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RESUMEN

A lo largo de este trabajo, hemos analizado las caracteristicas que poseen las
operaciones de Fusion y Adquisicion, y como se consigue la creacion de valor en
estos procesos, con el objetivo de destacar los medios de pago mas efectivos para
la creacién de valor. Para ello, en primer lugar, hemos expuesto todos los factores
gue pueden componer una operacion de fusién y adquisicién. A continuacion, para
estudiar el impacto de los medios de pago, hemos establecido un analisis de dos
casos diferentes, utilizando el método de acumulacion-dilucion. El estudio se centra
en dos transacciones que se diferencian entre si por el medio de pago utilizado para
llevar a cabo la operacion. La adquisicion de LinkedIn por Microsoft es una
transaccion realizada con caja de la empresa adquirente. En cuanto a la transaccion
realizada mediante acciones, hemos optado por estudiar el caso de la adquisicién
de SolarCity por Tesla. Nuestra eleccion se explica porque se trata de dos
transacciones que se diferencian por su medio de pago. Pero también porque se
trata de transacciones recientes, y las empresas afectadas estaban presentes en
bolsa, lo que nos ha permitido recoger informacién de forma mas facil, rapida y
segura. Asi pues, hemos dividido el andlisis de estas transacciones en dos partes.
La primera parte es el andlisis del beneficio por accion de la empresa que opera
sola durante dos afios, y la segunda parte es el analisis del beneficio por accion de
la empresa durante los dos afios siguientes a la transaccion. Este analisis de los
beneficios por accidon nos permitird concluir gué método de pago es el mas eficaz

para la creacion de valor segun nuestro estudio.

ABSTRACT

Throughout this work, we have analyzed the characteristics of Mergers and
Acquisitions operations and how value creation is achieved in these processes, with
the aim of highlighting the most effective means of payment for value creation. To do
this, we first set out all the factors that can make up a Merger and Acquisition
operation. Then, to study the impact of the means of payment, we have set up an
analysis of two different cases, using the dilution accretion method. The study

focuses on two transactions that differ from each other by the means of payment



used to carry out the operation. The acquisition of LinkedIn by Microsoft is a
transaction carried out with the cash of the acquiring company. As for the transaction
carried out through equity, we have chosen to study the case of Tesla acquiring
SolarCity. Our choice is explained by the fact that these two transactions are
transactions that are differentiated by their means of payment. But also, because
they are recent transactions, and the companies concerned were present on the
stock exchange, which allowed us to collect information more easily, quickly, and
safely. We have therefore divided the analysis of these transactions into two parts.
The first part is the analysis of the earnings per share of the company operating
alone over two years, and the second part is the analysis of the earnings per share
of the company over two years following the transaction. This analysis of earnings
per share will therefore allow us to conclude which payment method is the most

effective for value creation according to our study.
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Introduccién

Este trabajo de investigacion trata del analisis de la creacién de valor en los
procesos de fusiones y adquisiciones, enfocandose en los medios de pago
utilizados y su influencia en la creacion de valor buscada por las empresas

implicadas en el proceso.

Para ello, el estudio constara de cinco partes principales. La primera parte
esta dedicada a la introduccion del trabajo. Esta primera parte nos permitira situar el
tema en su contexto. Ademas, expondremos los objetivos, la justificacion y la

metodologia adoptada para llevar a cabo el estudio.

En segundo lugar, describiremos el proceso y sus caracteristicas para comprenderlo
en su conjunto y de forma precisa. A continuacion, estudiaremos las diferentes
fuentes de la creacion de valor. Este estudio se centrara en el andlisis de los medios
de pago utilizados para llevar a cabo la transaccion y sus impactos, segun los

Autores y la literatura disponible sobre este tema.

Luego, presentaremos los objetivos de las fusiones y adquisiciones con la intencién
final de crear valor para la empresa. En esta parte, hablaremos de los motivos que
llevan a la empresa realizar una transaccion. Seguidamente, explicaremos
brevemente las razones por las que la creacion de valor puede llegar a ser un

fracaso.

Por ultimo, analizaremos los efectos de las distintas fuentes de creacion de valor. En
esta parte, realizaremos dos estudios de casos, un proceso utilizando efectivo como
medio de pago y el segundo utilizando un pago basado en acciones. Finalmente,
tras este estudio, podremos destacar la diferencia en la creacion de valor generada
por los medios de pago en los procesos de fusiones y adquisiciones a través del
método de acumulacién-dilucién. Asi, podremos concluir que existen factores, y

meétodos de pago que promueven o dificultan la creacion de valor.



Contexto

El concepto de fusiones y adquisiciones emergio a finales del siglo XIX 'y
principios del XX. Varios economistas coinciden en que, a lo largo de su historia, el
proceso de fusiones y adquisiciones ha pasado por tres oleadas principales. Segun
Coutinet y Sagot-Duvauroux (2003), la primera oleada se baso6 en fusiones y
adquisiciones horizontales, que tiene como caracteristica de ser realizada solo entre
empresas pertenecientes al mismo sector de actividad. Los cambios en la economia
y en las leyes que rigen los procesos de fusién y adquisicién han provocado una
segunda oleada, en la década de 1920. Esta nueva etapa en los procesos vio la
aparicion de las fusiones y adquisiciones verticales, este tipo de transaccion implica
empresas que se sitlan en la misma cadena de valor. La tercera oleada representa
la llegada y el uso del proceso de fusiones y adquisiciones en Europa, ya que hasta
entonces era un proceso, en su mayoria, utilizado por los paises anglosajones

segun Prot y de Rosen (1990).

Con el tiempo, el concepto evoluciono y experimentd un boom en los afios 60, ya
gue a partir de entonces se crearon muchos conglomerados y se llevaron a cabo
6000 fusiones y adquisiciones. Unos afios mas tarde, el concepto dio un giro con la
aparicion de las “Leverage Buyout and Management Buyout”?!, que facilitaron
enormemente la realizacion de transacciones.

En 2008, el mundo financiero atravesé un periodo complicado, ya que la crisis de
2008 y la quiebra del banco de inversion multinacional Lehmann Brothers tuvieron

un gran impacto en las fusiones y adquisiciones.

Desde este periodo complejo para las finanzas, el mercado de fusiones y
adquisiciones se ha ido recuperando y ha aparecido una nueva forma de hacer

fusiones y adquisiciones: el crecimiento inorganico.

Hoy en dia, y desde hace algunos afios, el concepto de fusiones y adquisiciones se

ha convertido en un fendmeno y ahora forma parte de la vida cotidiana de una

1 Leverage Buyout (LBO) o compra apalancada, es una operacion en la que una empresa adquiere otra
empresa utilizando principalmente fondos prestados o apalancamiento. Management Buyout (MBO) o
adquisicién por directivos, es una version de una compra apalancada donde el adquirente de una empresa es
el gestor de la entidad.



empresa. Permitiendo la reestructuracion de las empresas, la consolidacion de los
mercados y el desarrollo de sus actividades, el proceso de fusién y adquisicion es,

al dia de hoy, un elemento clave de la actividad econémica mundial.
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El estudio de PwC destaca la importancia del proceso de fusién-adquisicion, ya que,
segun su andlisis, 2021 fue un afio récord para las fusiones y adquisiciones,
alcanzando un volumen de 65.643 transacciones por un valor de 5.268 billones de
ddlares. Desde entonces, aunque tanto el volumen como el valor no han dejado de
disminuir, las fusiones y adquisiciones siguen contribuyendo en gran medida a la

actividad econdmica mundial.

Pero ¢,por qué las empresas recurren tanto a las fusiones y adquisiciones? Existen
varios factores generales que pueden ayudarnos a explicarlo y entender las razones
por las que las empresas llevan a cabo una fusion y una adquisicion. En primer
lugar, la globalizacion. En efecto, permite la consolidacion de un sector a escala
mundial. Y cuanto mas global y diversificada sea la empresa, mas estable seray,
por tanto, mas propensa sera a realizar fusiones y adquisiciones. La empresa

también lograra un atractivo mas consistente.

2 https://www.pwc.com/gx/en/services/deals/trends.html
3 Datos proporcionados por Refinitiv a 31 de diciembre de 2022.
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Luego estéa el segundo factor, que es la evolucién. Por evolucion entendemos el
crecimiento, la expansion que ofrecen determinados mercados. Hoy en dia, los
mercados farmacéuticos y las redes sociales ofrecen una posibilidad de crecimiento
superior a la media, lo que explica los procesos de fusiones y adquisiciones para

conseguir estas oportunidades de crecimiento.

Y, por ultimo, el dltimo factor es la competencia. Ya que, a través de este proceso,
las empresas quieren beneficiarse de las economias de escala, de la eficiencia en el
despliegue de recursos. Pero también, al mismo tiempo, reducir el nimero de

competidores.

Justificacion

Este trabajo pretende poner de relieve el objetivo principal de la realizacion de
fusiones y adquisiciones. Hoy en dia, las empresas se involucran en procesos de
M&A con el objetivo de conseguir sinergias y aumentar su cuota de mercado, con el
objetivo final de crear valor. Sin embargo, el proceso no siempre termina en
creacion de valor para las empresas implicadas, y a menudo resulta que “el unico
ganador parece ser el vendedor, la empresa objetivo o sus accionistas” (King et al.
2004).

