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RESUMEN

En este trabajo se analiza la creacion de valor en las fusiones y adquisiciones
(F&A). Las F&A se han convertido en los ultimos afios en operaciones cada vez mas
comunes entre las empresas como recurso para generar valor a los stakeholders, y en
concreto a los accionistas. Esta estrategia de crecimiento inorganico puede aportar
muchos beneficios a las empresas como la creacion de sinergias de ingresos o de costes,
el acceso a nuevos mercados y la complementariedad de productos o servicios. Sin
embargo, en la practica no siempre estos beneficios se terminan materializando en mayor
valor para los accionistas debido a los riesgos asociados con estas operaciones. Los
principales factores que influyen en la creacion de valor son el uso de métodos de
valoracion adecuados, la estimacion de sinergias realista y la alineacion entre los equipos
directivos de las partes integrantes. El estudio de la fusion de Essilor y Luxottica asi como
la adquisicion de Nokia por Microsoft nos permite comprobar en la préctica la influencia

de los principales factores y riesgos de las F&A.
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ABSTRACT

This research paper analyzes value creation in mergers and acquisitions (M&A).
In recent years, M&A has become increasingly common among companies as a resource
to generate value for stakeholders, specifically for shareholders. This inorganic growth
strategy can bring many benefits to companies, such as creating income or cost synergies,
access to new markets, and the complementarity of products or services. However, in
practice, these benefits do not always end up materializing in greater value for
shareholders due to the risks associated with these operations. The main factors that
influence value creation are the use of appropriate valuation methods, the estimation of
realistic and achievable synergies, and the alignment between the companies'
management teams. The study of the merger of Essilor and Luxottica and the acquisition
of Nokia by Microsoft allows us to verify in practice the influence of the main factors and

risks of M&A.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION

Este trabajo de investigacion se centra en el andlisis de la creacion de valor mediante
las fusiones y adquisiciones (F&A), asi como en los riesgos asociados a estas operaciones.
Ha habido multitud de operaciones de F&A muy variadas, algunas de las cuales han
generado valor a largo plazo a los distintos stakeholders, en particular a los accionistas,

mientras que otras no.

El trabajo se divide en cinco capitulos. En primer lugar, se lleva a cabo una
introduccion en la que se describe el contexto del trabajo, la metodologia usada para
llevarlo a cabo, la justificacion de la investigacion y los objetivos establecidos. A
continuacion, se realiza un analisis teorico del proceso de las fusiones y adquisiciones.
En tercer lugar, se acotan las motivaciones, factores y riesgos de la creacion de valor en
las F&A. Una vez analizada la teoria sobre la creacion de valor de las fusiones y
adquisiciones se analizan dos casos practicos para asi examinar la relacion entre la teoria
y la préctica. Por un lado, veremos la fusion entre Essilor y Luxottica en la que se cred
un gigante de la dptica y hubo una clara generacion de valor. Por otro lado, evaluaremos
la adquisicion de Nokia por Microsoft donde los resultados no fueron los esperados y
hubo una destruccion de valor para los accionistas. Por ultimo, en el capitulo cinco,
concluyo explicando las dificultades a las que hacen frente las empresas a la hora de
ejecutar una F&A que cree valor. Por ultimo, se llega a la conclusion de que no se puede
establecer una lista de factores especificos y objetivos que garanticen la creacion de valor.
Aun asi, se demuestra que existen factores favorecedores para la creacion de valor en las

F&A.

1.1. Contexto

El entorno empresarial actual se caracteriza por su dinamismo y su evolucion
constante. Existen muchas variables que influyen en el mercado como son la
competencia, la innovacion sobre nuevos productos y servicios, el proceso productivo y
los habitos de consumo, los clientes y los cambios tecnologicos entre otras. El desarrollo
es continuo y no solo es necesario adaptarse a los cambios si no que ademas hay que

superar a los competidores e innovar para sobrevivir y crear valor.



Con el objetivo de hacer frente a estos retos empresariales existen dos estrategias de

crecimiento para las empresas (Agnihotri, 2014):

a) Crecimiento orgadnico: Las empresas desarrollan y utilizan sus propios

recursos para crear valor.

b) Crecimiento inorganico: Las empresas usan operaciones corporativas para

crear valor.

La mayoria de las empresas globales utilizan ambas estrategias. Crecen
organicamente pero también adquieren o se fusionan con otras dada la exigencia del
mercado (Jacob, 2006). Igualmente, la presion que ejercen los stakeholders, en particular
los accionistas, sobre las practicas empresariales para la obtencion de retornos elevados
y crecimiento constante es muy alta (Toesland, 2017). Esto hace que, en muchas
ocasiones, resulte fundamental usar una estrategia de crecimiento inorganico para

satisfacer a los mercados.



Figura I. Estrategias de Crecimiento Empresarial
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Fuente: Adaptado de Chari, 2006.

Las F&A son por lo tanto una estrategia utilizada por muchas empresas para generar
valor. Estas operaciones son utilizadas globalmente debido al crecimiento que suponen
para las compafiias (Ramakrishnan, 2010) y el nimero de F&A completadas ha
incrementado significativamente durante las ultimas décadas (Li et al., 2021). Las
empresas utilizan esta estrategia para crecer, pero en determinadas situaciones también

para sobrevivir en el mercado.

En una fusién, dos o mas empresas deciden unir sus patrimonios y crear una nueva
corporacion. Por otro lado, una adquisicion significa la compra total o parcial del
patrimonio o capital social de una empresa por otra (Martinez Sanz Abogados, 2020).
Gracias a este crecimiento inorganico o externo una empresa es capaz de entrar en
nuevos mercados, ampliar sus clientes, reducir la competencia, consolidar y crecer en
tamafo rapidamente, utilizar nuevas tecnologias etc. (Chari, 2006). A la hora de ejecutar
una operacion corporativa, ya sea fusion o adquisicion, el objetivo principal serd crear

valor para la empresa y en concreto para los accionistas. Los principales accionistas de
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las empresas, es decir, aquellos cuya participacion les permite influir en la operativa de

la misma, buscaran siempre que estas operaciones creen valor para ellos.

En la actualidad las F&A forman un mercado de varios trillones de dolares (Li et al.

2021). A pesar del volumen de las operaciones de F&A, existe una tendencia la cual

afirma que las operaciones corporativas de F&A destruyen mas a menudo mas valor del

que crean (Alexandridis, 2017).
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1.2. Objetivos

Este TFG persigue el siguiente objetivo:

1) Analisis de los distintos factores que favorecen la creacion de valor y de los

principales riesgos de las operaciones:

a) Definir qué se entiende por creacion de valor en este &mbito y como se

puede medir

b) Vinculacion entre los factores y el riesgo
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c) Andlisis de una fusién en la que se cred valor y otra en la que no, a fin de

comprobar la influencia de los factores en estas operaciones

1.3. Justificacion

En la actualidad, las empresas recurren a las F&A de forma cada vez mas habitual
dados los beneficios que estas operaciones ofrecen. A pesar de la variedad de
motivaciones empresariales existentes, todas las empresas poseen un objetivo comun a la
hora de completar una fusion y adquisicion: la maxima creacion de valor (Mascarenas,
2011). Sin embargo, y atn siendo las F&A categorizadas como la estrategia mas
importante del crecimiento inorgénico, es muy comun encontrar ejemplos de estas
operaciones las cuales no han creado valor (Fernandez, 2020). Durante muchos afios ha
sido mas probable que estas operaciones corporativas resultaran en una pérdida de valor

para las empresas que las llevaron a cabo (Ferrnandez, 2020).

1.4. Metodologia

Para lograr los objetivos mencionados previamente se ha llevado a cabo una

metodologia cuantitativa y cualitativa con un enfoque inductivo.

En los primeros capitulos, se ha llevado a cabo un analisis tedrico de la literatura
existente sobre las F&A vy la creacion de valor empresarial a través de estas operaciones.
Para ello he usado la base de datos de ICADE Econlit, mediante la cual he podido obtener
acceso a libros, articulos académicos y otro tipo de fuentes relacionadas con la

investigacion.

En el capitulo cuatro del TFG, mediante el analisis de dos operaciones se relaciona
la teoria con dos casos reales. Una operacion de creacion de valor en la que se contempla
la buena ejecucion de la operacion gracias a los factores explicados previamente y otra
en la que los riesgos de las F&A provocan una destruccion de valor. Se han elegido dos
ejemplos reales muy dispares el uno del otro para poder apreciar la efectividad de la teoria
analizada previamente como la efectividad de las sinergias y la importancia de los riesgos.
En este capitulo se ha buscado analizar estas dos operaciones reales con el fin de poder

hallar conclusiones relacionando teoria y practica. Las empresas analizadas cotizan en
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bolsa por lo que se han utilizado sus cuentas anuales, sus paginas web y las opiniones de

sus directores, empleados y expertos para analizar si las operaciones crearon valor.
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CAPITULO 2. FUSIONES Y ADQUISICIONES

La globalizacién y la integracion econdmica han provocado un aumento de la
conectividad entre los distintos paises y, consecuentemente, se ha experimentado un
notable crecimiento en la competencia empresarial, tanto en su dimension interna como
externa (Coppelli, 2018). Esta apertura a nuevos competidores ha traido consigo una
mayor exposicion al riesgo empresarial y a la incertidumbre del mercado. Por
consiguiente, las F&A se han convertido en una estrategia corporativa mas que interesante
en las finanzas globales y un fendmeno recurrente en todo tipo de empresas, pues por

medio de las mismas aumentan su competitividad y dimension (Zozaya, 2007).

2.1 El proceso de las F&A

Normalmente, las F&A se llevan a cabo cuando las empresas localizan oportunidades
en el mercado que puedan generar valor para sus stakeholders (Caiazza 'y Volpe, 2015).

