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"El mejor negocio del mundo es el petroleo bien administrado, y
e/ segundo mejor negocio del mundo es el petroleo mal

administrado. "

John D. Rockefeller

“El uso del petréleo como combustible, que comenzo en la década
de 1850, libero a cientos de millones de personas de la fatiga
de siglos y dio a cientos de millones una vida de mayor comodidad

y abundancia”.

James Buchan

“América es adicta al petrdleo que frecuentemente es importado
de partes inestables del mundo. La mejor manera de romper esta

adiccion es a través de la tecnologia”.

George W. Bush
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Resumen

El presente trabajo tiene el objetivo de estudiar el sector petrolero y de hidrocarburos
asi como los catalizadores de las operaciones de concentracion empresarial en el

mismo.

La situacion geopolitica mundial es influida en gran medida por dicho sector, debido
a la importancia del abastecimiento del crudo para el desarrollo de las economias. Por
otra parte, durante la historia de esta industria (iniciada en 1850), han tenido lugar
diferentes crisis mundiales provocadas por los precios y abastecimiento del crudo,
como la de 1973. Estas crisis han sido utilizadas para llevar a cabo operaciones de
concentracion empresarial, como las de la década de los noventa (Exxon Mobil y BP

Amoco).

A mediados de 2014, comenz6 una nueva crisis en la industria, con reducciones

drésticas de precios entre junio y diciembre.

En este contexto, en diciembre de 2014 se produce la operacion de adquisicion por
parte de Repsol de la compafiia petrolera canadiense Talisman Energy, empresa
dedicada a la exploracién y produccion de crudo. Las tres principales razones para
Ilevar a cabo la operacion son: (i) momento adecuado en cuanto a precios de crudo y
bajo endeudamiento de la empresa adquiriente; (ii) supone una mayor presencia en
paises de la OCDE respecto a la situacion anterior con presencia en paises con mayor
riesgo geopolitico (principalmente Latinoamérica); (iii) practica duplicacion de la

produccién de crudo en la nueva empresa resultante.

Palabras clave: adquisicion, concentracién empresarial, crecimiento inorganico, crudo,
flujos de caja, integracion vertical, multiplos, petréleo, Repsol, sector petrolero y de

hidrocarburos, sinergias, Talisman Energy.

Abstract

The objective of this document is to examine the oil and gas sector as well as the main

drivers of concentration operations in the industry.

The global geopolitical situation is highly influenced by this sector, due to the

importance of oil supply for the development of world economies. During the history
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of the industry (begun in 1850), it has experienced several crises caused by oil prices
and supply, as in the case of the one of 1973. These crises have been used to carry out
business concentration operations, as those in the nineties (Exxon Mobil and BP

Amoco).

In the middle of 2014, a new crisis in the industry began, producing a dramatic
decrease in the oil prices from June to December. The acquisition of the Canadian
company Talisman energy by Repsol comes under this context. The acquired company
is specialized in oil exploration and production activities. The three main reasons to
carry out this operation are: (i) right moment in terms of oil prices and low debt of the
acquiring company; (ii) implies a greater presence in OECD countries over the
previous situation with presence in riskier geopolitical countries (mainly Latin

America); (iii) Repsol is supposed to roughly double its oil production.

Key words: acquisition, business concentration, inorganic growth, crude, cash flow,
vertical integration, multiples, petroleum, Repsol, oil and gas sector, synergies,

Talisman Energy.



1 INTRODUCCION

La introduccién del trabajo se ha organizado en cinco partes. En primer lugar, se hace
referencia a la justificacion del tema para, a continuacion, establecer los objetivos del
trabajo. En tercer lugar, se explica la metodologia utilizada a la hora de realizar el

trabajo. Por Gltimo, se detalla la estructura y se desarrolla la revision de la literatura.

1.1 Justificacion del tema

El presente trabajo se centra en las operaciones de concentracion empresarial en el
sector petrolero y de hidrocarburos y, mas en concreto, en la adquisicion de la empresa

canadiense Talisman Energy por parte de Repsol.