Por lo tanto, es importante comprender los factores que intervienen en el proceso y
sus influencias. Para ello, el estudio analizara las diferentes estrategias,
componentes, caracteristicas y criterios de las transacciones potenciales. Nuestro
estudio también incluird dos estudios de casos para demostrar la influencia de

distintos factores, como los métodos de pago, en la creacién de valor.



Objetivo

El objetivo de este trabajo es comprender y analizar la creacion de valor en los
procesos de fusiones y adquisiciones. Para ello, definiremos y estudiaremos el
proceso de fusiones y adquisiciones en su totalidad. También abordaremos todos los
aspectos, tanto externos como internos, que hay que tener en cuenta en estos
procesos.

Una vez definido con claridad y precision el proceso, desarrollaremos las diferentes
motivaciones que pueden justificar el proceso de fusion-adquisicion establecido por
una empresa. Primero discutiremos del potencial crecimiento obtenido gracias a la
operacion, para luego hablar de las sinergias, la diversificacion y las otras
motivaciones economicas.

A continuacion, continuaremos nuestra investigacion con el estudio de las diferentes
fuentes elegidas para llevar a cabo la creacion de valor, analizando los diferentes
impactos que pueden tener en el proceso. Para ello:

- El analisis de un proceso con caja como método de pago;

- El andlisis de un segundo proceso financiado con acciones;

El estudio realizado a lo largo de este trabajo nos permitira llegar a una conclusion
sobre las diferentes fuentes utilizadas y sus impactos para llevar a una creacion de

valor.

Metodologia

Para alcanzar los objetivos previamente fijados, la metodologia utilizada se
basé en una metodologia cuantitativa y cualitativa con un enfoque inductivo. En
primer lugar, la metodologia consistio en recopilar toda la informacion posible sobre
el proceso de fusiones y adquisiciones y las fuentes utilizadas para la creacion de
valor, los objetivos en la realizacion de los procesos y las razones del fracaso de
una transaccion. Este analisis tedrico de la literatura fue posible gracias a la
biblioteca en linea y fisica puesta a disposicion por la escuela, con libros y libros
electronicos, los cursos realizados sobre el tema a lo largo del semestre, Google
Académico, asi como diversos articulos publicados por las principales firmas de

auditoria como PwC, KPMG, McKinsey & Company.



La informacion para los estudios de casos se obtuvo con la misma metodologia,
pero con un enfoque deductivo. Con las siguientes fuentes: Yahoo Finance,
Morningstar, la Comisién Nacional del Mercado de Valores*y la “U.S. Securities
and Exchange Commission”®. Para las empresas que no cotizan en bolsa, la

informacion se obtuvo de la informacién publicada por las empresas.

2. El proceso de fusion y adquisicion

2.1 Fusiones y adquisiciones

El proceso de fusion y adquisicién por parte de su introduccién se opone al
crecimiento organico que consiste en incrementar los ingresos y la rentabilidad a
través de una ampliacién de su oferta de productos, mejorar sus operaciones y
aumentar su base de clientes. En estos procesos, se trata de realizar un crecimiento
inorgénico con el fin de incrementar el tamafio, los ingresos, y la participacion en el

mercado a través de medios externos, se trata, por tanto, de fusiones-adquisiciones.

El concepto de fusiones y adquisiciones se divide en dos partes. Primero las
fusiones, eso corresponde a la combinacion de dos empresas. Las dos compafiias
gue fusionan deben llegar a un acuerdo sobre qué empresa debe absorber la otra, y
cual de las dos desapareceria. Esta combinacion implica “el acuerdo de dos o mas
sociedades juridicamente independientes, por el que se comprometen a juntar sus
patrimonios y formar una nueva sociedad”. (Mascarenas Pérez-lhigo, 1992). Cuando
una absorcién del patrimonio de una empresa por otra ocurre, se trata de una

fusion.

4 La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es el organismo encargado de supervisar e
inspeccionar los mercados de valores espafioles y la actividad de cuantos intervienen en los mismos.
5La U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) es la agencia federal estadounidense de
regulacion y supervision de los mercados financieros.



El proceso contiene varios pasos antes de ser aprobado por los accionistas:

La identificacion de los objetivos y estrategias
La evaluacion de las oportunidades
Andlisis de la empresa absorbida

Negociacion de los términos

A

Aprobacion de los accionistas.

Luego, el concepto de adquisiciones se refiere a la adquisicion de una empresa por
parte de otra empresa. El negocio obtiene una cierta participacion del otro y un
cierto grado de control. Al contrario de las fusiones, la compafia adquirida sigue
existiendo y funcionando como filial o conglomerado de la empresa adquiridora. Una
adquisicién puede resumirse como “la compra de una empresa por otra en la que no

se forma una nueva empresa.” (Scott C. Whitaker, 2012).

Este tipo de proceso involucra varias ventajas. Permite a la entidad una ganancia
consecuente de tiempo en su busqueda de crecer. Otorga a las empresas entrar en
mercados, con restricciones, sin dificultades para superar las barreras. El proceso
da también acceso a nuevos mercados y nuevas tecnologias, o que permite al
negocio tener una ventaja competitiva. Y favorece la creacion de valor a través de

una integracién vertical y horizontal. (ver apartado 2.2)

Pero, ademas, el crecimiento inorganico genera un lote de desventajas. La primera
de ellas es de naturaleza econémica, porque implica un precio alto para realizar la
transaccion. En efecto, quizas se deberia pagar mas que el valor real para concretar
la transaccion. Luego, se puede traer varios problemas desde la otra empresa,
como por ejemplo un pasivo muy alto, una mala reputacién, un potencial choque

cultural o también problemas de sueldos.

En el proceso de fusiones y adquisiciones se buscan diferentes efectos en funcion
de la empresa, ya sea la empresa adquirida o la empresa adquirente. Por lo que

respecta a la empresa adquirida, los efectos esperados son numerosos. Pero antes,



es importante precisar que, en funcién del medio de pago utilizado, los efectos

buscados seran diferentes.

El proposito final de una fusion-adquisicion es aumentar el valor de mercado de la
empresa. Por eso, es importante antes de lanzar este tipo de procesos explorar y
conocer los componentes de la empresa con la que queremos fusionarnos o
adquirir. También es importante evaluar el valor de cada parte, para que la
transaccion sea beneficiosa, en términos de valor, para la empresa combinada
después de la transaccion. Los beneficios de esta combinacion se denominan:

sinergias.

2.2. Actividades

El proceso de fusiones y adquisiciones implica diferentes tipos de
transacciones. La diferencia entre los tipos de transacciones puede detectarse por
los sectores de las empresas implicadas.

Existen tres tipos de transacciones, siendo la primera, la transaccion horizontal.
Consiste en una transacciéon entre empresas que fabrican los mismos productos u
ofrecen los mismos servicios, en otras palabras, “una fusion horizontal se produce
cuando dos competidores se combinan” (Patrick A. Gaughan, 2015). Este tipo de
transaccion suele llevarse a cabo para lograr economias de escala, aumentar la
cuota de mercado y la eficiencia, cuando una empresa tiene posibles problemas de

competencia.

En segundo lugar, la transaccién vertical. Este tipo de transaccion se realiza entre
empresas que producen bienes y servicios en la misma cadena de valor, son
"empresas que mantienen una relacion comprador-vendedor.” (Patrick A.
Gaughan,2015). Permite a las empresas aumentar su eficiencia en la produccién de

recursos, asi como integrar a las empresas anteriores y posteriores.

Y finalmente, el dltimo tipo de transaccion que existe es la transaccion
conglomerada, que involucra a empresas totalmente diferentes, y que no presenta

ningun tipo de integracion o relacion.



2.3 Adquirentes

Dentro del proceso de fusiones y adquisiciones, existen dos tipos diferentes
de adquirentes. Sus metas y objetivos son distintos. El primer tipo de adquirente
corresponde al comprador estratégico. Se caracteriza por la rentabilidad de la
inversion que busca. En efecto, este tipo de adquirente realiza la operacion con el
objetivo de obtener ventajas estratégicas como sinergias operativas y no operativas,
una reduccion de sus costes y un aumento de su rentabilidad. También puede
beneficiarse de una posicion mas competitiva en el mercado.

Todo esto le diferencia del comprador financiero, que realiza la transaccion
para beneficiarse de un rendimiento financiero de la inversién. Entre este tipo de
comprador, podemos encontrar empresas como los inversores de “Venture capital,
Private Equity, o incluso los Hedge funds”. Este tipo de inversor tiene como
objetivo rentabilizar su inversién a corto plazo. Por lo tanto, se dirigen a empresas
infravaloradas, con malos resultados o con un alto potencial de crecimiento. Las
empresas de nueva creacion o las empresas estables son objetivos potenciales

para este tipo de inversores.

2.4 Estructuras

El concepto de fusiones y adquisiciones es amplio ya que, como su nombre
indica, el proceso implica mas de dos estructuras. La eleccion de la estructura
difiere en funciéon de muchos factores, como las empresas implicadas, los objetivos

de la operacién y el marco reglamentario.

Existe la Dual-Head. La estructura Dual-Head permite a dos empresas fusionar sus
actividades manteniendo la separacién e independencia de las identidades de las
dos empresas. En este tipo de estructura, las dos empresas que se fusionan
mantienen sus entidades juridicas, pero trabajan y operan como si fueran una sola
empresa. Las empresas obtienen asi ventajas fiscales y politicas que no pueden

lograrse con una simple fusion.