El proceso es el siguiente (Caiazza y Volpe, 2015):

1) Identificacion de oportunidades o motivaciones para F&A: Los motivos pueden
ser muy variados destacando fortalecer el negocio, expandirse
internacionalmente, diversificar los negocios de la empresa y el riesgo, adquirir

una ventaja competitiva o reducir la presion de los acreedores.

2) Seleccion del Target: Elegir a la compaiiia con la que se va a llevar a cabo la
operacion. Esto es una de las decisiones mas importantes para la creacion de valor.
El fracaso en esta fase, es decir escoger al target inadecuado, puede causar
problemas financieros y tener un impacto negativo en los activos intangibles de la
empresa (Craig, 2005). Los activos intangibles son por ejemplo la imagen de la
empresa, la fidelizacion de los clientes y la motivacion de los empleados (Craig,
2005). El equipo corporativo deberd llevar a cabo un andlisis previo de los

distintos targets para reducir los riesgos.

3) Determinar la estructura de capital y las negociaciones: Las empresas deben
determinar como van a financiar la operacion y planificar la negociaciéon con el

target. Las fuentes de financiacion de una empresa son la deuda, el capital de los
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accionistas, los recursos propios y por ultimo instrumentos hibridos como podrian
ser las acciones preferentes o la deuda convertible. La estructura de capital de la
operacion, es decir, la combinacion de fondos propios y deuda para financiar la
operacion buscard minimizar el coste de capital de la empresa. Para determinar la
estructura de capital Optima sera clave analizar los retornos del nuevo grupo, asi
como las necesidades de liquidez en el corto y medio plazo. Por otro lado, la
negociacion es el proceso por el cual las empresas se ponen de acuerdo para
completar la operacion de tal manera que se genere valor para los accionistas de
las dos partes, tanto para los de la empresa compradora como para los de la
vendedora (Grava, 2016). Una buena negociacion implica un plan claro durante y
después de la F&A (Weber et al, 2013). Estos dos pasos son claves para realizar

una buena oferta al target.

4) Due Diligence: Este paso es para conocer el aspecto mas técnico de las empresas.
Consiste en informes realizados generalmente por parte de terceros
independientes sobre el farget. Incluye entre otros:

e Auditoria de compatibilidad: medidas que indican el conjunto de
ajustes estratégicos

e Auditoria financiera: nivel de liquidacion de la corporacion
objetivo o target y su estabilidad actual del flujo de efectivo

e Auditoria macro-ambiental: mide la intensidad de la respuesta del
mercado

e Auditoria legal

e Auditoria comercial

e Auditoria de produccion (si se fabrican productos)

e Auditoria del sistema de informacion

e Auditoria de conciliacion

A través de estas auditorias, la empresa adquiriente podria medir el valor agregado

de la posible F&A (Gillman, 2001).

5) Proteccion de derechos de propiedad: Incluye las funciones del equipo directivo

y los intereses de inversores minoritarias. En las fusiones, al completarse la
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6)

operacion, es posible que surjan discrepancias en la toma de decisiones entre las
partes integrantes. La integracion de dos o mds empresas provoca que distintos
estilos de direccion trabajen juntos. Por lo tanto, es habitual que existan
discordancias entre las empresas y si no es posible llegar a un acuerdo habra un

alto riesgo de fracaso (Ganitsky et al., 1991).

Resolucion de conflictos: Los conflictos son practicamente inevitables entre las
partes involucradas en las fusiones y adquisiciones. Estos tienden a causar
frustracion, disgusto e insatisfaccion (Fey, 2010). Por lo tanto, para conseguir el
éxito a largo plazo es muy importante que la empresa recién formada tenga un
mecanismo de seguimiento para minimizar cualquier desacuerdo (Fey, 2010). La
planificacion de la integracion, que incluye el intercambio de informacion y la
coordinacion en las operaciones, es muy util para facilitar la transicion. También
es fundamental definir con antelacién unas directrices y un reparto de los roles.
Sin esto, la complejidad de los procesos internos tendria consecuencias que
podrian ser perjudiciales ya que podria conducir a la obstaculizaciéon en la toma

de decisiones y por tanto limitar la creacion de valor (Hebert, 1994).
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CAPITULO 3: LA CREACION DE VALOR

El objetivo fundamental de las empresas es la creacion de valor para los accionistas
(Milla, 2009; Rappaport, 1998; Segal et al, 2021). Esta opinioén ha sido muy criticada por
académicos como Pamela Queen (2015) ya que una empresa no esta compuesta sélo de
accionistas. Una empresa estd formada por muchos mas actores, los denominados
stakeholders. Los stakeholders son todas las partes interesadas en una empresa ya sean
personas, organizaciones u otras empresas, incluyendo entre otros los empleados, los
proveedores, los acreedores y muchos mas, entre ellos los propios accionistas. La realidad
nos demuestra que existe una correlacion positiva entre la creacion de valor para los
accionistas y para el resto de los stakeholders del grupo (Jensen, 2001). Sin embargo,
(Cuando se crea valor para un accionista? Una empresa crea valor para sus accionistas,
cuando el crecimiento organico e inorganico les genera riqueza. Pablo Fernandez (2005)

utiliza la siguiente férmula para definir la creacion de valor:

“Aumento del valor para los accionistas = Aumento de la capitalizacion de las
acciones + Dividendos pagados en el afio + Otros pagos a los accionistas - Desembolsos

por ampliaciones de capital - Conversion de obligaciones convertible” (Fernandez, 2005,

p. 13

En el crecimiento inorgéanico, en particular en las F&A, los accionistas esperan
que gracias a la operacion se produzca un aumento de valor de la empresa y por lo tanto
les genere riqueza. Para ello es necesario que la F&A sea rentable para la empresa. La
rentabilidad absoluta se calculard mediante la diferencia entre la inversion realizada y el
retorno obtenido, la cual ha de ser positiva. Pero no basta con que la operacion sea
rentable, ya que una empresa creard valor para sus accionistas siempre y cuando la
rentabilidad obtenida por ejecutar la operacion sea superior a la minima exigida por sus
accionistas (Fernandez, 2005). En cualquier caso, esta rentabilidad para los accionistas
ha de ser estimada por la direccion para poder asi decidir si ejecutar la operacion. Por esta
razoén es necesario valorar la posible creacion de valor, para evaluar si se adapta a la

politica de la empresa (Ray, 2010).
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Con el fin de analizar la rentabilidad y la posible creacion de valor, las empresas
a la hora de comprar o fusionarse con otras, deben realizar un anélisis minucioso previo
a la integracion. La literatura sobre finanzas, estrategia y gestion muestra que las
compaiiias utilizan distintas combinaciones de métodos cuantitativos y cualitativos para
analizar la creacion de valor que la operacion puede aportar (Mellen y Evans, 2010). Entre

los distintos métodos destaca el de Descuento de Flujos de Caja (DCF).

El DCF es uno de los métodos més utilizados en finanzas corporativas y permite
obtener el valor econémico afadido actual de una F&A (Schweiger, y Very, 2003). El
valor econémico afiadido, que esta directamente relacionado con la creacion de valor, se
obtiene mediante la diferencia entre la inversion inicial y el descuento a valor presente de
los flujos de caja futuros de una empresa (Schweiger, y Very, 2003). El valor creado para
el accionista se basara en el aumento del flujo de efectivo esperado por los accionistas
gracias a la operacion (Rigail y Jurado, 2016). En este caso, el flujo de caja disponible
para el accionista es el efectivo restante después del pago del servicio de la deuda. Eso se

denomina el flujo de caja apalancado (Rigail y Jurado, 2016).

Los flujos de caja de las empresas se descontaran de acuerdo con su coste medio
ponderado de capital (Rigail y Jurado, 2016). El coste medio ponderado de capital de una
empresa se calcula, generalmente, utilizando la formula del wace que considera tanto el
coste de la deuda como el del capital social. Cada categoria del capital de la empresa se
pondera proporcionalmente para llegar a una tasa combinada y la formula considera cada
tipo de deuda y capital en el balance general de la empresa, incluidas las acciones
ordinarias y preferentes, los bonos y otras formas de deuda. En los casos en los que las
empresas utilicen solo capital social para financiar la operacion, el coste de capital se
determinara directamente utilizando la rentabilidad exigida por los accionistas. Por otro
lado, si la F&A esté financiada inicamente con deuda, el coste estard determinado por el

coste de la deuda el cual estd directamente relacionado a las tasas de interés.

Gracias a este analisis sera posible proyectar la Tasa Interna de Retorno (TIR) de
la operacion. En F&A, una empresa crea valor para sus accionistas cuando la TIR de sus
flujos de caja (FC) proyectados es superior a la tasa del coste medio ponderado del capital
(Milla, 2009). La TIR indicara si la operacion crea valor y en que medida. Es importante

destacar que el DCF se basa en proyecciones de los futuros flujos de caja. Por ello, al ser
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estimaciones, las hipotesis utilizadas para el célculo utilizado serdn claves para poder

crear valor.

3.1. Las sinergias

Desde un punto de vista econdmico, las sinergias se crean cuando el valor
econdémico que generan las empresas una vez integradas es superior al valor que
generaban por separado (Rivas y Londofio, 2017). El valor afiadido a raiz de las
sinergias es el principal motivo por el que dos 0 mas compaifiias justifican su integracion
(Harrison et al. 1991). Por lo tanto, al anunciar la operacion, ya sea fusion o
adquisicion, la creacion de valor estd directamente condicionada a las sinergias que se

creen.

La creacion de valor por el efecto de las sinergias en las F&A se divide en dos etapas

(Rivas y Londofio, 2017):

I. Al anunciarse la fusion o adquisicion: El mercado valora el valor creado por las
sinergias.
II.  Se integran los dos modelos de negocio: Se evalta el desarrollo de la actividad
tras haberse completado la integracion entre las empresas, lo que se conoce

como la materializacion de las sinergias.