A nivel personal, me ha parecido muy interesante realizar un estudio del sector
petrolero y de hidrocarburos. Me parece un tema de total actualidad debido a los
cambios que se llevan produciendo en el mismo desde mediados del afio 2014.
Ademas, se trata de un sector con una gran influencia en los mercados financieros y

de un caracter y alcance global.

A raiz de la caida de los precios del crudo desde junio de 2014, muchas de las
compafiias menos afectadas por esta situacién han encontrado la oportunidad de llevar
a cabo fusiones y adquisiciones con aquellas a las que dichas caidas les estaban
afectando en mayor medida. Este ha sido uno de los catalizadores de la operacién entre

Talisman y Repsol.

Por otra parte, se trata de un sector muy ligado a los cambios en las variables
macroeconomicas y que ha ido evolucionando a lo largo de las décadas, puntos que se

analizan en profundidad a lo largo del trabajo.

1.2 Objetivos

El presente trabajo tiene como objetivo analizar las operaciones de concentracion
empresarial en el sector petrolero y de hidrocarburos. Para ello, primero se
estableceran los principios clave sobre dichas operaciones (fusiones y adquisiciones)

y sobre la valoracion de las mismas.



Una vez estudiados dichos conceptos y métodos de valoracion, el trabajo se centra en
analizar el sector petrolero y de hidrocarburos. Esto se realiza mediante el estudio de
su evolucion en las Gltimas décadas hasta caracteristicas propias como actividades y
tipos de compaiiias, entre otros.

Otro punto de vital importancia, es analizar el entorno macroeconémico que lleva
produciendo cambios en el sector desde junio de 2014, asi como el contexto concreto

con el que se enmarca Repsol.

Por ultimo, el trabajo trata de explicar la importancia que tienen en este sector el
tamafio de las empresas y la diversificacion de las mismas. Para ello, se estudia la
operacion de adquisicién entre Repsol y Talisman anunciada en diciembre de 2014.
Dicho estudio de dos compaiiias reales, trata de asentar las bases de la importancia de
realizar operaciones de crecimiento inorganico en el sector para mantener su

competitividad.

1.3 Metodologia utilizada

A la hora de abordar este trabajo, he seguido un método de caracter deductivo. Se trata
de un método de caréacter cientifico que se apoya en determinadas premisas o hipotesis,

segun las cuales la conclusion esta implicita.

Para establecer dichas premisas y conocer el sector en profundidad, he estudiado
diferentes materiales bibliograficos (libros, articulos de prensa y articulos
académicos). Ademas, he tenido la oportunidad de poder comentar la situacion del
sector, para obtener un mayor entendimiento de las circunstancias actuales con un

profesional del mismo desde hace mas de veinte afios.

A continuacidn, he realizado una revision de la literatura a partir de diferentes libros
sobre teorias de fusiones y adquisiciones asi como de su valoracion. Una vez
afianzados estos conceptos, me he centrado en estudiar el sector, entendiendo en una
primera fase la evolucion y estructura del mismo. Después, me he centrado en el
estudio de la situacion actual de esta industria y las circunstancias macroeconémicas

gue estan impulsando un cambio.

Por ultimo, he procedido a analizar la operacion anunciada en diciembre de 2014: la
adquisicion de la compaiiia canadiense Talisman por parte de la espafiola Repsol.
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Como consecuencia de los pasos anteriormente realizados, me ha sido posible analizar

la operacion en la coyuntura actual.

1.4 Estructura del trabajo

En cuanto a la estructura del trabajo, éste se divide en tres partes. En primer lugar, se
realiza un estudio del sector petrolero y de hidrocarburos, analizando tanto la
evolucion del mismo, como la alta integracion vertical de la industria. Ademas, se
profundiza en el entorno macroeconémico y las razones que llevaron a la caida del
precio del petrdleo. En esta parte, se hace igualmente referencia a los retos derivados

de realizar operaciones de crecimiento inorganico.

En segundo lugar, se analiza la operacion de adquisicion de Talisman por parte de
Repsol. Dentro de dicho andlisis, se profundiza en los perfiles de ambas compafiias,
asi como en los criterios para llevar a cabo la adquisicion. Asimismo, se estudian
aspectos como el plan de acuerdo, la Idgica estratégica de la operacion, el crecimiento
derivado de la operacion, los datos financieros clave, la valoracion de la operacion y

la financiacion de la misma.