En segundo lugar, el siguiente tipo de estructura implica a una empresa madre y su
filial. En este tipo de estructura, la empresa madre tiene una participacion
mayoritaria en su filial. Por lo tanto, la filial esta bajo el control y la direccién de la
empresa madre, pero su gestion y funcionamiento son independientes. Esto puede
permitir a la empresa madre acceder a nuevos mercados y sectores de actividad.
Pero también puede permitir compartir recursos entre las entidades incluidas en el

holding.

En lugar de adquirir una empresa en su totalidad, la estructura de compra de activos
permite a la empresa adquirente poseer los activos que desea, sin que le molesten
los activos que no desea. También permite a la empresa adquirente evitar las

deudas de la empresa objetivo.

Posteriormente, en las fusiones y adquisiciones, es posible contar con una
estructura que permita dividir el capital a partes iguales entre las empresas. En esta
situacion, se trata de una colaboracién para una oportunidad de negocio especifica
y un periodo de tiempo definido denominada Joint-Venture. Como resultado, se crea
una nueva entidad y se comparten los recursos. También permite a las empresas
compartir el riesgo y el coste del proyecto, pero también abrir puertas a nuevos
mercados y oportunidades de negocio que serian imposibles de conseguir sin la

Joint-Venture.

Y para terminar con los diferentes tipos de estructuras existentes en M&A,
presentaremos la Alianza Estratégica. A diferencia de la Joint-Venture, la Alianza
Estratégica no implica la creacién de una nueva entidad. En este caso, se trata de
una colaboracion entre las dos empresas implicadas para trabajar juntas en un
proyecto. Las ventajas obtenidas por este tipo de estructura son las mismas que las
ofrecidas por la Joint-Venture, la diferencia entre estas dos estructuras es la

integracion de las empresas implicadas y el riesgo incurrido.



2.5 Fuentes de la creacion de valor: los métodos de pago

En los procesos de fusidén y adquisicién, como se ha visto anteriormente,
existen varias formas posibles para la creacion de valor. Los métodos de pago
pueden influir en la creacién de valor, ya que cada método elegido depende de los
objetivos y de las condiciones del mercado. Ademas, cada método tiene ventajas e
inconvenientes, por lo que es importante seleccionar el método de pago mas

adecuado a la situacion.

Los métodos de pago mas habituales en los procesos de fusién y adquisicion son: la
cajay las acciones.

En cuanto al pago con caja, es el pago preferido por los accionistas de la empresa
objetivo, ya que éstos se beneficiaran directamente de él.

En las fusiones y adquisiciones, los directivos financiaran una adquisicion con caja

si las acciones de la empresa no estan sobrevaloradas.

“Por lo tanto, el uso de caja sefala las expectativas de los directivos de que el
rendimiento serd mayor tras la adquisicion”. (King, 2015) En este sentido, algunas
investigaciones confirman el hecho de que pagar con caja en una adquisicion

conlleva mejor resultados y rendimientos. (Franks, Harris and Mayer, 1998)

El pago con caja también tiene el objetivo y la ventaja de aumentar el
apalancamiento financiero y los costes financieros. Esto implica un mayor nivel de
endeudamiento y, por tanto, unos tipos de interés potencialmente mas elevados
para la empresa que lleva a cabo la operacion. Esto se traduce en restricciones
financieras adicionales para la empresa. A esto se aflade el hecho de que la
utilizacion de la tesoreria de la empresa para financiar la operacién compromete y
limita sus futuras oportunidades de inversién, como las posibilidades de crecimiento,
investigacion y desarrollo, innovacion e incluso inversion. Esta mala gestion de los
recursos, asi como la aparicion de nuevas restricciones financieras, puede afectar a
la creacion de valor después de la transaccién. Esto limita la capacidad de la

empresa para generar valor a corto y largo plazo.



A diferencia del pago con caja, el pago con acciones es utilizado por los directivos
durante una adquisicion cuando las acciones de la empresa estan sobrevaloradas.
(King, 2015). El pago de la transaccién en acciones permite al adquirente
beneficiarse de varias ventajas. En primer lugar, permite a los accionistas de la
empresa objetivo conservar sus acciones en la nueva entidad. También permite a la
empresa adquirente aumentar su capital y su nimero de acciones. Asimismo, es Util
para el adquirente, ya que ofrece la posibilidad de adquirir una empresa cuando el
mercado esta en alza, y los precios de las acciones son altos, agotando sus

existencias.

Ademas, el pago en acciones permite a las empresas implicadas poner en comdn
SuS recursos y competencias, lo que se traduce en economias de escala y un mayor
crecimiento. También les permite beneficiarse de las sinergias operativas y
estratégicas creadas por la combinacion de las dos empresas, contribuyendo a
crear valor a largo plazo.

En contraposicion al pago en acciones, el pago en efectivo impide el pleno
aprovechamiento de estas sinergias operativas, como la puesta en comun de
competencias y recursos o las economias de escala. En consecuencia, se impide la

creacion de valor para la empresa en cuestion.

A diferencia de los pagos en caja, la preservacion de la liquidez permite hacer frente
a las oportunidades de inversion o a las necesidades de la empresa sin incurrir en
un endeudamiento adicional. Esta garantia financiera que representa la liquidez vy,
por tanto, la tesoreria disponible es beneficiosa para la futura creacion de valory,

por tanto, para el éxito de la operacion de fusion y adquisicion.

Por otro lado, la desventaja de este método de pago es que las acciones del
adquirente pueden variar mucho, tanto positivamente como negativamente.
Ademas, la participacion de los accionistas en sus propias acciones puede revisarse

a la baja, lo que puede repercutir en el valor de las acciones.



2.5.2 Premium

En general, las empresas que operan en el mercado de fusiones y
adquisiciones suelen utilizar otra herramienta para influir en la creacioén de valor tras
la adquisicion, al igual que los métodos de pago, se trata de una prima. Una prima
se caracteriza por el importe adicional que la empresa esta dispuesta a ofrecer a la
empresa objetivo en comparacion con su valor de mercado actual. En otras
palabras, es una prima que paga la empresa adquirente para convencer a la

empresa objetivo.

La prima suele utilizarse para inducir a los accionistas de la empresa objetivo a
aceptar la oferta presentada previamente, ya que la prima permite a los accionistas
recibir un valor superior al que obtendrian vendiendo sus acciones en el mercado
abierto. Para estimar y fijar una prima potencial, la empresa realiza el siguiente

calculo:

(PAT — PAA)
PAA

Adquisicion premium :

PAT: Precio por accion de la transaccion con la empresa objetivo

PAA: Precio actual por accion de la empresa objetivo

Segun un estudio, la prima media pagada por las empresas se sitla entre el 40 y el
50% del valor de mercado de la empresa objetivo antes de la adquisicion.
(Laamanen, 2007)

Por otra parte, la utilidad de la prima para la empresa adquirente va mas alla de
convencer a los accionistas para que vendan sus acciones. Este pago adicional lo
realiza la empresa adquirente con la expectativa de aprovechar las sinergias que

puedan existir en la organizacion combinada.

En teoria, las empresas esperan crear sinergias aprovechando los activos

complementarios de la empresa adquirente y de la adquirida para producir



productos o servicios valiosos y unicos (Ravenscraft y Scherer, 1987), con el fin de
generar economias de escala y de alcance.

No sélo se espera que la empresa matriz obtenga los resultados esperados por el
mercado, sino también que genere los flujos de caja impuestos por el pago de la

prima.

Por lo tanto, pagar una prima excesiva aumenta la probabilidad de que una
adquisicion no tenga éxito, ya que una prima elevada puede dar lugar a un precio
global mas alto para la empresa objetivo, lo que puede afectar a los rendimientos
financieros y a la rentabilidad de la operacién para la empresa adquirente. En
resumen, una prima de oferta demasiado elevada puede conducir a la destruccion

de valor en lugar de su creacion (Moeller, 2004).



3. Objetivos de las fusiones y adquisiciones para la creaciéon de valor

3.1 Crecimiento

Como se ha mencionado anteriormente, el proceso de fusiones y
adquisiciones corresponde al crecimiento externo. A menudo resulta complicado
para una empresa ampliar su negocio internamente, debido a lo incierto y largo del
proceso. Por eso, en su objetivo de crecer dentro de su sector de actividad, las
empresas optan a menudo por llevar a cabo una operacién de fusion y adquisicion.
Por ejemplo, a una empresa que desee expandirse geograficamente le resultara
mucho mas facil hacerlo a través de una fusion y adquisicion que mediante un
desarrollo interno.

Otro ejemplo es una empresa de un sector de crecimiento lento. En la 62 edicion de
su libro, Patrick A. Gaughan destaca los beneficios de una fusion y adquisicion para
las empresas que se encuentran en esta situacion, que pueden asi impulsar su
crecimiento a través del proceso de fusion y adquisicion, lo que ademas de
aumentar el volumen de negocios de la empresa, le permitir4 ver repercutida
favorablemente su rentabilidad. Este tipo de motivacion para llevar a cabo una
fusién y adquisicién se tratard mas ampliamente posteriormente en el tema de la

diversificacion, ya que estos dos objetivos estan vinculados.

