% Tax rate 21,00% 10,00% 19%
NOPAT 540,918 1066,75 1114,19 NOPAT 1138,39 15813 1382,67
Shareholders' equity 2530 5700 6290 Shareholders' equity 6420 7423 9122
Interest bearing debt 2279 6866 6965 Interest bearing debt 6485 11220 11069
Capital employed 4809 12566 13255 Capital employed 12905 18643 20191
WACC 8.10% 8.10% 8.10% WACC 8.10% 8.10% 8.10%
RoE 18,81% 12.47% 13.24% RoE 13,54% 13,01% 10,43%
EVA 151,389 48,904 40,535 EVA 93,085 71,217 -252,801
EPS 7.53 6,76 7.75 EPS 3,58 3,92 3,59
Robert Mondavi / Constellation Brands Southcorp Wines / Beringer Blass

2004 2005 2006 2004 2005 2006
B° Normalizado 266 314 379 B° Normalizado 799 919 1162
Operating profit 558 626 760 Operating profit 673 825 1119
Tax rate 36.00% 36.00% 32% Tax rate 28.00% 29.40% 30%
NOPAT 357,12 400,64 519.84 NOPAT 484,56 58245 781,062
Shareholders' equity 2377 2779 2975 Shareholders' equity 4555 4399 4452
Interest bearing debt 2045 3272 2729 Interest bearing debt 4897 5025 3940
Capital employed 4422 6051 5704 Capital employed 9452 9424 8392
WACC 8,70% 8.70% 8.70% WACC 8,40% 8.40% 8,40%
RoE 11,19% 11,30% 12,74% RoE 17,50% 24,80% 20,50%
EVA -27.594 -125,797 23,592 EVA -309.408 -209,166 76,134
EPS 1.03 1,19 1.36 EPS 248 27 31
Grupo Herradura / Brown Forman Asia Pacific Breweries / Heineken

2006 2007 2008 2012 2013 2014
B° Normalizado 320 389 440 B° Normalizado 2914 1364 NA
Operating profit 523 638 685 Operating profit 3697 2554 NA
Tax rate 29.30% 31.70% 321% Tax rate 26.50% 28.70% NA
NOPAT 369.761 435754 467 855 NOPAT 2717295 1821,002 NA
Shareholders' equity 1397 1700 1668 Shareholders' equity 11734 11402 NA
Interest bearing debt 576 1177 1006 Interest bearing debt 13300 12048 NA
Capital employed 1973 2877 2674 Capital employed 25034 23450 NA
WACC 7.30% 7.30% 7.30% WACC 7.40% 7.40% NA
RoE 22,89% 22,95% 26,40% RoE 24,83% 11.96% NA
EVA 225,732 225,733 272,653 EVA 864,779 85,702 NA
EPS 32 22 3,55 EPS 5,06 237 NA
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‘Wild Turkey / Davide Campari

Mey Icki Sanayii / Diageo

2008 2009 2010 2011 2012 2013
B® Normalizado 117 137 156 B° Normalizado 1900 1942 2485
Operating profit 195 240 297 Operating profit 2595 3158 3431
Tax rate 26,50% 7.43% 31% Tax rate 14.50% 33.30% 17%
NOPAT 143325 222168 206,2962 NOPAT 2218725 2106386 2851.161
Shareholders' equity 952 1044 1250 Shareholders' equity 5245 5588 7036
Interest bearing debt 412 967 976 Interest bearing debt 8195 9127 10532
Capital employed 1364 2011 2226 Capital employed 13440 14715 17568
WACC 7.25% 7.25% 7.25% WACC 9,25% 9.25% 9,25%
RoE 12,29% 13,12% 12,48% RoE 36,22% 34,75% 35,32%
EVA 44,435 76,3705 44,9112 EVA 975,525 745,2485 1226.121
EPS 022 0,24 0,27 EPS 76 77.8 993
Anexo 3: Tablas de analisis del modelo
Analisis 1
Tabla 5 (Fuente: elaboracion propia)
Variacion promedio
Métrica  Pre - Post 1 Pre - Post 2
BPA 6,69% 18,39%
RoE 0,15% 0,01%
EVA® -7,40% 34,10%
Tabla 6 (Fuente: elaboracion propia)
Pre - Post 1 Pre - Post 2
Métrica Positivo ~ Negativo  Positivo ~ Negativo
BPA 78,60% 21,40% 81,80% 18,20%
RoE 64,30% 35,70% 54,50% 45,50%
EVA® 50,00% 50,00% 63,60% 36,40%

Analisis 2

Tabla 7 (Fuente: elaboracion propia)

Correlaciones
Métrica Multiplo

BPA 1 -35,20%
BPA2  -20,40%
ROE 1 -34,20%
ROE 2 -20,10%
EVA1  -40,30%
EVA2  -17,30%
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Tabla 8 (Fuente: elaboracion propia)

Variacion promedio

Meétrica Pre-Post1 Pre-Post2

BPA 12,40% 20,60%
RoE 1,40% 0,80%
EVA® 1,50% 15,20%

Tabla 9 (Fuente: elaboracion propia)

Pre - Post 1

Métrica Positivo ~ Negativo

Pre - Post 2
Positivo ~ Negativo

BPA 85,70% 14,30%
RoE 85,70% 14,30%
EVA® 71,40% 28,60%

85,70% 14,30%
71,40% 28,60%
71,40% 28,60%
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