La segunda fase tiene mas peso que la primera ya que se comprueba el efecto real de
la integracion mientras que la primera es mas bien una estimacion en base a hipotesis
preliminares. Esto no quiere decir que la valoracion del mercado al anunciarse la fusion
no sea importante ya que los accionistas de las empresas veran como su valor aumenta o
disminuye inmediatamente. No obstante, el mercado no es capaz de predecir con

seguridad si la operacion creard o no valor en el largo plazo.

Principales tipos de sinergias (Damodaran, 2005):

e Sinergias operativas: son aquellas que se crean por la combinacién de las

actividades econdmicas de las empresas. Este tipo sinergias afectan al resultado

19



de explotacion de la newco’. Las sinergias operativas pueden ser de ingresos y/o
de costes. Las sinergias operativas de ingresos se clasifican generalmente en las
siguientes: 1) las economias de escala; 2) mayor poder a la hora de establecer los
precios y margenes superiores debido al aumento de la cuota de mercado y de la
reduccion de competencia; 3) combinacidon de distintas ventajas competitivas
como linea de productos, habilidades en diferentes areas como marketing, ventas
... 4); Mayor tasa de crecimiento en nuevos mercados. Por otro lado, las sinergias
de costes tendran lugar por la reduccion de costes que supone la operacion. Las
sinergias de costes mas importantes son las que implican: 1) reduccion del coste
de aprovisionamiento o de distribucion en las F&A verticales; 2) reduccion de
costes los costes de control y de coordinaciéon también en las integraciones
verticales; 3) reduccion de costes fijos y de produccion por las economias de
escala.

e Las sinergias financieras: Lewellen (1971, p. 522.) defini6 las sinergias
financieras como “el aumento del valor de las empresas fusionadas creado por
ventajas estrictamente financieras vinculadas a las fusiones y absorciones, que no
pueden ser alcanzadas por los inversores particulares mediante la gestion privada
de su cartera de titulos”. Las sinergias financieras afectan positivamente a la
capacidad financiera de las empresas. Uno de los principales beneficios de las
sinergias financieras es la reduccion del coste ponderado de capital de las
empresas. Esto se produce gracias a la mejora en el riesgo econémico-financiero
que provoca la integracion de dos o mas empresa. Si mediante una F&A se reduce
el riesgo, la tasa de interés de la deuda bajard y por lo tanto se podra aumentar la
cantidad de deuda y reducir el capital que aportan los accionistas. La reduccion
del coste de financiacion de una empresa permite obtener rentabilidades mas altas
en sus inversiones. Ademas, también aumenta su poder adquisitivo ya que pueden
hacer ofertas de adquisicidon mas altas y seguir cumpliendo con la rentabilidad
exigida por sus accionistas. Este beneficio sera especialmente importante cuando
compitan con otras en una F&A. La magnitud de las sinergias financieras depende
de la tasa impositiva que existe en el pais donde se realice la operacion, de los
costes de insolvencia, del tamaio de la operacion y del riesgo al que estén sujetas

las empresas (Leland, 2007). La existencia de impuestos y de la deuda, sujeta a

!'Newco: Término derivado del inglés utilizado para designar a la nueva entidad una vez integradas las
empresas
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Economias de

A Poder de

intereses, hacen que las sinergias financieras sean clave para la creacion de valor
(Leland, 2007). Sin embargo, al no ser constantes ni la tasa impositiva ni los
intereses de la deuda, la proyeccion de las sinergias financieras cuya proyeccion
resulta bastante compleja. La estructura de capital y el nivel de riesgo
determinaran el coste medio ponderado de capital de cada empresa. Los ejemplos
mas comunes de sinergias financieras son las que tienen efectos positivos en los
impuestos que paga una compaiiia, el incremento de la capacidad de deuda, la

diversificacion y reduccion del coste de capital.

Figura III. Sinergias

Sinergias

Financieras

Operativas

Ingresos Costes ¥ Impuestos

Diversificacion

A Capacidad de Deuda

v Coste de Personal
Escala

¥V Locales no rentables

negociacion

A Ventajas
competitivas

A Crecimiento

Fuente: Elaboracion Propia

Las sinergias crearan valor siempre y cuando el valor de la compafiia combinada

resultante sea superior a la suma de las empresas que se integran. En consecuencia, el

valor creado por la creacion de de sinergia serd igual al valor de la newco menos la suma

de valor de las compaiiias previo a la integracion.
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Figura IV. Condicion para crear valor mediante sinergias

Valor de la
compaiia Valor de N Valor de )
combinada > Compaiiia Compaiiia
resultante “A” “B”
Fuente: Elaboracion propia
Figura V. Valor creado por Sinergias

Valor Valor de la
Creado _ compaiiia Valor de N Valor de )

por la combinada Compaiiia Compaiiia

Sinergias resultante “A” “B”

Fuente: Elaboracion Propia

En las F&A se lleva a cabo una planificacion estratégica con el objetivo de que el
valor conjunto de la empresa resultante sea superior al valor de las empresas previo a la
integracion. Por lo tanto, al aplicar el modelo de DCF, se apreciaran las sinergias
proyectadas cuando al descontar las proyecciones de los flujos de caja cuando estas
superen el precio de la compra atin pagando una prima por la compra de otra empresa. Al
hacer las proyecciones se tienen en cuenta las posibles sinergias para que el analisis sea

lo mas preciso posible.

3.2. Razones a favor y en contra de las F&A

Los motivos principales para llevar a cabo estas operaciones son entre otros (Weston
et al, 2014):

e Sinergias

e Aumentar la capacidad utilitaria

e Mejorar la posicion competitiva en el mercado

e Romper barreras de entrada

e Conseguir un mercado mas amplio
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e Adquisicion de nueva tecnologia

No obstante, también existen factores que dificultan la creacion de valor en las F&A. Los
principales son (Weston et al, 2014):

e Eluso de un exceso de flujos de caja de la empresa para financiar la operacion

e Ambicién del consejo de administracion en los casos en los que el equipo de

direccidn quiere aumentar su valor con la operacion, pero no el de los accionistas.

3.3. Factores para la creacion de valor

La globalizacion ha aumentado la competencia entre las empresas llegando a unos
niveles extremos (Zozaya, 2007). Por ello las F&A han aumentado, siendo muy
importantes e incluso prioritarias, ya que es una estrategia para adquirir ventajas
competitivas en un periodo corto de tiempo (Zozaya, 2007). Los casos de éxitos de estas
operaciones, en los cuales se ha generado valor, han captado mucha la atencion de
académicos (Wang y Zajac, 2007). Estos casos son comunmente encontrados en
adquisiciones de empresas en las cuales el farget tiene un ratio de precio entre valor
contable bajo (Rhodes et al., 2005). Los factores principales para el éxito de la operacion
son: a) experiencia previa por parte de la empresa que adquiere o que se fusiona; b) la
relacion entre las empresas que llevan a cabo la operacion; c) el tiempo para completar la

operacion; d) el uso adecuado de métodos de valoracion

En primer lugar, la experiencia de la empresa esta totalmente ligada a la figura de los
directivos. Aquellas entidades que cuenten con un equipo de direccién con una amplia
experiencia en el dmbito de las F&A tendrdn una mayor capacidad de evaluacion y
comprension de las complejidades y riesgos vinculados a este tipo de operaciones. Estos
directivos serdn mas agiles en la toma de decisiones y en gestionar la reestructuracion
organizativa y la integracion. En afiadidura, la experiencia también aporta capacidades de
ejecucion, las cudles son esenciales durante el proceso de F&A (Meschi y Metais, 2006).
Ademas, los directivos acostumbrados a ejecutar este tipo de operaciones pueden ayudar
a las empresas a elegir al target adecuado, establecer prioridades durante la operacion y
trabajar eficazmente. Las empresas cuentan con recursos limitados y su buen uso para la

elaboracion de la estrategia y la ejecucion del plan es clave durante la operacion.
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En segundo lugar, la tasa de éxito serd mayor cuanto mas cercano sean los negocios
entre las compafiias. Las F&A conglomeradas son las que tienen mayor probabilidad de
destruir valor en comparacion con las horizontales y las verticales (Rozen, 2018) ya que
el principal motivo por el que son llevadas a cabo es la diversificacion lo que hace mas

dificil el desarrollo de sinergias.

En tercer lugar, el factor tiempo ha recibido poca atencion en la literatura, aunque es
importante ya que cuanto mas se alargue la operacion mas probabilidades existen de
fracaso. La duracién de la operacion es el tiempo desde que se anuncia hasta que se

completa.

Por ultimo, el uso adecuado de métodos de valoracion es fundamental para poder
saber con exactitud cuanto estamos dispuestos a pagar por una empresa teniendo en
cuenta sinergias y oportunidades que surjan a raiz de la compra. La inversion inicial para
ejecutar la operacion y la valoracion actualizada de los flujos de caja futuros determinaran
el valor econdmico anadido de la operacion y consecuentemente la creacion de valor

(Schweiger, y Very, 2003).

3.4. La destruccion de valor en las F&A

La destruccion de valor en las F&A estd generalmente relacionada con la
infravaloracion de las empresas a los riesgos existentes en todas estas operaciones
corporativas. La mayoria de la literatura referente a la no creacion de valor en F&A no se
centra en los riesgos de las operaciones, sino en la actuacion de los directivos y
accionistas, en los aspectos financieros y en la estrategia. Los estudios mas habituales
hacen referencia al impacto de las F&A en los stakeholders, a la experiencia de la
direccion, a los aspectos financieros de una operacion como el beneficio y el crecimiento
y a aspectos no financieros como la capacidad de direccion, el nivel tecnolédgico y la

cultura.