3.2 Sinergias

El término sinergia se utiliza en varios campos y profesiones. Pero en cada
uno de los campos, el término refleja siempre la misma idea. La sinergia se refiere a
la accion combinada de varios factores para crear, juntos, un efecto mayor que la
suma de los dos factores que acttian individualmente.
En otras palabras, en el &mbito de las fusiones y adquisiciones, el término sinergia
se refiere mas concretamente a la capacidad de las empresas de ser mas rentables

operando juntas que por separado.

Su realizacién constituye, en Ultima instancia, un objetivo estratégico clave de las
adquisiciones. Surgen de la combinacion activa de adquirir una empresa (Capron y

Pistre, 2002). Para beneficiarse de una adquisicion, el valor de las sinergias



realizadas debe superar la suma del precio de los objetivos, incluida la prima
pagada, los costes de financiacion y los gastos (Zhou, 2011).

“Cuando eso ocurre, es decir, cuando el resultado es superior a la suma de las
partes, se dice que se ha producido un efecto sinérgico” (Mascarefias Pérez-Ifiigo,
1992).

Efecto sinérgico = Vab — (Va+Vb) —P —E

Fuente: Elaboracién propia

Vab : valor combinado de las dos empresas;
Va :valorde A;

Vb : valor de B;

P: prima pagada para adquirir B;

E: gastos del proceso.

Segun el autor Scott C. Whittaker en "Fusiones y Adquisiciones" (2012), las
sinergias pueden aportar principalmente diversas oportunidades como:

- Aumento de la escala de las empresas combinadas:

- Reduccion de los costes laborales

- Optimizacion de los gastos;

- Evitacion de costes de mejora de la capacidad;

- Oportunidades de venta cruzada.

En su libro “Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (2015)”, Patrick A.
Gaughan afirma que existen dos tipos de sinergias en el entorno empresarial. Las

sinergias operativas y sinergias financieras.

3.2.1 Sinergias operativas

Cuando una empresa se involucra en un proceso de fusion y adquisicion, una
de las principales razones es la oportunidad de conseguir economias de escala.
Este tipo de ahorro se consigue mediante una reduccién de los costes unitarios, que

se logra aumentando el tamafio o las actividades de la empresa.



En segundo lugar, este tipo de sinergia también permite realizar economias de
alcance. La economia de alcance es la capacidad de una empresa de utilizar un
conjunto de datos para producir y ofrecer una gama mas amplia de productos, es

decir, es la produccion de un bien que reduce el coste de produccion de otro.

La sinergia derivada de la fusion de dos entidades también puede dar lugar a una
ganancia de poder de mercado. Este poder de mercado puede ser beneficioso para
la empresa. Esto significa que la empresa podra negociar una mayor cantidad o
mejores condiciones con sus proveedores. Esto implicara una mejora de los costes

de la empresa, asi como una mejora de su rentabilidad.

3.2.2 Sinergias financieras o inorganicas

El segundo tipo de sinergia se centra en la obtencion de facilidades de

financiacion y crediticias, también conocidas como sinergias financieras y fiscales.

“A través de la fusion, la capacidad de endeudamiento de la entidad combinada sera
mayor que la suma de las dos capacidades individualmente consideradas [...]. Por
lo tanto, se produce una reduccion del riesgo financiero, que produce un mayor
deseo por parte de los prestamistas de suministrar recursos financieros a la nueva

sociedad.” (Mascarefas Pérez-Ifiigo, 1992).

La sinergia financiera también puede adoptar otra forma, como el apalancamiento
de la deuda de forma que beneficie a la empresa. Por ejemplo, al pagar menos
intereses, esto permite un mayor apalancamiento y, por tanto, un mayor rendimiento
de la inversion. También es posible aprovechar las politicas fiscales de otros paises
y pagar menos impuestos registrando la empresa en un pais con tipos de interés

mas bajos.



3.3 Diversificacion

El término diversificacion se utiliza con frecuencia en el proceso de fusiones y
adquisiciones y representa una estrategia de la empresa para crecer fuera de su
actividad principal. La estrategia consiste en ampliar las propias actividades o
productos a través de las fusiones y adquisiciones, lo que permite operar en nuevos

sectores 0 mercados.

En un estudio publicado en la Harvard Business Review en 1978, titulado
"Diversification via Acquisition: Creating value", se aborda el tema de la
diversificacidén en el proceso de fusion y adquisicion. Se refiere a la diversificacion
como una estrategia viable para las empresas en su busqueda constante de mejorar
su rendimiento, asi como su creacién de valor. Patrick A. Gaughan en su libro
"Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings" menciona la diversificacion
como una razon vinculada al crecimiento de la industria. Pero también habla de la
presion competitiva que limita la capacidad de subir los precios y, por tanto, limita el
crecimiento y los beneficios que puede obtener una empresa. Dicho de otro modo,
el deseo de aumentar la rentabilidad de la empresa es la razon por la que la

empresa adquirente puede optar por diversificar sus actividades.

Sin embargo, en el "Manual de Fusiones y Adquisiciones de Empresas” del autor
Juan Mascarefias Pérez-Ifiigo, se matiza lo anterior. De hecho, considera que estas
dos razones, crecimiento y diversificacion, son motivos discutibles para llevar a cabo
una fusion y adquisicién. Para él "la diversificacidon con razén econémica para llevar
a cabo fusiones no tiene sentido debido a que la empresa no puede hacer algo por
los inversores que ellos si pueden hacer por si mismos". Luego, afiade a su analisis
gue esto no repercutira positivamente en la cotizacion de las acciones. En cuanto al
crecimiento, dice que este motivo estd muy a menudo fomentado por los directivos
de la empresa, que se benefician de salarios mas altos y de un mayor prestigio
gracias al aumento de las ventas. En este caso, no es una verdadera razon

economica. (Mascarefas Pérez-Ifiigo, 1992)



3.4 Otros motivos econémicos

Ademas de las otras motivaciones mencionadas anteriormente, el autor
Patrick A. Gaughan enumera muchas otras razones por las que las empresas llevan
a cabo procesos de fusién y adquisicién. Entre ellas, presentaremos las dos mas

recurrentes. Se trata del poder de mercado y de la relacion proveedor-comprador.

3.4.1 Poder de mercado y cuota de mercado

En su basqueda de beneficios, las empresas tendran que competir con otras
empresas de su sector. Para aumentar sus beneficios, en un entorno competitivo,
las empresas necesitaran poder de mercado. Sin él, las empresas no tendran la
capacidad de fijar y mantener precios por encima del nivel competitivo, por encima
del coste marginal. Y, por tanto, seran incapaces de obtener beneficios.

Esta es la razon por la que, para obtener beneficios, las empresas se involucran en
procesos de fusion y adquisicion, y especialmente en procesos de integracion
horizontal (seccién 2.2). Dado que la cuota de mercado es una fuente de poder de
mercado, la integracion horizontal ofrece a la empresa en cuestiéon la oportunidad de

aumentar su cuota de mercado y, por tanto, su poder de mercado.

3.4.2 Relacién comprador-vendedor

Como hemos podido estudiar previamente, otra motivacién de las empresas
es integrarse verticalmente. La razén por la que las empresas quieren integrarse
verticalmente mediante fusiones y adquisiciones es acercarse mas a la fuente de
suministro o al cliente final. Generalmente, la decision se toma para beneficiarse de
una fuente de suministro mas fiable. Con este beneficio, la empresa en cuestiéon
podra aprovechar su integracion vertical para mejorar la gestion de sus existencias y
reducir asi los costes que conlleva. A través de esta integracion vertical a través de
fusiones y adquisiciones, la empresa obtiene una ventaja competitiva en costes

frente a sus competidores.



3.5 Razones del fracaso de una F&A

Tal como se ha mencionado previamente, hay varias razones por las que las

operaciones de fusion y adquisicion pueden tener éxito. En resumen, el éxito de

este tipo de operaciones radica en la creacién de valor en la empresa tras la

transaccion. Es decir, una vez realizada la transaccion, el valor de la empresa debe

ser superior a la suma de los valores de las empresas anteriores a la transaccion.

Por otra parte, si la transaccion no da lugar a la creacién de valor, no puede

considerarse como un éxito. En este caso, hay diferentes explicaciones compartidas

por muchos expertos que justifican el fracaso de una fusién-adquisicion:

1)

2)

La integracion y adaptacion organizativa. “Las competencias estratégicas
necesarias varian de una organizacion a otra y a lo largo del tiempo, la
estructura de la industria varia, la experiencia de los directivos, su formacion,
personalidad, relaciones sociales y las competencias que aportan a una
empresa, las organizaciones varian segun la geografia y el contexto
sociocultural, politico y econdmico.” (Oxford, 2012)

Sin esta adaptacion al entorno organizativo, la empresa no podra alcanzar los
objetivos de la organizacion. Ademas, sera incapaz de satisfacer las
demandas de innovacion y eficacia, lo que no le permitir4 sobrevivir y

prosperar.

Problemas de integracion cultural.

Con demasiada frecuencia, en las transacciones se omiten por descuido las
diferencias culturales, lo que suele obstaculizar la creacion de valor. Las dos
empresas que se fusionan pueden no tener las mismas preferencias en
cuanto al modo de aculturacién. En una fusion, las diferencias culturales
pueden afectar al funcionamiento de una empresa en aspectos como la
gestion, el poder, el papel, la tarea, el logro, la persona y el apoyo.