Por ultimo, el trabajo termina estableciendo una serie de conclusiones extraidas como

resultado del estudio de los dos apartados anteriores.

1.5 Revision de la literatura

1.5.1 Teoria sobre fusiones y adquisiciones

Las fusiones y adquisiciones son operaciones de concentracion empresarial. A través
de ellas, se alcanza el crecimiento indrganico, es decir, aquel que no es generado dentro
de la propia empresa sino a través de la integracion con otras empresas. Estas
operaciones tienen un caracter interdisciplinar, abordando materias tanto contables,

como legales, fiscales, financieras o de competencia (Mascarefias; 2005).

Las adquisiciones son las operaciones de combinacién empresarial mas comunes. En

una adquisicion intervienen dos compaiiias:
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Sociedad adquirida: también es conocida como compafiia objetivo o target.

Es aquella cuyo control es tomado por otra compafiia (adquirente) o por un

grupo de inversores.

El control se adquiere al comprar acciones de la compafiia objetivo. El pago se
realiza a través de una cantidad monetaria (generalmente nos referimos a ella
como “consideracion”) o de acciones de la compafia adquirente. Segun la

norma 202 de negocios conjuntos del PGC?, el control es:

(...) [E]| poder de dirigir la politica financiera y de explotacion sobre
una actividad econdémica con el fin de obtener beneficios economicos,
de tal manera que las decisiones estratégicas, tanto financieras como
de explotacion, relativas a la actividad requieran el consentimiento

unanime de todos los participes.

De este modo, cuando una compafiia adquiere otra para tomar el control,
formaran segun el Codigo de Comercio?, un grupo. Por otra parte, segin el
PGC?, se presume que existe el control cuando la sociedad adquirente se

encuentra en alguno de los siguientes supuestos:

a) Posee mas del 50% de los votos.
b) Posee la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros
del érgano de administracion.

c) Puede disponer de la mayoria de los derechos de voto.

Sociedad Adquirente: aquella sociedad que compra total o parcialmente las

acciones o capital social de la compafiia target, convirtiéndose en propietaria

(en el porcentaje de la adquisicion) de sus activos y pasivos.

Por otra parte, debemos destacar que en algunas ocasiones, para adquirir una compafia
se debe lanzar una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) cuando la empresa objetivo

es cotizada.

1 Plan General de Contabilidad, norma 20% de negocios conjuntos.
2 Codigo de Comercio y legislacion complementaria, articulo 42, a través del siguiente enlace:
http://www.boe.es/legislacion/codigos/codigo.php?modo=1&id=035_Codigo_de_Comercio_y_legisla

cion_complementaria

3 Plan General de Contabilidad, NECA 132 contenida en la tercera parte del Plan.
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Otro tipo de adquisicion muy utilizada por las casas de capital riesgo, es la conocida

como Leveraged Buy Out (LBO). Esta compra se caracteriza por ser apalancada, es

decir, cuya financiacion principal es deuda.

1.5.1.1 Tipos de adquisiciones

Las operaciones de adquisicion, se suelen clasificar segin la forma en la que van a

crear valor y, segun el sector de actividad de las sociedades adquirida y adquirente.

Asi, segun Abajo (Abajo; 2005), las adquisiciones pueden ser:

A. Segun la creacion de valor derivada de la operacion:

i)

Estratégicas:

La operacidn crea valor porque obtenemos mas rentabilidad a través de las
dos empresas de manera conjunta que individual. Esta rentabilidad suele
proceder de la generacién de sinergias de explotacion y/o de la adquisicidn

de empresas competidoras o0 complementarias.

Financieras:
En este caso, la creacion de valor derivada de la operacidén no procede de
la obtencion de una mayor rentabilidad, sino de la infravaloracién de los

activos de la empresa adquirida.