Existe un alto nivel de fracaso en las F&A debido a todos los riesgos que implica su
ejecucion (Weber et al, 2012). A pesar de la importancia y prevalencia de las F&A, no
todas estas operaciones alcanzan sus objetivos estratégicos y/o financieros. Los estudios

empiricos en la literatura del siglo XX revelan que las operaciones de F&A suelen
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beneficiar a los accionistas de la empresa adquirida pero no a los de la empresa
adquiriente (Datta et al., 1992; Ravenscraft y Scherer, 1989). Por ejemplo, Datta et al.
(1992) concluyeron que el target generaba un 20% de rentabilidad gracias a la operacion

mientras que la empresa adquiriente no ganaba nada o generaba pérdidas.

A principios del siglo XX tres de cada cuatro operaciones fallaban. Los resultados
financieros de las integraciones no alcanzaban los valores estimados y suponian una
destruccion de valor para las empresas (Marks et al., 2001). Durante los afios previos a la
crisis de 2008, el porcentaje de fracaso aumentd. Nueve de cada diez operaciones no
alcanzaban sus objetivos, siendo la destruccion de valor mas usual que la creacion (Nic,
2007). Mas recientemente, tras la crisis de la eurozona, el 50% de las operaciones

resultaban ser exitosas.

Es muy importante analizar los riesgos para reducir la probabilidad de fracaso. Al
unirse dos compaifiias se produciran cambios corporativos y estos pueden causar
incertidumbre en la direccidon y en la estructura organizativa. Ademas, también pueden
surgir diferencias culturales, sobre todo en operaciones transnacionales. La forma de
razonar y el estilo de trabajar pueden ser muy distintos, asi como la aversion al riesgo o
la manera de tomar decisiones. Esto puede provocar conflictos que se traducen en una
falta de eficiencia tras completarse la operacion. No obstante, es muy habitual ver a
empresas que pasan por alto los riesgos asociados a la operacion. Existen diversos
factores que propician la destruccion de valor o que imposibilitan el cumplimiento de las
expectativas en las F&A (Gomes, 2013). Destacan entre ellos una falta de atencion
durante el pre-analisis de la operacion, la sobreestimacion del efecto de las sinergias y el

uso de métodos inadecuados e irracionales durante la integracion (Gomes, 2013).

Las compafiias tienen que realizar un analisis previo y tener un plan elaborado para
llevar a cabo la operacion. Esto las permitira saber en que medida la operacion creara
valor y las prevendré de operaciones arriesgadas y costosas Llevar a cabo correctamente
el analisis correspondiente de forma previa a la operacion permitird conocer los riesgos
asociados a la misma, pudiendo tomar decisiones para intentar mitigarlos y, por ende, una

mayor probabilidad de éxito de la F&A.
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Las causas mas comunes del fracaso, es decir aquellos que hayan supuesto una
destruccion de valor, en las F&A son: a) discordancia en el tamafio de la empresa que
adquiere a la otra; b) escaso ajuste estratégico; c) ajuste organizacional deficiente; d) pago
excesivo; e) falta de experiencia en F&A; f) ajuste cultural deficiente; g) evaluacion
incorrecta del target, h) diligencia incompleta o inadecuada; 1) deficiente integracion; j)

atencion inadecuada a los problemas; k) falta de comunicacion (Park et al., 2009).

3.4.1. La toma de decisiones

La toma de decisiones viene siempre acompafiada de riesgos debidos principalmente
a la incertidumbre presente en todas las F&A. En muchos casos la informacién sobre el
target y el mercado es muy limitada e impredecible por lo que resulta complicado tomar
las decisiones en el momento adecuado. Este riesgo, provocado principalmente por la

incertidumbre, existe desde el principio de la operacion y no solo al integrar las empresas.

La literatura existente se ha centrado mucho en la toma de decisiones a la hora de
integrar las empresas una vez completada la operacion (Amy et al, 1996). No obstante,
las decisiones tomadas en el andlisis previo a la materializacion de la operacion tendran

una repercusion e importancia considerable en la posterior creacion de valor.

El andlisis previo a la operacion se realiza cuando las compaiiias escogen el target
adecuado para después analizar si vale la pena llevar a cabo la inversion. Ademas, en esta
fase, se analiza si los recursos necesarios como el capital y documentos estaran
disponibles en los momentos criticos de la operacion. Es esencial para las compaifiias
medir y analizar todo con precision, especialmente las fortalezas y debilidades del farget,
para conocer y entender bien a la compafiia y después poder llevar a cabo el due diligence
de forma eficiente. Una evaluacion pobre suele estar asociada a una falta de experiencia
en este tipo de operaciones y probablemente cause una sobrevaloracion de los resultados

o infraestimacion de las inversiones que requiere la operacion.

Por lo tanto, la toma de decisiones es fundamental en varios de los pasos del proceso
de F&A. Cuanto mejores sean esas decisiones mejor se desarrollaré la operacion y mejor
sera el resultado tras la integracion (Jemison y Sitking, 1986). La toma de decisiones

afecta directamente al grado de éxito. Por ejemplo, las aptitudes del consejo de
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administracion y de accionistas de una empresa en cuanto al riesgo influyen mucho en la

toma de decisiones y en la creacion de valor.

3.4.2. El tiempo en F&A

Cumplir con el tiempo programado es esencial y uno de los requisitos crear valor en
las F&A. Las compaiias buscan obtener mas informacion relevante sobre el target para
poder realizar una valoraciéon mas segura. Esta busqueda de seguridad puede provocar
retrasos en la operacion y la posible pérdida de oportunidades que hubieran provocado
una mayor creacion de valor durante momentos criticos de la operacion. El tiempo, debido

a su importancia, debe ser concretado durante el pre-analisis en la toma de decisiones.

De acuerdo con el modelo empirico y analitico de Sam y Sabyasachi (2010),
completar las operaciones de F&A en un periodo corto puede proporcionar una mayor
probabilidad de la materializacion de las sinergias, reducir los costes como el precio de
la adquisicion, y que la empresa compradora o que se fusiona adquiera mayor control y
maneje mejor el proceso de integracion. Igualmente, si el proceso de evaluacion tarda
mas de lo normal es muy probable que la operacion no se complete en el momento mas

adecuado (Sam y Sabyasachi, 2010).
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CAPITULO 4: CASOS PRACTICOS DE CREACION DE VALOR

En esta parte del TFG se analizan dos operaciones de F&A. En primer lugar, la fusion
entre Essilor y Luxottica en la que se cre6 valor. En segundo lugar, la adquisicion de
Nokia por Microsoft en la que se destruy6 valor. En este capitulo se relaciona la teoria

analizada en el capitulo dos y tres con dos casos reales.

4.1. Caso Practico: La integracion de Essilor Luxottica

La fusion entre Essilor y Luxottica tuvo lugar en noviembre de 2018 tras casi dos
afios de negociaciones (Mergermarket, 2018). Se ha elegido analizar esta fusion ya que,
ademds de ser un claro ejemplo de creacion de valor, muestra la importancia de las

sinergias y de la resolucion de conflictos en las F&A.

4.1.1. Essilor pre-integracion

Essilor International S.A. es una empresa multinacional francesa fundada en 1972
aunque con origenes en el siglo XIX, cuando la empresa Essel se dedicaba a la produccion
y desarrollo de lentes (Essilor, 2021). Essel era lider en lentes oftdlmicas y durante la
primera guerra mundial producia casi ocho millones de lentes al afio. En 1972, Essel se

fusiond con Silor, creando el grupo Essilor (Essilor, 2021).

Essilor es un lider mundial en la venta de productos de optica oftalmologica. La
empresa es la mayor fabricante mundial de lentes oftdlmicas y actualmente opera en mas
de 70 paises. La actividad del grupo se centra en la investigacion y el desarrollo. Essilor
cred la lente Varilux para corregir la presbicia, asi como la tecnologia Transition (los
lentes Tranmsition se adaptan la luz del ambiente y consiguen asi cuidar la vista de las
personas) (Essilor, 2021). Essilor obtuvo €7.5 mil millones de ingresos en 2017, de los

cuales el 87% fueron gracias a las ventas de lentes oftalmicas (Essilor, 2018).
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Tabla 1. Resultados Essilor 2015-2017

Resultados Essilor 2015-2017 (€ millones)

201520162017
Ventas 6716 (7115|7490
Resultado Operativo antes de depreciaciones 4009|4183 (4346
Resultado Operativo 1263 (1345|1301
Beneficio 757 | 813| 833
Valor de Mercado 31/01/2017 24758,3

Fuente: Essilor Resultados 2015-2017

En el corazon de la estrategia de Essilor se encuentra la innovacion. Esta abarca todos
los aspectos de la empresa, desde los productos y servicios, hasta el modelo comercial e
incluso la gobernanza. La innovacion como principio rector diferencia significativamente
la forma en la que Essilor opera con respecto a sus competidores, y la manera en la que
establece sus objetivos. Entre 2010 y 2018, la empresa fue clasificada por Forbes entre
las 100 empresas mas innovadoras del mundo (Essilor, 2018). Todo esto es posible
gracias a sus inversiones en investigacion y desarrollo (I+D) que alcanzan los 200
millones de euros al afo (Essilor, 2018). En este sentido, cabe destacar que solo en 2017

solicitd 143 nuevas patentes (Essilor, 2018).

Essilor era innovadora también en su modelo de gobierno, que esté representado por
la diversidad, el equilibrio y la apertura, reflejando la fuerte cultura corporativa. Los
empleados de Essilor formaban el grupo més grande de accionistas, poseian mas del ocho
por ciento de su capital social siendo uno de cada cuatro trabajadores accionista. Su
consejo de administracion tenia el compromiso de compartir el valor generado en su
negocio, prestando mucha atencién a los grupos de interés, en concreto de los empleados,
en las principales decisiones. Esta implicacion de los empleados era uno de los pilares
fundamentales de Essilor, la cual es clave para su sostenibilidad. Igualmente, permite un
estilo original de gobernanza original en comparacion con la mayoria de empresas y

promueve el didlogo a la hora de decidir sobre aspectos importantes de la compaiiia.