Esto puede poner en peligro la consecucion de los objetivos fijados por la
incapacidad de los empleados para comunicar o entender como debe

realizarse el trabajo.



En resumen, investigaciones declaran que una mala integracién cultural
puede influir “negativamente en la eficacia de los resultados de la integracion

y en los resultados posteriores a la fusion y adquisicion". (Weber, 1996)

3) Mala valoraciéon y pago excesivo. En efecto, si la empresa objetivo, en su
valoracion, sobrevalora la empresa objetivo, es posible ocasionar costes
excesivos durante el proceso de adquisicion. Esto tendra un efecto negativo
en las finanzas de la empresa objetivo, como una disminucion de los
beneficios, un aumento de la deuda y una reduccién del valor, lo que

repercutira en los accionistas.

4) Factores externos. Factores externos como la crisis de Covid-19 o incluso la
guerra en Ucrania, que provocan una recesion econémica, pueden tener un

impacto negativo en el proceso de creacion de valor.

El fracaso de una operacion no radica Unicamente en la no creacion de valor, ya que
la fase previa al proceso de integracién de la empresa objetivo también puede
conducir al fracaso de la operacion. En efecto, el proceso juridico de las fusiones y
adquisiciones puede conducir a una anulacion.

Un estudio de McKinsey, realizado entre 2013 y 2018, revela las principales razones
gue llevan a una cancelacion o a la finalizacion prematura del proceso de fusiones y
adquisiciones. Entre mas de 2.500 operaciones anunciadas durante este periodo,
valoradas en mas de 1.000 millones de euros. El estudio encontré 265 operaciones
gue fracasaron por diversas razones previas al acuerdo. Los motivos mas comunes
fueron:

1) Desacuerdo sobre el precio de la operacion

2) Cuestiones reglamentarias y antimonopolio

3) Diligencia debida

4) Cuestiones politicas



Por ello, tras haber estudiado en profundidad el proceso de fusién y adquisicion, las
distintas modalidades de pago y sus caracteristicas. Nuestro estudio de la creacion
de valor nos llevara a estudiar adquisiciones reales con distintos métodos de pago

para responder y confirmar nuestra pregunta inicial sobre la eficacia de los métodos

para la creacién de valor.

Por ultimo, la parte tedrica de nuestro estudio, basada en las distintas revistas
bibliograficas disponibles sobre el tema, nos permite dar una respuesta parcial a la
pregunta planteada al principio de nuestro estudio. La literatura utilizada a lo largo
de nuestro estudio nos ha mostrado que en las fusiones y adquisiciones se utilizan
diferentes métodos de pago, dependiendo de los objetivos que se pretendan
alcanzar y de las condiciones del mercado. Los pagos basados en acciones son
mas eficaces para crear valor cuando se adquiere una empresa privada que cuando
se adquiere una empresa publica. Los pagos basados en acciones también
maximizan las sinergias creadas por la transaccion y, por tanto, el método de pago.
Mientras que las adquisiciones en efectivo ofrecen la posibilidad de aumentar el
apalancamiento de la empresa y proporcionan mejores resultados y rendimientos,
esto va acompafnado de un aumento del riesgo financiero al que puede enfrentarse
la empresa. Por lo tanto, la literatura disponible muestra que el pago basado en
acciones es mas seguro y eficaz en la busqueda de la creacion de valor. Sin
embargo, el pago en efectivo puede dar lugar a mejores rendimientos, pero a un

mayor riesgo de pérdidas.

Los distintos trabajos muestran también la importancia de la prima pagada en la
eficacia de los distintos métodos de pago. Esto se debe a que la prima es emitida
por la empresa con el objetivo de realizar sinergias y alimentar asi la futura creacién
de valor. Por el contrario, el pago de primas excesivas puede conducir a la no
consecucion de los objetivos fijados, con un impacto negativo en los resultados de la
empresa y en la rentabilidad de la operacion. Esto tendra el efecto contrario al

buscado inicialmente, es decir, una destruccién de valor.

Asi pues, para concluir nuestro apartado teorico sobre el proceso de fusién-
adquisicion y su creacion de valor, las revistas bibliogréficas y los distintos autores

utilizados a lo largo de nuestro estudio coinciden en el hecho de que las formas de



pago no son el unico factor importante en la creacién de valor. En efecto, sus
trabajos coinciden en el hecho de que la prima pagada contribuye en gran medida a
la creacién de valor 0 a su destruccion en caso de pago excesivo y, por tanto, a la
eficacia del método de pago utilizado. Segun la bibliografia, también es importante
reconocer y tener en cuenta otros factores no financieros mencionados
anteriormente, como los factores econémicos, culturales o sociales. Estos factores
pueden favorecer o no la creacién de valor durante el proceso de fusion y

adquisicion.

4. Maximizando la creacién de valor en Fusiones y Adquisiciones: analisis del
impacto de los métodos de pago

4.1 Acumulacion-Dilucion analisis

El método de acumulacion-dilucion es un método utilizado en el mundo de las
finanzas con el objetivo de evaluar el impacto de una adquisicion en los beneficios
de las empresas afectadas. EI método permite comparar los beneficios por accion
(BPA) de una empresa antes y después de la transaccion. Este método distingue

entre una adquisicion positiva para los accionistas y una adquisicion negativa.

Cuando los beneficios de la empresa adquirida superan los costes de adquisicion, el
BPA de la empresa aumenta y, por tanto, se trata de una adquisicion positiva para

los accionistas. En este caso, se habla de acumulacion:

BPA antes de la operacion < BPA después de la operacién

Cuando los beneficios de la empresa adquirida son inferiores a los costes de adquisicion,
la adquisicion es negativa para los accionistas, ya que el BPA de la empresa disminuye.

Es lo que se denomina dilucion, y se puede resumir de la siguiente manera:

BPA antes de la operacion > BPA después de la operacion



Existe una tercera posibilidad, en la que el Beneficio por Accion (BPA) no se veria
afectado por la operacion, es decir, el BPA de la empresa adquirente sigue siendo el

mismo antes y después de la operacion. En este caso tendriamos:

BPA antes de la operaciéon = BPA después de la operacion

Para llevar a cabo el analisis de acumulacion-dilucion, son esenciales varios pasos.

En primer lugar, es importante determinar los beneficios de la empresa adquirida.

Pero también la de la empresa adquirente.

En segundo lugar, hay que tener en cuenta el método de pago utilizado en la
transaccion. En nuestro estudio, se tratara de un pago con caja y con acciones.
Dependiendo del medio de pago, es posible que el nimero de acciones post-
transaccion de la empresa adquirente se vea afectado si la transaccion se realiza
con acciones, por lo que es esencial determinar el nUmero de acciones antes 'y

después de la transaccion.

Con estos célculos previos a la transaccion, podremos calcular el BPA antes y

después de la transaccion. Asi obtendremos los siguientes célculos

Beneficio Neto A
acciones en circulacion antes

BPA antes =

Beneficio Neto A + Beneficio Neto B + Impacto de la transaccion
Acciones en circulacion antes + Acciones emitidas para la adquisiciéon

BPA después =

Fuente: Elaboracion propia

Segun Donald DePamphilis en “Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring
Activities” (2015), la empresa adquirente puede beneficiarse de dos categorias de
sinergias. Sinergias de ingresos y sinergias de ahorro de costes. Por lo tanto, es
importante tener en cuenta las sinergias resultantes de la operacion en el célculo del
BPA posterior a la operacion. Ya que su realizacion constituye, en ultima instancia,

un objetivo estratégico clave de las adquisiciones (Capron y Pistre, 2002).



Ademas, hay otros elementos que pueden influir en el impacto de la transaccién. En
efecto, durante el proceso de fusiones y adquisiciones, las empresas deciden a
menudo endeudarse para hacer frente a los costes de la operacion. Este
endeudamiento puede realizarse mediante préstamos o emisiones de obligaciones.
Tras la operacién, las empresas tendran que devolver este préstamo, lo que

repercutira directamente en el valor de la empresa.

4.2 Analisis de una transaccion realizada con caja: El caso Microsoft

4.2.1 Introduccidn de las compaiiias

Estudio de caso de la adquisicion de LinkedIn por Microsoft (2016)

Microsoft Corporation es una empresa multinacional estadounidense. Esta
especializada en el sector tecnoldgico, y mas concretamente en informatica y
microinformatica. La empresa fue fundada en 1975 por dos estadounidenses, Bill
Gates y Paul Allen. Microsoft es una de las principales capitalizaciones bursatiles de
una de las mayores bolsas estadounidenses, la "National Association of
Securities Dealers Automated Quotations” (NASDAQ). En 2015, la empresa tuvo
unos ingresos de 93.000 millones de ddlares y una capitalizacién bursatil de
440.000 millones de ddlares. En resumen, Microsoft es una empresa tecnoldgica
lider, que opera en todo el mundo y ofrece empleo a mas de 180.000 personas en

sus distintos negocios.