B. Segun la actividad de las empresas implicadas:

i)

Horizontales:

La concentracion empresarial sera de tipo horizontal cuando las sociedades
adquirida y adquirente sean competidoras en la misma linea de negocio. No
obstante, este tipo de operaciones pueden violar el derecho de libre
competencia, por lo que han de estar supervisadas y en determinados casos
necesitan ser aprobadas por las autoridades pertinentes. Debido a este tipo
de adquisicion, se consigue mayor poder de mercado y eliminar

competidores.

i) Verticales:

12



Por el contrario, la concentracion empresarial de tipo vertical se produce
cuando las sociedades adquirida y adquirente no operan en la misma linea
de negocio. Es el caso de combinaciones entre clientes y proveedores
(integracion hacia delante al ser en direccion al cliente y hacia atras al ser

en direccién al proveedor).

Mediante este tipo de adquisiciones se consigue mejorar la administracion
y coordinacion en la cadena de valor, asi como reducciones en los costes
de fabricacion. Ademaés, la integracion vertical permite competitividad con
respecto a los competidores, por lo que también han de ser supervisadas
por las autoridades de competencia.

iii) Conglomerado:
Operaciones en las que no existe relacion entre las actividades de las
sociedades adquirida y adquirente. Fueron muy utilizadas en la década de
los 60 como opcidn de diversificacion.

1.5.1.2 Sinergias

El valor que se crea en las operaciones de crecimiento inorganico se materializa a
través de las sinergias. Segln la RAE®, sinergia es: “[a]ccion de dos 0 més causas cuyo
efecto es superior a la suma de los efectos individuales”. Estas sinergias que se generan
justifican la creacion de valor para los accionistas. De este modo, y en concreto en el
caso de las adquisiciones; una sinergia consiste en una ventaja que surge a raiz de la
adquisicion y que previamente no existia ni en la compafiia adquirente ni en la

adquirida.

4 Informacion obtenida de: http://www.rae.es
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Graéfico 1: Creacion de valor por sinergias

Valor Valor Valor
Sociedad Sociedad Sociedades
A B A+B

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede apreciar en la imagen superior, el valor de las compafiias adquirida y

adquirente en conjunto, es superior al de cada una de manera individual.

Segln la manera en la que crean valor en la empresa, podemos clasificarlas en: (1)

operativas y, (2) financieras y fiscales. Asi, segiin Abajo (Abajo; 2005):

Gréfico 2: Tipos de sinergias

Ingresos
OPERATIVAS
(relacionadas con el core business)
Costes
Financieras
NO OPERATIVAS

(no relacionadas con el core business)

Fiscales

Fuente: elaboracion propia

1. Operativas

1.1 Sinergias de Ingresos

Este tipo de sinergias suelen surgir cuando empresa adquirida y adquirente

combinan recursos y know-how. Como consecuencia de ello, los ingresos
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de dichas compafiias juntas son mayores que los de ambas por separado.
Ademas, se crean cuando gracias a la integracion se puede acceder, por

ejemplo, a nuevos mercados y clientes.

En general, suelen ser el tipo de sinergias méas valoradas por el mercado
debido al casi ilimitado potencial de crecimiento que ofrecen. Dicho
crecimiento se debe a que ambas empresas unidas se complementan en sus
carencias individuales, accediendo a ellas de forma mas répida y

econdmica.

1.2 Sinergias de Costes

En este caso, las sinergias suelen derivarse del desarrollo de economias de
escala, las cuales permiten disminuir los costes operativos. Segun la

Enciclopedia Financiera®, las economias de escala son:

[L]as ventajas de costes que una empresa obtiene debido al
aumento de su tamafio (expansion). Son los factores que hacen
caer el coste medio por unidad segun se incrementa la
produccion. Las economias de escala son un concepto a largo

plazo.

Como consecuencia de las economias de escala, los costes de las compariias
adquirida y adquirente de manera integrada son menores que los costes de
ambas por separado. Debido a que el coste medio unitario desciende, el
coste total de produccién también lo hace gracias a la posibilidad de
compartir costes entre ambas empresas. Asi, se pueden realizar recortes de
costes operativos como: reducciones de plantilla, mejores condiciones con
los proveedores, mejoras en la eficiencia de los procesos al compartirse

tecnologia y know-how.