29



Figura VI. Estructura de Capital Essilor 2016

= Flotante = Empleados

Fuente: Essilor Cuenta de Resultados 2016

4.1.2. Luxottica pre-integracion

Luxottica es lider en el disefio, produccion y distribucion de gafas de moda, lujo y
deportivas. Ofrece productos de alta calidad con un estilo refinado y con la mision de
brindar proteccion ocular y embellecer el aspecto de personas en todo el mundo, creando
las mejores gafas posibles. Creada en 1961 por Leonardo Del Vecchio, a lo largo de los
afios, Luxottica ha obtenido una gama de marcas que incluye algunos de los nombres de
gafas mas buscados, con una cartera muy equilibrada entre marcas propias y con licencias.
Por ejemplo, Luxottica es duefia de marcas de gafas como Ray-Ban, Oakley y tiene

licencias para producir las gafas de marcas como Chanel, Prada y Miu Miu.

La compainia trabaja en mantener y fortalecer su posicion en los mercados en los que
opera, asi como en evaluar oportunidades de penetraciéon en mercados emergentes.
Luxottica es un claro ejemplo de empresa que ha creado valor gracias a su estrategia de
crecimiento inorganico. Ejemplos de esta estrategia fueron la adquisicion en 1999 de Ray-
Ban y en 2007 la de Oakley. A través de adquisiciones y licencias con marcas consiguio
desde muy pronto convertirse en un referente en la distribucion de gafas y monturas. En
2017, el grupo obtuvo ingresos por valor de €9.1 bn de los cudles mas de un 50%

provinieron de sus ventas en Estados Unidos.
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Tabla II. Resultados Luxottica 2015-2017

‘ Resultados Luxottica 2015-2017 (€ millones)

2015| 2016| 2017
Ventas 8837 | 9086 | 9157
Resultado Operativo antes de depreciaciones 6001 | 5932 5875
Resuldado Operativo 1376| 1345| 1301
Beneficio 804| 848| 1038
Valor de Mercado 31/12/2017 24868,92

Fuente: Luxottica Resultados 2015-2017

Como podemos observar ambas en las tablas 1 y 2, las empresas eran muy parejas

antes de su integracion al ser sus valores de mercado casi iguales.

Figura VII. Ejemplos de marcas de gafas de Luxottica

Fuente: Elaboracion Propia a partir de Luxottica (2021)
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4.1.3. La creacion de valor de Essilor-Luxottica

La fusion a iguales® entre ambas compaiiias (consultar anexo 1) cre6 un gigante de
la optica, una empresa valorada en mas de 50 mil millones de euros. Hubert Sagnicres, el
director general de Essilor en 2017, declar6 en una entrevista: “;Cémo podemos
desarrollar gafas conectadas si no ponemos a nuestros equipos a trabajar juntos?”
(Stothard y Sanderson, 2017). “Tenemos la marca, lo que nos falta es la calidad de los
lentes” dijo Leonardo del Vecchio, fundador y presidente de Luxottica, a sus inversores
(Stothard y Sanderson, 2017). De acuerdo con Gordon Illet, miembro de la asociacion de
optometristas de Reino Unido, esta fusion permiti6 al grupo controlar todos los pasos del
proceso de produccion, desde la produccion hasta la distribucion al usuario final (Pollock,

2017).

El andlisis realizado por las dos compaiias previo a la integracion incluia, entre otros,

los siguientes puntos para la creacion de valor:

a) Sinergias: La integracion de las dos empresas crearia sinergias ya que muchas
actividades de las empresas mejorarian y por lo tanto incrementaria la eficiencia
en la cadena de trabajo. Los servicios de EssilorLuxottica mejorarian mucho
porque los clientes y consumidores los recibirian de forma mucho mas rapida. Las
sinergias operativas proyectadas en 2017 fueron de entre 400 y 600 millones
(Tillson y Gauvillé, 2017). En primer lugar, entre 200 millones y 300 millones de
euros en sinergias derivadas de la aceleracion del crecimiento del mercado,
incluidas las ventas en linea y el crecimiento de mercados emergente (BSIC,
2017). Entre 150 y 200 millones de euros por sinergias de optimizacién en la
cadena de suministro y por tltimo de 70 a 100 millones de euros por reduccion de

costes administrativos y de compras (BSIC, 2017).

b) Potencial de crecimiento: La fusidon cred una empresa con ventas mayores de €15
mil millones, mas de 140 000 empleados y presencia en mas de 150 paises (BSIC,

2017). Esta nueva empresa con muchas fortalezas y capacidades financieras

2 Fusién a iguales: Integracion en una sola entidad comercial entre dos 0 mas empresas
aproximadamente del mismo tamafio.
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mejoradas estaria idealmente posicionada para disfrutar de oportunidades futuras.
Ambas empresas tenian presencia global, lo que permite aprovechar las
oportunidades de crecimiento y acelerar el desarrollo globalmente, en particular
en los paises con claras oportunidades para ampliar su cuota de mercado. Estos
paises son en los que la compaiiia tiene una presencia inferior a su media global.
Pero también permitiria mejorar su presencia en mercados donde las empresas ya
poseian una cuota significativa como en Estados Unidos y en Europa. Ademas, la
demanda del mercado de gafas y lentes ha aumentado a lo largo de los afios debido
a la creciente necesidad de gafas correctivas y protectoras® (Stothard et Sanderson,
2017). En 2017 se consideraba que el 63% de la poblacién tenia problemas de
vision (miopia, hipermetropia, astigmatismo y presbicia), pero menos del 50% de
estos usaban gafas, lentillas o se habian sometido a una operacidon quirargica
(Stothard et Sanderson, 2017). También hay que tener en cuenta que la mayoria
de la poblacidon necesita una intervencion en la vista, especialmente en Asia,
Africa y América Latina (Stothard et Sanderson, 2017). Con la fusién, el grupo
estaria en mejores condiciones de abordar todas estas oportunidades de
crecimiento. Igualmente, el grupo se beneficiaria de un balance s6lido y una fuerte
generacion de flujo de caja, lo que le daria la flexibilidad financiera para invertir
en oportunidades de crecimiento externo, como son las F&A, y en el crecimiento
interno gracias al aumento de inversidon en innovacion y tecnologia (BSIC, 2017).
Estas razones muestran que el margen de crecimiento gracias a la integracion ha

sido muy importante para la creacion de valor.

c) Empresas Complementarias: Essilor y Luxottica son empresas que estdn en el
mismo mercado, pero no se dedicaban a lo mismo, por lo que esta integracion fue
vertical. Luxottica y Essilor integradas aportarian experiencia complementaria en
lentes oftalmicos, monturas y gafas de sol. Mediante la integracion serian capaces
de desarrollar nuevas ofertas de productos y servicios para los consumidores
(Tillson y Gauvillé). Finalmente, se disefian y fabrican dos productos que son

naturalmente complementarios y seran distribuidos desde la misma empresa.

3 Gafas protectoras: Gafas con lentes oscurecidos para proteger los ojos de la luz
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Ambas empresas son muy activas en la investigacion y el desarrollo, con una

fuerte obsesion por la innovacion.

Tabla III: DCF EssilorLuxottica (€ millones)

DCF EssilorLuxottica (€ millones)

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E TV

Ventas 17097 18054 19300 20883 22240 23486 24425 26086
% crecimiento 58% 56% 69% 82% 65% 56% 4,0% 6,8%
EBITDA 3796 4189 4497 5033 5560 5895 6131 6287
Margen EBITDA 22%  23% 23% 24% 25% 25% 25% 24%
D&A -1076 -1134 -1239 -1246 -1243 -1301 -1407 -1729
EBIT 2720 3055 3258 3787 4317 4594 4724 4558
Impuestos -680 -764 -817 -947 -1079 -1148 -1181 -1139
Tasa Impositiva 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% @ 25%
AWK -52 -136  -143 -59  -148 -147 -153 -180
CAPEX -1179 -1276 -1219 -1263 -1324 -1379 -1444 -1729
Flujo de Caja Libre 1885 2013 2318 2764 3009 3220 3353 3238 3238
WACC 7,30%
Crecimiento Terminal 1,50%
Periodo 0,5 15 2,5 3,5 45 5,5 6,5 7,5
Flujo de Caja Libre Actualizado 1819 1811 1944 2160 2191 2186 2121 1909 33781
Valor de la empresa por DCF 49922

Fuente: Adaptado de Pommier y Guan (2021)

4.1.4. Problematicas de la operacion

Como he mencionado en la primera parte del TFG, existen muchas ventajas en las
F&A, pero también riesgos. En este caso, apreciamos claramente en su valor de mercado
en la Figura VIII que, sin existir ninguna crisis o problema con respecto a su actividad,

hubo problemas en la post integracion de las empresas.
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Figura VIII: EssilorLuxottica Cotizacion 2016-2019

160

140

120

100

80

[ T [
2017 2018 2019

Fuente: Google Finance

Tras integrarse en 2018, vemos sefialado en la Figura 5 como la accion estuvo en
niveles muy bajos durante 2019, llegando a estar por debajo de los 100 euros por accién.
En concreto EssilorLuxottica perdi6 alrededor de un 12% de su valor de mercado en los
primeros cuatros meses de 2019 mientras que su indice de referencia, el CAC 40, aument6
alrededor de un 17% su valor de mercado en las mismas fechas (Google Finance).
Ademas, la beta de EssilorLuxottica es muy cercana a 1 por lo que esta disminucion de

su valor de mercado estuvo totalmente ligada a problemas con la integracion.