LinkedIn Corporation es una red social profesional estadounidense, fundada en
2002. La red conecta a distintos profesionales, independientemente del sector en el
que trabajen. La plataforma también ofrece herramientas de blsqueda de empleo,
asi como recursos educativos, como formacion y cursos sobre diversos temas. En
2015, LinkedIn tuvo unos ingresos de 2.900 millones de délares, y la empresa que
cotiza en la "New York Stock Exchange" (NYSE) tuvo una capitalizacion bursatil

de 31.000 millones de délares en el mismo ario.

El 13 de junio de 2016, Microsoft Corporation anuncio a través de un comunicado de

la “Securities and Exchange Commission” (SEC) que habia adquirido la red



social profesional LinkedIn. En el comunicado, Microsoft revela ciertos términos de
la transaccion. La empresa afirma que LinkedIn seguird operando con el mismo
nombre y de forma independiente. El valor de la transaccién asciende a 26.200

millones de ddlares, siendo el efectivo la forma de pago.

A partir de ahora, nuestro objetivo serd, por tanto, analizar los beneficios por accién
de la empresa antes de la adquisicion y, sobre todo, después de la misma, con el fin
de poner de relieve los efectos generados por la adquisicion en efectivo de la
empresa. Los siguientes datos se basaran en estimaciones en relacién con las cifras

de afos anteriores.

Para obtener los beneficios por accion anteriores y posteriores a la adquisicion, fue
necesario realizar varios pasos preliminares. En primer lugar, era esencial recopilar
determinados datos de las dos empresas estadounidenses. Para ello, se recopil6 de
los informes anuales la siguiente informacion correspondiente a 2015, el afio

anterior a la transaccion.

Por lo que respecta a Microsoft, ese afio la empresa emitié alrededor de 8.200
millones de acciones a un precio medio por accion de 53 dolares. Esto dio a la

empresa una capitalizacion bursétil de 440.000 millones de délares.

La red social profesional LinkedIn, por su parte, emitié 138 millones de acciones a
un precio medio por accion de 225 ddlares. La capitalizacién bursatil de LinkedIn en
2015 fue, por tanto, de unos 31.000 millones de dodlares.

Cuando se hizo oficial la adquisicion de LinkedIn por parte de Microsoft, el gigante
tecnolégico dijo que el acuerdo supondria una prima del 50%. Todavia segun sus
estimaciones, Microsoft ha anunciado sinergias de 1.000 millones de ddlares para
los 3 afios siguientes a la transaccion. Ademas, con la informacion disponible,
estimamos que el coste de la deuda de Microsoft ese afio era del 3% y su tipo

impositivo del 16%.°

% En esta operacidn, el grado de aceptacion por parte de los accionistas de LinkedIn no esta disponible,
entonces, estimamos que es igual al 100%. Por lo tanto, al calcular el beneficio por accién, se tendra en cuenta
la totalidad del beneficio neto de Linkedin.



Una vez recopilada y hecha publica la informacion necesaria. Ahora era necesario

estimar los ingresos netos de las dos empresas para 2017 y 2018.

Las estimaciones se basan en los ingresos netos de afios anteriores, y en un
crecimiento de entre el 8 y el 12%’ dependiendo del sector en el que opere la
empresa. Esto lleva a Microsoft a tener unos beneficios netos de 18.700 millones de
dolares en 2017 y alrededor de 20.600 para 2018. Y LinkedIn tiene unos ingresos
netos negativos de 144 y 129 millones de dolares para 2017 y 2018
respectivamente. Ahora toda esta informacion junta nos daréa el beneficio por accion

antes y después de la adquisicion.

* En miles de millones

Fuente: Elaboracién propia

Analisis del BPA pre-transaccion

A modo de recordatorio, dependiendo de la situacion, el beneficio por accién se
calcula de dos formas distintas. Si se utiliza para obtener el beneficio por accién
previo a la transaccion, el célculo se realiza dividiendo el beneficio neto de la

empresa de cada afio por el nUmero de acciones:

7 El crecimiento se ha calculado sobre la base del crecimiento medio de los beneficios netos del sector en los
anos anteriores a la transaccion.



BPA Beneficio Neto Microsoft
"~ acciones en circulacién

Fuente: Elaboracion propia

En el caso del estudio, considerando que Microsoft poseia 8.200 millones de
acciones y habia obtenido un beneficio neto de 18.700 millones de dolares. Para
obtener el beneficio por accion antes de la transaccion, se realizo el siguiente

calculo:

18.7
BPA 2017 = 87 2.28

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto al afio 2018 anterior a la transaccion, la informacion financiera utilizada
para calcular los beneficios por accion de la empresa es la siguiente. Para ese afio,
se estima que Microsoft generaria un beneficio neto de 20.570 millones de dolares y
poseeria el mismo numero de acciones que el afio anterior. Esto da un beneficio

neto de :

20.57

g7 = 2>1

BPA 2018 =

Fuente: Elaboracion propia

Basandonos en los datos de beneficios por accion de Microsoft antes de la
transaccion. Podemos extraer la siguiente conclusion. Para los afios 2017 y 2018,
Microsoft habria obtenido un beneficio neto por accion de 2,28y 2,51
respectivamente. Esto implica que por cada una de sus acciones en circulacion, la
compaiiia obtuvo un beneficio de 2,28 y 2,51 dolares respectivamente, para 2017 y
2018.

También podemos ver que el BPA de estos dos afios previos a la transaccion es
superior al del afio anterior. De hecho, el incremento del BPA en los dos afios de

analisis es del 10%, lo que implica un crecimiento del beneficio por accion y, por



tanto, una mejora de los resultados financieros de la compariia. También implica
creacion de valor para los accionistas, ya que se benefician de una mayor

participacion en los beneficios de la empresa.

Andlisis del BPA post-transaccion

A partir de ahora, para analizar los beneficios por accion de Microsoft después de la
transaccion, tenemos que establecer un célculo diferente al utilizado anteriormente.
En esta situacion, hay que tener en cuenta muchos otros datos. Por ejemplo, el
beneficio neto de LinkedIn y el impacto de la transacciéon deben sumarse al
beneficio neto de Microsoft. Dentro del impacto de la transaccion, se tienen en
cuenta la prima, el coste de la deuda y el tipo impositivo. El calculo es el siguiente:
la suma de los beneficios netos de las dos empresas mas el impacto de la

transaccion dividido por el nimero total de acciones, es decir:

Beneficio Neto A + Beneficio Neto B + Impacto de la transacciéon
Acciones en circulacion antes

BPA después =

Fuente: Elaboracion propia

Segun las estimaciones previas, LinkedIn deberia generar un beneficio neto
negativo de 144 y 129 millones de délares en 2017 y 2018, respectivamente. Esto
representa un crecimiento del 10% en el beneficio neto. Como ya se ha
mencionado, la transaccion implica una prima del 50%. El coste de la deuda para
Microsoft ese afio era del 3% y el tipo impositivo del 16%, y las sinergias previstas
por Microsoft, para los dos afios de nuestro estudio son iguales a 1.000 millones de
dolares por cada afo. Una vez que tenemos esta informacién, podemos obtener los

beneficios por accidon de Microsoft para los dos afios siguientes a la transaccion:

18.7 + (—0.14) + (1) — (3% * (31 % (1.5)) * (1 — 16%) _ 18.38

BPA después (2017) = 82 = 353

=2.24

20.57 + (—=0.13) + (1) — (3% * (31 * (1.5)) = (1 — 16%)  20.27
BPA después (2018) = ( )+ @) (8;*( * (1.5)) * ( 0) _ =247

Fuente: Elaboracion propia



En cuanto a los beneficios por accidon de Microsoft tras la transaccion, podemos ver
gue la empresa sigue obteniendo beneficios positivos por cada una de sus acciones

en circulacion durante 2017 y 2018.

Una vez mas, los beneficios por accion crecen en rentabilidad, aumentando mas de
un 10% de 2017 a 2018. En este caso, de un afo para otro, los accionistas se

benefician de la creacion de valor.

Sin embargo, si profundizamos en el analisis y la comparacién de los beneficios por
acciéon de Microsoft, podemos ver que existe una diferencia entre los beneficios pre-
transaccion y los beneficios post-transaccion. De hecho, si comparamos los
beneficios por accidn previos y posteriores a la transaccion para 2017, observamos
un descenso de alrededor del 2%, de 2,28 a 2,24. Para 2018, los beneficios por
acciéon de Microsoft previos y posteriores a la transaccion también muestran un
descenso del 2%, de 2,51 a 2,47.

En conclusién, segun el método de andlisis de acumulacién-dilucién, cuyo objetivo
es determinar si la transaccion crea o no valor para los accionistas afectados. Desde
el punto de vista del beneficio por accion y de los accionistas, la transaccion entre
las dos empresas no es beneficiosa porque no contribuye a mejorar los resultados
financieros de la empresa y reduce el beneficio por accion. En otras palabras, al
realizar esta operacion, segun el método de analisis, Microsoft esta destruyendo

valor. En este caso, podemos hablar de que la operacion es dilutiva.

Pero es importante destacar que, aunque la empresa no cree directamente valor
para sus accionistas a través de esta operacion, no es sistematicamente negativa
para la empresa. Es posible que a través de esta transaccion la empresa tenga
otras motivaciones que la creacion de valor para sus accionistas. Las motivaciones
pueden ser estratégicas, o pueden tener perspectivas de crecimiento a largo plazo,
lo que podria explicar en parte por qué Microsoft decidi6 llevar a cabo esta
transaccion. Estas diferentes motivaciones también pueden influir en la forma de

pago adoptada para completar la transaccion, ya que, como hemos visto, la forma



de pago y la prima pagada tienen cierta influencia en las sinergias y, por tanto, en la

creacion de valor.