Al contrario que las sinergias de ingresos, las de costes tienen una
naturaleza limitada y se agotan. No obstante, su estimacion y

materializacién resultan mas sencillas.

> Informacién obtenida de la Enciclopedia Financiera a través del enlace:
http://www.enciclopediafinanciera.com/definicion-economias-de-escala.html
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2. Financieras vy Fiscales

2.1. Sinergias Financieras

Este tipo de sinergias no relacionadas con el negocio principal de la
compafiia, surgen cuando la combinacién de empresa adquirida y
adquirente tienen mayor capacidad de endeudamiento juntas que separadas.

Asi, se generan sinergias a través de la reduccion del riesgo financiero.

Ademas, como las dos compafiias manejan conjuntamente un mayor
volumen de recursos, pueden obtener costes de financiacion menores y
mejores condiciones en los mercados de capitales. Esto también se debe en

gran medida a la garantia conjunta de los pasivos.

No obstante, este tipo de sinergias no han de considerarse de manera Gnica a la

hora de realizar una operacién de concentracién empresarial.

2.2. Sinergias Fiscales

Este tipo de sinergias surgen cuando a través de una operacion de
concentracion empresarial se puede reducir el pago de impuestos. Esto
provoca que la carga fiscal de ambas compafiias de manera conjunta sea

menor que de manera individual.

Por otra parte, debemos recalcar la relevancia en la generacion de este tipo
de sinergias del tratamiento que otorga cada pais con respecto a las

operaciones de concentracion empresarial.

Segun Mascarefias (Mascarefias; 2005) las sinergias fiscales mas comunes

son:

- Compensacion de pérdidas: se dan en los casos en que una de las dos

compafiias presenta beneficios y la otra pérdidas. Asi, la primera puede
reducir sus beneficios mediante la compensacion de las perdidas,
reduciendo de este modo el pago de impuestos. Consideramos que el

valor actual de la sinergia fiscal es el valor de los ahorros fiscales.

16



- Concesiones fiscales: en este caso, la empresa target posee concesiones

fiscales de las que se puede beneficiar la adquirente.

- Revalorizacion de activos depreciables: surgen cuando la empresa

adquirida tenia un activo con un valor contable bajo o nulo. Tras la
operacion, la compafiia adquirente puede valorar dicho activo a valor
de mercado e iniciar nuevamente el proceso de amortizacién (ahorro

fiscal).

- Ahorros fiscales por ciclos complementarios: reduccion del efecto

impositivo tras la operacion en casos en los que ambas compafiias

tengan ciclos fiscales opuestos.

Finalmente, este tipo de sinergias, al igual que las financieras, no deben ser
analizarse como el objetivo Unico de una operacion de concentracion

empresarial.

1.5.1.3 Motivos razonables y poco razonables para llevar a cabo una adquisicién
Existen otros motivos comunes que justifican las operaciones de concentracion

empresarial siempre que generen alguna de las sinergias expuestas en el apartado
anterior. Asi, segin Abajo (Abajo; 2005), algunos de estos motivos son:

A. Motivos Razonables

i) Crecimiento
A traveés de la concentracion empresarial via externa o inorganica, se crece
de manera mucho mas rapida. Por lo tanto, las operaciones de este tipo
resultan atractivas en escenarios en los que la competencia es muy elevada
y conviene asegurar cuota de mercado rapidamente o en casos de expansion

internacional.

Aunque por lo general el coste de crecimiento de forma inorganica suele
ser mayor que de forma organica, existen situaciones en que es inferior a

pesar de estar pagando una prima.
i) Obtener poder de mercado
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Debido a las operaciones de concentracion empresarial que se realizan por
este motivo, se produce una mayor concentracion en el sector en cuestion.
En este caso, la operacion deriva en el fortalecimiento de la posicion en el
mercado gracias al poder obtenido, mayor alcance de la masa critica o la
eliminacién de la competencia. Estos motivos son tipicos en operaciones

de integracion horizontal.

Iii) Ventajas competitivas

Vi)

Este motivo se manifiesta en la obtencion de ventajas competitivas
mediante operaciones de integracion vertical. Estas integraciones, facilitan

la coordinacién de ambas compafiias y la racionalizacién de los costes.