Esta cotizacion significaba que la capitalizacion bursatil de EssilorLuxottica era
menor a 44 mil millones de euros (Google Finance). Aqui observamos como en este
punto, la fusién no estaba creando valor ya que las empresas integradas tenian un valor
de mercado inferior a su suma cuando eran independientes, no habia un valor agregado
resultante de la operacion. Esto fue debido a los conflictos que causo la integracion entre

el director general de Essilor y el de Luxottica.

La fusion era a iguales, se unian los activos y pasivos de las dos empresas para crear
valor y por lo tanto el poder estaria distribuido a iguales entre las dos empresas. El sefior
Del Vecchio en una entrevista con el periodico francés Le Figaro en marzo de 2019

afirmaba que Hubert Sagnicres solo aceptaba lo que ¢l proponia y que, durante la primera
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reunion tras la integracion, el 29 de noviembre de 2018, actué como si Essilor hubiese
comprado Luxottica (Lentschener y Segond, 2019). Por el otro lado, desde Essilor se
acusaba a Del Vecchio de intentar poner como director general a un miembro de
Luxottica, Francesco Milleri, por lo que el grupo no contaba con Essilor en lo mas alto
de la direccion. La actitud del consejo de administracion de las empresas no era la
adecuada para la creacion de valor ya que cada uno miraba por sus propios intereses y no
por los de la empresa. Este lanzamiento de mensajes en publico produjo una gran
preocupacion en el mercado. Para el buen funcionamiento de la empresa era clave

resolver los conflictos.

Estos problemas pudieron solucionarse en mayo de 2019, cuando EssilorLuxottica
anuncié que habia llegado a un acuerdo y que los directores Huguert y Del Vecchio
volverian a empezar con buen pie esta vez las relaciones entre ellos. La solucion final fue
poner a un francés, Laurent Vacherot, y a Francesco Milleri al frente de la nueva
compafiia con poderes iguales. Ademads, se iniciaba la biisqueda de un nuevo director
general que seria nombrado durante los proximos afios. Este seria elegido por las dos
partes bajo igualdad de poderes. El acuerdo significaba basicamente que las dos empresas
tendrian el mismo poder tras la fusion y marcarian juntas las estrategias y la manera de

llevarlas a cabo.

4.1.5. Resultado

La creacion de EssilorLuxottica, es un ejemplo de una fusion que ha creado valor. La
empresa a marzo de 2021 tiene un valor de mercado alrededor de 60 mil millones de
euros. Con respecto al proceso de las operaciones de F&A, analizado en el capitulo 2, se
llevaron a cabo de forma acertada todas las fases, a excepcion de las dos tultimas:
proteccion de derechos de propiedad, incluyendo las funciones del equipo directivo y de
las inversiones minoritarias y la resolucion de conflictos. Los comentarios en publico de
los dos directores causaron mucha incertidumbre en los inversores que no sabian si las
empresas iban a ser capaces de convivir juntas. Finalmente resolvieron sus conflictos y

se cred valor a los accionistas como consecuencia del incremento del precio de la accion.

Por primera vez en la historia del sector, todas las fases se unieron bajo un mismo

techo, desde la Innovacion y el Desarrollo (I+D) de tecnologias de lentes hasta la
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distribucion de monturas. Esto permitio la difusion de informacion y conocimientos de
departamentos diferentes pero complementarios, mejor6 la estabilidad y la posibilidad de
satisfacer las crecientes necesidades del mercado de gafas y permitié disfrutar de una
amplia red de distribucion para atender mejor a los clientes y crear valor a todos los
stakeholders. Estas mejoras representan la fortaleza de EssilorLuxottica, ya que su fusién
permitid un mayor control sobre toda la cadena de valor dando lugar a una mejor entrega

del producto final, lo cual es una clara ventaja competitiva.

La creacion de valor para los accionistas se aprecia directamente al comparar el valor
de mercado de las empresas por separados y una vez integradas ya que no hubo ni
desembolsos por ampliaciones de capital ni conversiones de obligaciones convertible.
Usamos esta medida de creacion de valor ya que nos muestra la riqueza que gener6 la
operacion para los accionistas. Los entornos macro al comparar sus valores de mercado
eran distintos al estar en distintos afios. En 2017, Essilor aumento su valor de mercado en
7% mientras que el CAC 40, indice de referencia francés, un 9,2%. En cambio, a
posteriori de la integracion, EssilorLuxottica aumentd su valor de mercado en 28,7%,
teniendo en cuenta dividendos pagados, batiendo al mercado de referencia el cual generd

una rentabilidad de 26,3%.

La materializacion de sinergias juega un papel fundamental en esta operacion ya que
existe una creacion de valor gracias a el aumento de ingresos y reduccion de costes que
supone la operacion. Esto ha sido posible gracias a un estudio minucioso pre-integracion
por parte de las compaiiias y el buen uso de los métodos de valoracion y de sus

proyecciones.
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Tabla IV. Essilor Luxottica Resultados 2019

EssilorLuxottica (€ Millones)

2018 | 2019
Ventas 16194 | 17390
Beneficio Operativo Ajustado 2618 | 2812
Beneficio Neto Ajustado 1866| 2054
Valor de Mercado 31/12/19 | 60000

Fuente: Cuentas anuales EssilorLuxottica 2018-2019

Figura IX: Valor de Mercado creado por la fusion (€ Millones)

Valor de Mercado
Creado por = 60000 - (247583 + 24828,92Y) =10412,7
EssilorLuxottica

Fuente: Elaboracion Propia

4.2. Caso Practico: Destruccion de valor Microsoft y Nokia

En septiembre de 2013, Microsoft anunci6 su intencion de adquirir Nokia (Alibage
y Weber, 2018). La transaccion se completd en marzo del siguiente afio (Alibage y Weber,
2018). Microsoft pagd €3790 millones por la division de dispositivos y servicios y €1650
millones por las patentes de Nokia, sumando un total de €5440 millones (Alibage y

Weber, 2018).

Analizando esta operacion observamos claramente que el pre-analisis realizado por
Microsoft no fue adecuado ya que paso por alto los riesgos que la operacion conllevaba.

Igualmente, el desarrollo de las empresas ya integradas tampoco fue eficaz.

La adquisicién de Nokia por Microsoft ha sido un ejemplo claro de lo dindmico que

es el mercado y de la importancia de la toma de decisiones en las F&A. La ambicion de

v Valor de Mercado Essilor a 31/12/2017.
v Valor de Mercado Luxottica a 31/12/2017.
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Microsoft de convertirse en un referente en la industria de los moviles termino
rapidamente tras la venta de su division de teléfonos por €293 millones a FIH Mobile
Limited en 2016 (Alibage y Weber, 2018). Al comparar el precio de compra y el precio
de venta observamos que esta operacion de F&A fue un fracaso y que destruy6 valor a

Microsoft.

4.2.1. Nokia Pre-integracion

El grupo Nokia o Nokia Corporation, es una empresa finlandesa fundada en 1967
resultante de la adquisicion de Nokia Aktiebolag por Finnish Rubber Works Ltd.
(Bownman et al, 2014). En sus inicios Nokia se dedicaba principalmente a la fabricacion
de productos electronicos y de cables. En 1979 la empresa se adentr6 en la industria de
los moviles al fusionarse con otra empresa, Salora (Bownman et al, 2014). En algo mas
de diez afios, en concreto en 1991, Nokia se proclamo lider en la produccion de equipos
con tecnologia GSM, de sus siglas en inglés Global System far Mobila communications,
la tecnologia mas utilizada en todo el mundo para conectar los méviles (Bownman et al,
2014). Nokia decidi6 a raiz de su tamaio e importancia en esta tecnologia enfocarse solo
en la produccion de sistemas moviles y sistemas de comunicaciones vendiendo el resto

de sus divisiones (Bownman et al, 2014).

Durante la ultima década de los 90 y la primera del siglo XXI, Nokia fue la empresa
lider de los méviles (Bownman et al, 2014). Se destacan los siguientes datos acerca de
los logros de Nokia durante este periodo: 1) El beneficio operativo de Nokia pasé de un
casi un billon de euros en 1995 a cuatro billones en 1999 (Nokia, 1995-2000); 2) En
octubre de 1998 la empresa se posiciond como la mayor vendedora de teléfonos; 3) Nokia
consiguié aumentar sus ventas de 1998 a 1999 en un 48% (Nokia, 2000); 4) En 2004, la
compaiiia sacod al mercado 36 modelos de moviles de distintos precios (Yueh, 2014); 5)

En 2005 alcanzaron el billén de dispositivos vendidos (Yueh, 2014).

4.2.2. Microsoft Pre-Integracion

Microsoft es una empresa fundada en 1975 por Bill Gates y Paul Allen (Hall et al,
2020). Un afio después de su fundacion Steve Ballmer se incorpora a la empresa y

Microsoft comienza un proyecto con IBM para crear un nuevo sistema operativo (Hall et
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al, 2020) El sistema operativo tiene éxito, aunque su uso es complicado para la mayoria
de los usuarios (Hall et al, 2020). En 1983 empieza el desarrollo de Windows, el nuevo
sistema operativo que ha llevado a Microsoft a lo mas alto. Desde este momento
Microsoft ve como su popularidad se multiplica por dias y en 1988 tras el desarrollo de
Windows 2.0 es el lider mundial en sistemas operativos para ordenadores (Hall et al,

2020).

En 1993 se consolida Microsoft Corporation, empresa dedicada al desarrollo y venta
de diversos productos y servicios de software (Hall et al, 2020). La expansioén contintia
en los siguientes afios y es en 1995 cuando el 80% de todos los ordenadores del mundo
cuentan con el sistema operativo de Microsoft. A comienzos del afio 2000, su fundador y
protagonista del crecimiento exponencial de la empresa, Bill Gates, se retira como CEO

y Steve Ballmer pasa a tomar las riendas de Microsoft (Hall et al, 2020).