4.3 Andlisis de una transaccion realizada con acciones: El caso Tesla

4.3.1 Introduccién de las compaiiias

Estudio de caso de la adquisicién de SolarCity por Tesla (2018)

Tesla es un fabricante de coches eléctricos, pero la empresa también opera en
muchos otros sectores a través de sus filiales. Entre ellos figuran la tecnologia y la
energia. La empresa fue fundada en 2003 por Elon Musk. La empresa ha crecido
muy rdpidamente en los ultimos afios, gracias al importante papel que desempefa
en la transicién a una economia mas sana. En la actualidad, la empresa cotiza en el
NASDAQ "National Association of Securities Dealers Automated Quotations”.
Al final del ejercicio fiscal 2022, la empresa tendra unos ingresos de mas de 81.000

millones de ddlares y un beneficio neto de mas de 12.000 millones de dolares.

SolarCity es una empresa estadounidense especializada en soluciones solares. La
empresa fue fundada en 2006 por los hermanos Rive. Entre sus productos y
servicios, SolarCity ofrece paneles solares para todo tipo de clientes, pero también
presta servicios de financiacion e instalacion de sus productos. En el afio fiscal
2015, la empresa de energia solar obtuvo un beneficio neto de mas de 58 millones

de dolares, y logré unos ingresos de mas de 399 millones de délares.

En julio de 2016, con el objetivo de crear una empresa de energia sostenible
integrada verticalmente, Tesla hizo una oferta para comprar SolarCity. En aquel
momento, el sector de la energia solar y el almacenamiento se encontraba en un
periodo de expansion, por lo que, al combinar sus actividades, las empresas se
ofrecian mutuamente la oportunidad de crear productos que mejoraran la forma de
producir, almacenar y consumir energia.

En el comunicado de prensa, Tesla enumera las diversas condiciones de pago

relativas a la transaccion. La transaccion se pagara integramente en acciones. Esto



representa un valor de capital de 2 600 millones de ddlares. La totalidad de la
transaccion se basa en el precio medio ponderado calculado a 29 de julio de 2016.
Con este comunicado las compafiias han acordado los términos, por lo que los
accionistas de SolarCity recibiran 0,11 acciones de Tesla por cada accién vendida
de su compaifiia. De esta forma, el precio de la accion de SolarCity se sita en 25,37

dolares por accion segun la base anterior.

En el aspecto financiero, Tesla expone sus expectativas, y la compafia
estadounidense espera lograr sinergias de costes equivalentes a 150 millones de
dolares en el primer afio antes del cierre de la transaccién. La empresa también esta
desvelando sus objetivos de cara al cliente, anunciando planes para ahorrar dinero
a sus clientes reduciendo los costes de instalacion y aumentando la eficiencia de

sus procesos de produccion.

La adquisicion de Tesla fue una transaccion vertical. Con ella, la empresa mejora su
eficacia en la produccion de recursos, ya que las dos empresas pertenecen a la

misma cadena de produccion.

A partir de ahora, nuestro objetivo sera, por tanto, analizar los beneficios por accién
de la empresa antes y, sobre todo, después de la adquisicién, con el fin de poner de
relieve los efectos generados por la adquisicion en las acciones de la empresa. Los
siguientes datos se basaran en estimaciones en relacion con las cifras de afios

anteriores.

A modo de recordatorio, para obtener los beneficios por accién anteriores y
posteriores a la adquisicion fue necesario realizar varios pasos preliminares. En
primer lugar, era esencial recopilar determinados datos de las dos empresas
americanas. Para ello, se recopil6 de los informes anuales la siguiente informacion

correspondiente a 2017, el afio anterior a la transaccion.

En 2018, Tesla hizo una oferta para adquirir SolarCity. Como se mencioné
anteriormente, los términos de la adquisicién son los siguientes. La transaccion tiene
un valor de 2.600 millones de dodlares y se lleva a cabo mediante un pago integro en

acciones, con unas sinergias previstas de 150 millones de délares en el primer afio



y en el segundo, en las que se basa nuestro analisis. Para simplificar el calculo de
los beneficios por accidn posteriores a la transaccion, estimamos que las sinergias
logradas por Tesla en el segundo afio del andlisis seran iguales a las logradas en el
primer afio.

Por esta operacion, Tesla tiene previsto pagar una cantidad adicional equivalente al
25% de la valoracién actual de la empresa objetivo. Por Gltimo, otro dato clave para
calcular el beneficio por accion es que el 85% de los accionistas de SolarCity han

aceptado la oferta de Tesla, lo que representa la aceptacién de la transaccion.

Las estimaciones del beneficio neto se basan en el beneficio neto generado en afos
anteriores, y en un crecimiento de entre el 8-12%?2 dependiendo del sector en el que

opere la empresa.

Una vez recopilada la informacion publica necesaria. Ahora era necesario estimar

los beneficios netos de las dos empresas para 2019 y 2020.

Para ello, basandonos en el crecimiento del beneficio neto de las empresas del
sector, estimamos que el crecimiento de nuestras dos empresas sera equivalente al
12,5%, tomando como referencia el beneficio neto alcanzado el afio anterior.
Teniendo esto en cuenta, ahora estamos en condiciones de determinar el beneficio
neto de Tesla y SolarCity. El beneficio neto estimado de Tesla para 2019 es
negativo, de 854 millones de dolares, mientras que el de SolarCity es de 301
millones. En cuanto a 2020, el beneficio neto de Tesla sigue siendo negativo, pero
ha aumentado hasta los 747 millones de dodlares. El beneficio neto de SolarCity

aumentara ese afo, hasta una estimacion de 339 millones de dodlares.

Ahora tenemos toda la informacion que necesitamos para calcular los beneficios por
acciéon de Tesla. Podremos analizar estas ratios a lo largo de 2 afos, tanto antes

como después de la transaccion.

8 El crecimiento se ha calculado sobre la base del crecimiento medio de los beneficios netos del sector en los
anos anteriores a la transaccion.



*En millones

Fuente: Elaboracién propia

Analisis del BPA pre-transaccion

Para obtener el beneficio por accion de Tesla antes de la operacion, necesitamos
definir el calculo utilizado para establecer este ultimo. Para ello, tenemos que dividir
el beneficio neto de la empresa de cada afio por el nimero de acciones en
circulacion en el momento en que se anunci6 la operacion.

Teniendo en cuenta las cifras recopiladas y necesarias para calcular el BPA pre-

transaccion de Tesla, obtenemos un beneficio por accion para 2019 de:

—854

Fuente: Elaboracion propia

Para el afio siguiente, siempre segun nuestras estimaciones, Tesla tuvo un beneficio

neto negativo de 747 millones de dolares, mientras que emitié un total de 2.600



millones de acciones durante 2018. Esto nos da los beneficios por accién de Tesla
para 2020:

—747

Fuente: Elaboracion propia

Para concluir con el tema de los beneficios por accion de Tesla sobre las
estimaciones previas a la transaccién, podemos observar una mejora en los
resultados financieros de la empresa, que se refleja en una caida de la pérdida de
beneficios por accién. De hecho, el aumento del beneficio neto (+12,5%) tiene el

mismo impacto en el beneficio por accion de la empresa (+12,5%).
Por otra parte, aunque los resultados financieros de la empresa han mejorado, el

beneficio por accion de Tesla es negativo. Esto significa que los accionistas de la

empresa no estan recibiendo ningun beneficio de las actividades de la empresa.

Andlisis del BPA post-transaccion

Ahora, en lo que respecta a los beneficios por accion de Tesla después de la
transaccion, debemos tener en cuenta otra informacion financiera que es esencial
para el calculo. En efecto, al llevar a cabo esta transaccion, Tesla esta utilizando un
método de pago diferente al utilizado anteriormente, lo que nos obliga a introducir
algunos cambios en el calculo. También es importante sefialar que las sinergias
anunciadas por la empresa, la prima y la aceptacion se tienen en cuenta en el
calculo del beneficio por accion de la empresa. Para obtener el beneficio por accién
de Tesla después de la transaccion, el calculo es el siguiente: la suma de los
beneficios netos de las dos empresas mas el impacto de la transaccion dividida por
el numero total de acciones acompafadas de la ampliacion de capital prevista por la

empresa, es decir:



Beneficio Neto A + Beneficio Neto B * (% de aceptacién)

Impacto de la transacci()n)
Precio por acciéon

BPA después =

Acciones en circulacion antes + (

Fuente: Elaboracion propia

Para completar el calculo anterior, es importante establecer qué debemos tener en
cuenta dentro del "impacto de la transaccion"”. En nuestro caso, se trata de la prima
equivalente al 25% de la capitalizacion bursatil de SolarCity en el momento en que
se anuncio la operacion. También es importante tener en cuenta el grado de
aceptacion de los accionistas, ya que no es igual al 100%. Para completar el
célculo, tenemos que dividir este impacto por el precio de las acciones de Tesla en
el momento de la transaccion. Este célculo nos da la ampliacién de capital requerida

por los accionistas de SolarCity.