Recursos complementarios

Otro motivo a la hora de realizar operaciones de este tipo, es la integracion
de negocios con recursos complementarios que deriven en sinergias.
Dichas sinergias son del tipo operativo y se producen a través del
intercambio de conocimientos, habilidades, rutinas y recursos. Asi, ambas

empresas valen mas de manera conjunta que individual.

Mejora en la gestion

Las operaciones de crecimiento inorganico pueden tener la motivacion de
mejorar la gestion de la compafiia, para asi crear valor mediante sinergias.
En el caso de las adquisiciones, un motivo afiadido por lo que una compafiia
target podria resultar atractiva seria una mala gestion del equipo directivo.
De esta forma, la compafiia adquirente, identificaria el potencia y la
compraria a un precio infravalorado. Esta creacion de valor que surge tras

la mejora de la gestidn, justifica la prima pagada por la adquirente.

Empleo de fondos disponibles

Finalmente, otro motivo razonable a la hora de llevar a cabo una operacion
de concentracion empresarial es la reinversion del exceso de liquidez de la
compafiia adquirente. Este caso suele presentarse en empresas que se
encuentran en un estado de madurez de su ciclo de vida. Por ello, han
acumulado excesos de liquidez que pueden reinvertir en forma de

adquisicion de otra empresa si con ello generan valor para el accionista.
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B. Motivos No Razonables

i)

Diversificacion

Nunca se debe llevar a cabo una fusion o una adquisicion Unicamente para
diversificar las operaciones de la compafiia y asi reducir su riesgo
empresarial. Nos estamos refiriendo al tipo de diversificacion de operacion
donde la empresa adquirente pasa a tener una nueva actividad u operacion
por la incorporacion de la empresa adquirida; ya que esta diversificacion
de riesgo empresarial lo puede realizar de forma mas eficaz el propio
inversor/accionista, invirtiendo en el portafolio de negocios que le resulte

mas atractivo.

La tarea de diversificar el riesgo no ha de ser objetivo de las compafiias,
sino de los inversores. Resulta méas facil que un inversor individual
diversifique su riesgo invirtiendo en diferentes empresas, que una empresa
diversifique su riesgo centrandose en actividades no relacionadas con su
core business. Segin Mascarefias (Mascarefas; 2005) “una condicion
necesaria (pero no suficiente) para crear valor es que la empresa debe hacer

algo por los accionistas que éstos no puedan hacer por si mismos”.

Por ello, se debe vigilar que los directivos de las empresas no utilicen este
motivo a la hora de fusionarse o adquirir una empresa, reduciendo asi su

riesgo personal (ligado al de la empresa).

Existe sin embargo otro tipo de diversificacion de operaciones que si puede
ser un motivo razonable para la adquisicion de una empresa. En este caso
estariamos refiriéndonos a la adquisicion de una empresa/activos
productivos que ofrecen en el core business del negocio de la empresa
adquirente un portafolio de activos mas diversificado y con menor riesgo
que puede ser de caracter geopolitico (presencia en paises con un menor

riesgo politico).

Motivaciones de los directivos

Los directivos han de ser agentes al servicio de los accionistas, cuya
maximizacion del beneficio han de buscar. Por esto, los motivos personales

que pueden llevar a un directivo a desear realizar una operacion de
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concentracion no son razonables. Por ejemplo, puede verse motivado por
poner dificultades a la hora de recibir una toma de control hostil o por el

simple hecho de alcanzar una reputacion o prestigio personal.

El economista estadounidense Richard Roll, presentd en 1986 su hipdtesis
de hubris, la cual trata este tema como el orgullo excesivo o la arrogancia
del hombre. También podemos sefialar dentro de estas motivaciones de los
directivos el empire-building o bdsqueda de reputacion a través de la

presencia en mas sectores.

iii) Incremento del beneficio por accién

Tras una operacion de este tipo, se analiza la acrecion o dilucion del
beneficio neto por accién (BPA). Sin embargo, este ratio no debe ser el
objetivo Gltimo de estas operaciones ya que no expresa si éstas han creado

de manera real riqueza o no.
Defensa ante operaciones hostiles

Cuando el unico objetivo de la operacion es aumentar el tamafio de la

compafiia para asi dificultar su compra por los competidores.