Microsoft ya estaba presente antes de aliarse con Nokia en el mercado de sistemas
operativos para moviles. Es més, su sistema era el segundo mas utilizado entre 2006 y
2008 por detras de Symbia, el sistema operativo de Nokia. Tras el lanzamiento del primer
iPhone en 2007, el director general de Microsoft, Steve Ballmer, fue preguntado por el
acontecimiento. Para Ballmer el nuevo smartphone no era un competidor para Microsoft
ya que el grupo vendia millones de teléfonos al afio y Apple ninguno (Business Casual,
2018). Igualmente, este afirmo6 que un maévil sin teclado no era adecuado para el trabajo
(Business Casual, 2018). No obstante, Apple se convirti6 en los afios siguientes en el lider
del mercado de los méviles. Apple contaba con una ventaja muy clara con respecto a sus
competidores: la empresa producia el mévil y el sistema operativo siendo asi una empresa
muy integrada (Business Casual, 2018). Esto permitié a la empresa liderada por Steve
Jobs cobrar una prima sobre sus competidores por no contar con terceros en el proceso de

produccion y convertirse en un caso de verdadero éxito en los siguientes afios.

Microsoft fue perdiendo cuota de mercado paulatinamente a lo largo de los afios
(consultar Anexo II). Esto convirti6 a Apple en una amenaza cada vez mas grande
(Business Casual, 2018) y empujo a Microsoft a adentrarse en la produccién de moviles
tactiles. En 2010, dos afios después del comienzo de la produccion, Microsoft empezo a
vender sus primeros teléfonos completamente tactiles (Business Casual, 2018). Intent6

competir con Apple en este mercado, pero la gran diferencia entre estas dos empresas fue
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que Microsoft no fabricaba sus propios teléfonos si no que encargaba la produccion a
empresas especializadas (Business Casual, 2018). A los fabricantes de teléfonos se les
hacia muy dificil trabajar con Microsoft ya que ejercia un control estricto sobre ellos.
Microsoft era muy riguroso ya que su objetivo principal era competir con Apple por lo
que debia adaptar el hardware a la experiencia del usuario de la mejor forma posible como

hacia la compaiiia que lideraba Steve Jobs (Business Casual, 2018).

4.2.3. Razones de la decadencia de Nokia

La decadencia de Nokia empez6 en 2007, cuando Steve Jobs presentd el primer
iPhone de Apple. Entraba en escena un nuevo concepto de movil, el denominado movil
inteligente o smartphone. Todos los fabricantes se habian concentrado en producir un
movil inteligente con teclado y Apple cambi6 las reglas del juego al introducir un moévil
tactil (Business Casual, 2018). Esta innovacion facilitaba el uso del dispositivo por parte
del usuario y una mejor experiencia del mismo principalmente por el mayor tamaio de la
pantalla al no tener teclado. (Business Casual, 2018). Es cierto que el declive de Nokia
no fue inmediato, pero este acontecimiento marcd un antes y un después debido al auge

de los moviles inteligentes en los siguientes afios.

Los resultados de Nokia a partir de 2008 eran cada afio méas decepcionantes, sobre
todo en cuanto a su cuota de mercado (consultar Anexo II). Hubo varios factores que
provocaron esta situacion. En primer lugar, Nokia no supo hacer frente a la llegada del
iPhone y al desarrollo de Samsung (Alibage y Weber, 2018). No asumieron al iPhone
como una amenaza y este junto a Samsung fueron poco a poco arrebatando a Nokia su
cuota de mercado. Nokia tampoco aprecidé que las necesidades del mercado habian
cambiado. Ya no se trataba solo de producir teléfonos que hagan llamadas, envien
mensajes de texto y se conecten a internet. La demanda primaria pedia mas funciones
junto con las que ya existian (Alibage y Weber, 2018). Igualmente, muchos expertos
como Ahonen (2013) describieron al director general de Nokia desde 2010 a 2014,
Stephen Elop, como el peor de todos los tiempos durante sus afios al frente de Nokia. En
afiadidura, al ser vendido a Microsoft, Elop recibi6 un bonus de 18 millones de délares lo
que causd mucha controversia. Por ultimo, los directivos se enfocaron en la competicion

interna y en sus intereses personales (Ahonen, 2013).
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Vuori y Hui (2015) a través de un estudio realizado sobre la decadencia de Nokia
entre 2005-2010 sefalan al factor humano y cultural como el principal culpable. Destaco

de su trabajo las observaciones que se explican a continuacion.

Los empleados de Nokia tenian miedo a la propia organizacion. Por un lado, el
equipo directivo de nivel medio no queria alertar sobre lo que estaba pasando por si les
despedian. Por otro lado, la alta direccion tenia miedo a no cumplir con los objetivos
cuatrimestrales. Asimismo, los ejecutivos no querian reconocer la superioridad
tecnologica de Apple por si perdian inversores, proveedores o clientes. Ademas, existia
una falta de conocimiento técnico en los altos directivos de la empresa lo que limito el
desarrollo de Nokia. Otro fallo importante fue la mala utilizacién de sus recursos: en vez
de utilizarlos para el desarrollo de su sistema operativo en el largo plazo, Nokia decidié

producir moviles para la demanda del corto plazo (Vuori y Hui, 2015).

4.2.4. Microsoft y Nokia

La historia de Microsoft y Nokia comienza en 2009 con una alianza de las dos
compafiias (Microsoft, 2009). Esta alianza permitia a las compaiiias trabajar juntas para
mejorar sus productos y servicios. Elop, director general de Nokia desde 2010 afirm6 que
esta alianza permitiria a Microsoft desarrollarse en la industria de los moviles. Ademas,
al ser Nokia la compaiiia mas grande del sector en el momento permitia a Microsoft a
trabajar junto a los mejores profesionales. Por el otro lado, Nokia se beneficiaria de esta
alianza al incorporar los programas de Office, como Microsoft Word, Power Point y Excel

a sus productos y trabajar junto a la empresa lider en software.

Expertos relacionados con el sector vio valor en esta alianza ya que gracias a la
combinacion de los conocimientos informaticos de Microsoft a Nokia, tedricamente, las
dos compaiiias integradas serian capaces de satisfacer las necesidades del mercado de los
moviles (Mims, 2013; Blagdone, 2013). Tras la alianza, Nokia abandoné su sistema
operativo Symbian para enfocarse en el sistema operativo de Windows y unir asi sus
conocimientos bajo un mismo sistema. Las primeras ventas de mdviles con el sistema
operativo de Microsoft llegaron en 2011 (Bowman et al, 2014). El gran problema fue el
auge de iPhone y Samsung, lo cual provocé que la mayoria de las empresas desarrollaran

sus aplicaciones para los sistemas de estas compafiias (i0s y Android), y no para el de

42



Microsoft (Bowman et al, 2014). Por ejemplo, la aplicacion YouTube no estaba

disponible en la Windows Phone App store (Bowman et al, 2014).

En marzo de 2014, Microsoft comprd oficialmente Nokia y las razones segin la
empresa lider en software fueron las siguientes (Singh, 2014): Microsoft queria competir
con Samsung y Apple y ganar cuota de mercado en la industria. 2) Mediante el
crecimiento de las ventas de modviles Microsoft, las ventas de sus tablets y de sus
ordenadores también subirian. 3) La compra se realizo en efectivo, sin tener que emitir
nuevas acciones por lo que la adquisicion no tendria un efecto negativo para los
accionistas. 4) Un plan elaborado permitiria crear valor de la operacion. El equipo de

Nokia se uniria a Microsoft, pero seguirian trabajando desde Finlandia.

La compra se completd bajo el mando de Satya Nadella, director general de
Microsoft en ese momento. No obstante, Satya Nadella fue nombrado CEO de Microsoft
en febrero de 2014 cuando la compra ya estaba casi completada. El propio Satya afirma
en una entrevista que el votod en contra de la compra por la baja cuota de mercado de

Nokia (Singh, 2017).

Muchos expertos como Cringel (2013), Rogowski (2013) y Wilhem (2013) dieron su
opinion sobre la adquisicion y otras posibles razones por las que esta operacion podria
crear valor. Destaco entre ellas: 1) Microsoft ahora tendra control absoluto de su division
de moviles, ya que el acuerdo entre Nokia y Microsoft pasaba a ser historia; 2) La
operacion convierte a Microsoft en una verdadera compaiia multinacional y podria contar
asi con mayor flexibilidad a la hora de pagar impuestos; 3) Mediante la adquisicion se
evitaba que Nokia fuera comprada por la competencia; 4) Apple y Google estaban
desarrollandose en el sector y Microsoft no queria quedarse atréas; 5) La integracion de
dos equipos con mucha experiencia permitiria a Microsoft aumentar su cuota de mercado
y sus beneficios en el sector de los méviles y fortaleceria las oportunidades de la compaiiia

en el futuro.
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4.2.5. Resultado de la operacion

Microsoft compr6 Nokia en 2014 y tan solo un afio después, en julio de 2015, tuvo
que cancelar la inversion en su balance y trasladarla a pérdidas. Ademas, ese mismo afio

despidieron a unos 8000 empleados de Nokia.

La operacion no cred valor ya que en 2016 Microsoft vendié Nokia, su division de
telefonia movil basicos por tan solo €293 millones (frente a los €5440 millones pagados
por la compra). Fue un fracaso para Microsoft, no generd ninguna rentabilidad y perdid
mucho dinero. La culpa de la decadencia de Nokia no fue solo de Microsoft, si bien fue
su decision comprarla y por tanto destruy6 valor para los accionistas de Microsoft. Es
interesante observar la reaccion del mercado ante la noticia de la posible integracion al
anunciarse el 3° de septiembre de 2013: las acciones de Microsoft cayeron alrededor de
un 6%, perdiendo alrededor de 15 mil millones de ddlares su valor de mercado y las de
Nokia subieron un 40% (Reuters, 2013). Como se sefiald en la parte teorica de este
trabajo, los accionistas de la empresa adquirida generaron valor y los de la empresa

adquiriente perdieron en una primera valoracion del mercado.