Impacto de la transaccion 2535 * (1.25) * 0.85

Precio de la accion 22.2 =121.33

Ampliacion de capital =

Fuente: Elaboracion propia

Como resultado, se emitiran 121,33 millones de acciones como parte de la
transaccion, que habra que afadir a las que ya posee Tesla.
Tras el calculo de la ampliacion de capital, podemos proceder al calculo final del

beneficio por accion de Tesla.

Considerando la siguiente informacién para 2019, Tesla deberia generar un
beneficio neto de 854 millones de délares y SolarCity 301 millones de délares.
Como el grado de aceptacion no es del 100%, es importante tenerlo en cuenta para
el andlisis de los dos afios, en nuestro caso es del 85%. El beneficio neto de Tesla
para 2020 sera de 747 millones de dolares y el de SolarCity de 339 millones de
dolares. Las sinergias anunciadas para los dos afios se estiman en 150 millones de
ddlares. De este modo podemos obtener los beneficios por accién de Tesla

después de la transaccion para los dos afios estudiados:

(—854) + (301 * 85%) + 150  —447.96 _

2600 + 121.33 T 272133 —0.16

BPA después (2019) =




(=747) + (339 * 85%) + 150  —308.96

2600 + 121.33 =272133 - o1

BPA después (2020) =

Fuente: Elaboracion propia

El beneficio por accion de Tesla después de la transaccion sigue siendo negativo,
es decir, la empresa sigue sin generar beneficios para sus accionistas. Sin embargo,
estd mejorando de un afo a otro, ya que los resultados financieros de la empresayy,

por tanto, sus beneficios por accién han aumentado en un 31%.

Una vez calculados los dos beneficios por accion, podemos compararlos. La
comparacion de los beneficios por accion entre los afios anteriores y posteriores a la
transaccion revela un cambio significativo entre los distintos beneficios por accion.
El andlisis de los beneficios por accidn utilizando el método de acumulacion-diluciéon
pone de relieve el impacto de los términos de la transacciéon. Como resultado, para
2019, los beneficios por accion de Tesla han aumentado en un 50%, pasando de
(-0,33) a (-0,16). Para 2020, el beneficio por accion se reducira de (-0,29) a (-0,11),
lo que representa un aumento significativo de alrededor del 60%. Segun el
vocabulario de nuestro método de andlisis, la operacion puede calificarse de
acreedora, ya que crea valor, aunque el beneficio por accion de la empresa siga

siendo negativo.

4.4 Interpretacion de los resultados

Como conclusién de los distintos analisis realizados anteriormente, podemos
plantear varias hipétesis sobre el medio de pago mas eficaz para la creacion de

valor.

En primer lugar, el pago en efectivo. A través del analisis de la transaccion entre
Microsoft y LinkedIn, pudimos comprobar que esta transaccion, segun nuestro

meétodo de analisis del beneficio por accion, era dilutiva para estos accionistas.

Los beneficios por accion de Microsoft antes de la transaccion eran superiores a los

beneficios por accidn después de la transaccion, lo que refleja una destruccién de



valor para los accionistas. En otras palabras, la transaccién no fue beneficiosa para

los accionistas en términos de sus beneficios por accion.

La segunda parte de nuestro analisis se centr6 en la transaccion Tesla-SolarCity.
Esta transaccion se realiz6 mediante un pago basado en acciones. Aunque los
beneficios por accién de Tesla fueron negativos y, por tanto, no generaron ningin
valor para los accionistas durante los dos afios estudiados. Nuestro método de
analisis revela una mejora de los resultados financieros de Tesla, que se traduce en
una mejora de los beneficios por accion. Aunque el término no sea exacto, la
transaccion entre Tesla y SolarCity ha creado valor para sus accionistas. La
transaccion es, por tanto, acreedora y puede calificarse de positiva tanto para los

accionistas como para la empresa.

La interpretacion estricta de los resultados obtenidos de nuestro analisis de
acumulacioén-dilucion nos permite concluir nuestro estudio de caso y responder asi a
la pregunta planteada inicialmente. Podemos afirmar, gracias al andlisis de
acumulacioén-dilucion de distintas transacciones, que una de las caracteristicas del
pago basado en acciones es que ofrece una mayor eficacia en la creacion de valor
posterior a la transaccion. Como vimos anteriormente en la revision de la literatura,

existen varias razones que explican esta eficiencia.

En nuestra situacion, las razones que pueden explicar la eficacia del método de
pago utilizado es un aumento de la deuda y del riesgo financiero para la transaccién
realizada mediante liquidez. Esto dificulta la creacidén de valor por la ausencia de
liquidez y, por tanto, de tesoreria para hacer frente a las oportunidades que se
presenten. En cambio, la operacion con acciones, gracias a la preservacion de su
liquidez, podia potencialmente aprovechar estas oportunidades y generar asi valor
para sus accionistas. Asimismo, la operacién de acciones puede haber permitido
aprovechar plenamente las sinergias, lo que sin duda no es el caso de la operacion

en efectivo.

Todas las razones anteriores explican por qué, en nuestro estudio de caso, el pago

en acciones es mas eficaz que el pago en efectivo.



Sin embargo, es importante sefialar que, en el contexto de nuestro método de
analisis, otros componentes pueden influir positivamente o negativamente en la
creacion de valor durante la transaccion, y esta influencia puede repercutir en la
transaccion tanto a corto como a largo plazo. En efecto, uno de los principales
factores que pueden influir en el beneficio por accién en las transacciones
estudiadas, pero también en la mayoria de las transacciones, es la presencia de una
prima. Como se menciona mas adelante en nuestro estudio, pagar una prima
demasiado elevada aumenta la probabilidad de que una adquisicién destruya valor
en lugar de crearlo (Moeller, 2004). Nuestro analisis confirma este estudio ya que,
como podemos ver, la transaccion que implica destruccion de valor es la situacion
en la que la prima es mucho mayor que en la situacién de creacion de valor.
También puede haber una serie de razones que expliquen los diferentes resultados
obtenidos, como razones sociales o culturales, o razones especificas de los

sectores en los que opera cada una de las empresas afectadas.



5. Conclusion

En el marco de este trabajo, hemos analizado la importancia de la creacién de valor
para los accionistas y las empresas en el proceso de fusion y adquisicion,
destacando la importancia y eficacia de las diferentes modalidades de pago
utilizadas en estas operaciones. La realizacién de este estudio nos ha permitido
conocer y comprender mejor los factores que influyen en la creacion de valor, asi
como elegir el medio de pago méas adecuado para alcanzar los objetivos

establecidos y maximizar el impacto de esta operacion.

La economia mundial actual se caracteriza no solo por la rapida evolucion de los
mercados que la componen, sino también por una competencia cada vez mayor.
Por lo tanto, se ha instado a las empresas a considerar el proceso de fusion y
adquisicion como una forma de acelerar su crecimiento y consolidar su posicion en

el mercado para alcanzar sus objetivos.

Hoy en dia, una de las principales razones por las que las empresas se involucran
en operaciones de fusion y adquisicion es la creacion de valor. Sin embargo, el

proceso de fusion y adquisicion es complejo y su ejecucion no siempre se traduce
en la creacion de valor. Por lo tanto, es esencial tener en cuenta todos los factores

gue pueden influir en la creacion de valor.

A lo largo de nuestro estudio, nos hemos centrado en la eficacia de los medios de
pago utilizados para completar la transaccion. Es importante destacar el hecho de
gue la eficacia de los medios de pago no reside directamente en los medios de pago
en si, sino en los beneficios que pueden ofrecer a las empresas a corto y largo
plazo. La documentacion disponible sobre el tema nos ha permitido establecer las

ventajas e inconvenientes de cada medio de pago.

De acuerdo con la literatura, podemos afirmar que el pago en acciones es mas
seguro y eficaz en la busqueda de la creacion de valor. Sin embargo, el pago en
efectivo puede dar lugar a mejores rendimientos, pero también implica un mayor
riesgo de pérdidas. Los estudios de casos que hemos realizado sobre las

operaciones de fusiones y adquisiciones que involucran diferentes métodos de pago



nos permiten completar la idea anterior y determinar cudl es el método de pago mas
eficaz. Segun los resultados obtenidos, el pago en acciones es el mas eficaz para
una operacion de fusién y adquisicién con el objetivo de crear valor para la empresa

y Sus accionistas.

No obstante, es importante tener en cuenta que cada transaccion es Unica, y la
eleccion del método de pago no siempre se basa Unicamente en su eficacia, sino
también en los objetivos, necesidades y perspectivas de las empresas. Ademas,
existen otros elementos que también influyen en la creacién de valor después de la
transaccion. Por lo tanto, es importante destacar que la forma de pago de la
transaccion no es el unico factor que influye en la creacion de valor y en los

resultados financieros de la empresa, aunque juega un papel fundamental.

Por lo tanto, mas alla de las modalidades de pago y de su eficacia, seria interesante
analizar y abordar todos los factores que pueden influir en la creacioén de valor y en
los resultados financieros de una empresa. Esto incluye las sinergias derivadas de
la integracion y la gestion posterior a la transaccion, las perspectivas de crecimiento,
la percepcion y las condiciones del mercado. De este modo, seria mas facil
comprender el éxito del proceso de fusion y adquisicién y su impacto en la creacion

de valor.
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