Imitacion a las tendencias del mercado
El objetivo de una operacion de concentracion empresarial no debe ser la
imitacién a las tendencias u operaciones que se estén produciendo en el

mercado.

1.5.2 Efectos de las fusiones y adquisiciones

Para que una operacion de este tipo cree valor para el accionista, las sinergias reales
derivadas de la operacion tienen que ser superiores a la prima pagada. Tanto los
accionistas, como la sociedad y la organizacion salen beneficiados de las operaciones

de concentracion empresarial segun Jensen (Jensen; 1986).

Se pueden analizar tanto la repercusién de la operacion en la empresa adquirida como
adquirente. En general, se suele considerar que los accionistas de la compafiia
adquirida salen beneficiados de la operacion; mientras que en el caso de los de la

adquiriente no siempre es asi (Mascarefias; 2005).
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En primer lugar, las cotizaciones de la compariia adquirida suelen subir al anunciarse
estas operaciones. En el caso de que finalmente se lleve a cabo la operacion, se
incrementa valor para los accionistas pero no necesariamente para los empleados en el

corto y medio plazo.

Por el contrario, en caso de que la operacion no se lleve a cabo, los accionistas no salen
beneficiados. Segun datos historicos, tras una operacion anunciada y no llevada a cabo,
se producen caidas en las cotizaciones a valores anteriores a la operacion o mas bajos
(Mascarefias; 2005).

En segundo lugar, las cotizaciones de la compafiia adquirente, suelen bajar al
anunciarse la operacién. Este descenso del precio de las acciones suele estar ligado a

dudas por parte del mercado en cuanto a la operacion o en cuanto al valor de la prima.

No obstante, es posible que la cotizacion reaccione mejor al pagar la operacion con
caja que con acciones de la propia compafiia, ya que el coste de financiacidén es menor
(Mascarefias; 2005).

Por ultimo, como se ha comentado al analizar los tipos de sinergias potenciales, la
diversificacion no es un motivo para justificar por si sola la operacion. En el caso de
que ésta sea el motivo principal, el rendimiento a medio y/o largo plazo sera negativo
(Mascarefias; 2005).

1.5.3 Teoria de valoracion

A la hora de llevar a cabo una adquisicion, la compafiia adquirente trata de identificar
compafiias objetivo que estén infravaloradas. Mediante la compra de un negocio por
menos de su valor fundamental, la compafiia adquirente obtiene una ganancia de la
transaccion. Sin embargo, puede que las adquisiciones se lleven a cabo por motivos
diferentes al valor de la empresa. Esto se produce, por ejemplo, en el caso de que la
direccion de la adquirente esté motivada por ganancias personales o por el
anteriormente referido empire-building. Este concepto hace referencia al deseo de los
directivos de obtener reputacion a través de la presencia de la compafiia en mas sitios,

sectores 0 ganar a la competencia.
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En consecuencia, a la hora de considerar llevar a cabo una adquisicién, la compafiia
adquirente debe evaluar el valor de la empresa objetivo como empresa independiente
(stand alone) y determinar la cantidad que esta dispuesta a ofrecer por ella. En el caso
de que existan varios oferentes, el precio de adquisicion resulta un factor determinante

en el éxito de la oferta.

Al adquirir una compafiia, el comprador normalmente paga una prima sobre el valor
de mercado (Schill; 2013). Esta prima normalmente se utiliza para hacer mas atractiva

la operacion a los accionistas de la empresa objetivo.

Una vez establecida la prima, las compafiias deben considerar cuidadosamente como
los beneficios esperados de la adquisicion van a sobrepasar los costes derivados de la
obtencion del control (Schill; 2013).

En un mercado eficiente, apunta Schill, el valor de mercado de la compafiia objetivo
establece la base desde la perspectiva de los accionistas ya que el precio de la

adquisicion debe exceder este valor para hacer atractiva la venta.