Microsoft se encontrd en los siguientes afios a la transaccion en una situaciéon muy
complicada debido a la imposibilidad de hacer rentable la inversion. La gestion después
de la integracion tampoco fue adecuada. Un claro ejemplo fue el desarrollo del movil
inteligente Nokia Lumia con el que Microsoft queria hacer frente a Apple y Samsung.
Este modelo incorporaba la tecnologia de Windows Phone desarrollado por Nokia
durante su alianza previa a la integracion. Un gran error en la estrategia fue el cambio de
nombre del modelo Nokia Lumia a Microsoft Lumia en octubre de 2014. Nokia tenia una
reputacion en el sector de los moviles y Microsoft no. Los consumidores no reconocian a
Microsoft como una compafiia de teléfonos y tras adquirir Nokia hubiese sido mas

adecuado usar su fama para llamar la atencion de los consumidores.

En esta adquisicion se aprecian claramente los riesgos de las F&A. Como se ha
mencionado en la parte tedrica de este trabajo, el riesgo y la toma de decisiones van
asociadas en las F&A. La toma de decisiones de Microsoft no fue adecuada y supuso una
destruccion de valor para la compaiia. En primer lugar, menospreciaron a la competencia

y sobre todo a Apple al no analizarla como una amenaza si no como una empresa mucho
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mas pequefia que no tendria futuro. En segundo lugar y relacionado con el primer factor,
subestimaron al mercado. El cambio fue muy rapido, Nokia fue el lider indiscutible de
los teléfonos y en cuestion de tres afios vieron como su cuota de mercado se redujo
sustancialmente. Microsoft compré Nokia en un momento en el que la compaiiia ya no
era el lider, la gente demandaba otros productos y las empresas desarrollaban sus
aplicaciones para otros sistemas operativos. El iPhone era una realidad y Nokia pasaba a
ser una compaiflia con muy poca fuerza con respecto a sus competidores en los teléfonos
inteligentes. Esto provocd que cuando quisieron entrar en la industria ya habia otros
actores que se habian desarrollado mucho y Nokia estaba en decaida al perder cuota de

mercado afio tras ano.

La continua caida de las ventas y las pérdidas provocadas hicieron que Microsoft
vendiera Nokia en mayo de 2016 y abandonara a finales de 2016 su proyecto de moviles
inteligentes. La ambicion de Microsoft de tener el control sobre la produccion de sus

teléfonos acabd por significar una destruccion de valor para la empresa.
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES

Tras el estudio de la creacion de valor a partir de las fusiones y adquisiciones,
podemos emitir ciertas conclusiones en torno al concepto de la creacion de valor. Antes
de ello, es importante resaltar que las fusiones y adquisiciones son procesos complejos
donde participan multitud de partes interesadas como son los directivos, empleados,
accionistas y acreedores, entre otros. Es por ello, que ante la multitud de partes implicadas
existen diferentes teorias sobre la definicion de la creacion de valor ya que mientras para
un accionista prima mas el retorno financiero inmediato o en otros casos a largo plazo,
para un directivo puede ser la ambicion por el control de una compaiiia de mayor tamafio
o el poder. No obstante, es posible mediante la teoria previamente analizada, articular una

definicion de creacion de valor y respaldar esta, con los casos practicos expuestos.

Existe cierto consenso entre los autores, afirmando que la creacion de valor se genera
cuando se logra la generacion de riqueza para los accionistas (Fernandez, 2005). Como
menciona Jensen (2001) hay una relacion directa entre la creacion de valor para los
accionistas y para los stakeholders. Esta nos permite afirmar que, si nos orientamos al
accionista, generaremos valor para el resto de stakeholders. Por tanto, la creacion de valor
para el accionista permite extrapolar ese valor a otros grupos. Tomando esta definicién
como elemento del que partir, la gestion de la empresa pasa entonces por adoptar un
modelo de gestion especifico, en torno al accionista. Las corporaciones y sus respectivos
equipos directivos deberan de ejecutar decisiones en torno a las necesidades de retorno
de los accionistas, generando, de esta forma, valor tras su ejecucion en el medio y largo

plazo (Lazonick y O’Sullivan, 2000).

El andlisis de la fusion entre Essilor y Luxottica apoya este primer punto teérico. Las
empresas una vez fusionadas dejaron de crear valor a sus accionistas debido al
surgimiento de un conflicto entre sus respectivos directivos relacionado con el control y
el poder de las compafiias. Como resultado, la combinacion no creaba valor para el resto
de los grupos de interés que temian una ruptura del acuerdo. Las empresas seguian siendo
complementarias, las sinergias se podian seguir creando, pero sin un acuerdo los
accionistas no generaban riqueza y por lo tanto no se creaba valor al resto de stakeholders.
Una vez resueltos los conflictos entre las dos empresas su precio de mercado volvio a

subir y consigui6 crear valor para el resto de stakeholders.
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La resolucion de conflictos entre las partes integrantes en las F&A es otro factor
clave en la creacion de valor. Essilor y Luxottica integradas controlaban todo el proceso
productivo de la industria en la que operan, desde la produccion de lentes y monturas
solares hasta su distribucion al consumidor. No obstante, la falta de una asignacion de
roles clara previo a la integracion provocéd que la resolucion de conflictos, una vez las
compafiias ya estaban integradas, fuese igual de importante que las sinergias para crear

valor a los accionistas.

Estas teorias apoyadas por el primer caso practico analizado nos permiten llegar a las
primeras conclusiones:
1) La creacion de valor en las F&A debe centrarse en el accionista ya que de esta
manera se creara valor al resto de stakeholders.
2) El equipo gestor debe en todo caso estar alineado con los accionistas si queremos
generar valor a largo plazo.
3) Laresolucion de conflictos entre las partes integrantes es unos de los principales

factores de la creacion de valor en las F&A

La fusion entre Essilor y Luxottica y la adquisicion de Nokia por Microsoft junto con
la teoria analizada en los capitulos 2 y 3 nos permiten concluir con factores clave en la
creacion de valor. Los factores principales para la creacion de valor son:

1) La proyeccion y materializacion de sinergias

2) Eluso adecuado de métodos de valoracion

3) Laimportancia de escoger al target adecuado

En primer lugar, la mayoria de las F&A se han justificado a raiz de las sinergias
debido al valor afiadido que suponen para las empresas. Sin embargo, es fundamental ser
cautos a la hora de proyectarlas para poder cuantificarlas correctamente ya que de lo
contrario se hace muy dificil la creacion de valor. En el primer caso practico apreciamos
la importancia de la creacion de sinergias operativas debido al incremento de eficiencia
en los procesos productivos, el aparejamiento de dos empresas complementarias y el
margen de crecimiento de la newco. Al comparar los valores de mercado de las empresas
previos a la integracion y una vez integradas apreciamos claramente el valor anadido.
Ademas, la comparacion con el indice de referencia nos indica que la generacion de

riqueza a los accionistas fue debido a las sinergias.
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En segundo lugar, el uso adecuado de métodos de valoracion sera otro de los factores
principales para la creacion de valor. Destacamos en este TFG la importancia del DCF
como método para calcular el valor economico afiadido de las operaciones. El requisito
para la generacion de valor serd que la rentabilidad de la operacion cumpla con las
exigencias de los accionistas, y por tanto su retorno debera ser siempre superior al coste
medio ponderado de capital. Desde este punto de partida, las empresas seran capaces de
proyectar bajo hipotesis el valor econdomico afiadido de la operacion para decidir si

llevarla a cabo.

En tercer lugar, escoger a un target inadecuado conlleva a una muy probable
destruccion de valor. Destacamos como farget inadecuado a una empresa que no satisface
las necesidades actuales o potenciales del mercado. Esta operacion resultard con mucha
probabilidad una destruccion de valor para las empresas integrantes. Los mercados
siempre escogeran el producto o servicio que mejor satisfaga sus necesidades dandole
una importancia relativa al pasado. La creacion de valor es un desafio para las empresas
ya que los mercados actuales son muy dindmicos y el éxito es un reto. La adquisicion de
Nokia por Microsoft nos muestra esta evolucion constante y la dificultad de la creacion

de valor bajo estas condiciones.
Por ultimo, concluimos que todos los riesgos existentes en estas operaciones estaran

ademads siempre aparejados a un cierto elemento de incertidumbre lo cual imposibilita

garantizar la creacion de valor en las F&A.
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ANEXO

ANEXO I: Estructura de capital de fusion a iguales EssilorLuxottica

Delfin [] Flotante Essilor
[VALUE]

Flotante ca
[VALUE]

Empleados
4%

Luxottica: NG Essilor: I

Fuente: Pommier, G., y Guan, Y. (2021). EssilorLuxottica Case Study. TrainingY ou. Paris.
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Ano Ventas Netas

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

ANEXO II. Cuenta de Resultados Nokia 1998-2014

13326
19772
30376
31191
30161
29533
29371
34191
41121
51058
50710
40984
42446
38659
30176
12709

Corporacién Nokia (€ Millones)

Beneficio Operativo
2489
3908
5776
3362
4780
4960
4326
4639
5488
7985
4966
1197
2070
-1073
2303

519

Cuota de Mercado (Mdbiles)
23%
27%
31%
35%
35%
35%
31%
33%
35%
38%
39%
36%
27%
12%
3%
14%

Fuente: Cuentas anuales Nokia 1998-2013; Cuota de mercado: statista.com
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