Por otra parte, el valor con las sinergias incorpora tanto los ingresos netos esperados
como los costes asociados con el negocio. Este valor es el maximo desde la perspectiva
del oferente segun Schill. Para que el adquirente obtenga algin beneficio de la
transaccion, el precio de adquisicién debe ser inferior al valor del target con las

sinergias.

Continuando con Schill, la operacion crea valor para los accionistas de la compafiia
adquirente y la adquirida cuando el precio de adquisicion esta entre el valor de mercado
y el valor del target con las sinergias. Si la prima pagada por la compafiia adquirente
se acerca al valor de la target con sinergias, la transaccion no crea valor para los
accionistas de la adquirente. En dicho caso, son los accionistas de la compafiia target

los que se llevan todos los beneficios generados por la operacién de concentracion.

Como es de suponer, cuanto mayores sean las sinergias creadas, mayor sera el rango
de diferencia entre el valor por si solo y el valor con las sinergias. De este modo, cobra
vital importancia a la hora de realizar la valoracion de la compafiia target, hacer una
valoracion minuciosa de las sinergias. Equivocarse en la estimacion de las sinergias y
la definicion de las ventajas competitivas derivadas de la operacion, puede llevar a

sobrevalorar la prima a pagar.
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Segln Sanez (Séenz; 2012), los pasos que se deben dar a la hora de valorar la empresa

objetivo son:

1. Valoracién de la compariia target como empresa independiente (stand alone)

El valor obtenido a través de las estimaciones de flujos de caja futuros
descontadas a las tasas de descuento adecuadas se debe comparar con el precio

de cotizacion de las acciones.

2. Reajuste del modelo de valoracion

En este segundo paso, se han de explicar las desviaciones entre el valor de
mercado Yy el estimado. Si no es posible explicar a qué factores se deben las
diferencias existe la posibilidad de que la estimacion haya sido errénea.

3. Valoracion de las sinergias

En tercer lugar, se tienen que valorar las sinergias que se derivaran de la
operacion de concentracién. Por lo tanto, se deben estimar los flujos de caja
producidos por las sinergias y sus tasas de descuento. Los incrementos de
ventas o las disminuciones de costes variables son sinergias dificiles de estimar

y, faciles de estimar las ventajas fiscales y las disminuciones de costes fijos.

4. Valoracion de la operaciéon

Por ultimo, se procede a la valoracién de la empresa combinada. Para ello, se
suma al valor de la empresa stand alone las sinergias generadas. Dicha suma,
se compara con el valor anterior a la operacion y el precio pagado.

La recomendacion de compra se da en el caso en el que la prima de control
pagada sea inferior al valor actual de las sinergias generadas vy, el precio de

compra sea inferior al valor stand alone mas las sinergias generadas.

1.5.3.1 Valoracidon por Descuento de Flujos de Caja (Discounted Cash Flow)

El Descuento de flujos de caja es un método de valoracion dinamico. Se basa en la
capacidad de la compariia de generar flujos de caja con un nivel de riesgo determinado.
Este riesgo del negocio determinara el coste de capital al que se van a descontar dichos

flujos de caja futuros a la hora de realizar la valoracion.
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Un punto muy importante a tener en cuenta a la hora de realizar esta valoracion,
consiste en utilizar la tasa de descuento que corresponda al flujo de caja considerado
y no a otro. EI méas utilizado es el flujo de caja operativo, el cual no tiene en cuenta la
financiacion ajena. Por este motivo, en la tasa de descuento a utilizar en este tipo de
flujos, se debe tener en cuenta el ahorro de impuestos procedente de la financiacion

ajena.

Los pasos a la hora valorar una compafiia son (Magro; 2013):

Estimacién de los flujos de caja.
Célculo del valor residual.

Célculo de la tasa de descuento (wacc).
Descuento de los flujos de caja.

Caélculo del valor de los recursos propios.

o a k~ wnE

Interpretacion de los resultados.

A continuacion desarrollamos cada uno de los pasos segun Magro (Magro; 2013) y
Lerner (Lerner; 2012).

1) Estimacion de los Flujos de Caja Libres (FCL)
El flujo de caja libre u operativo es aquel que es generado por las actividades
propias del negocio. Por lo tanto, no tiene en cuanta la estructura financiera, es
decir, se estima como si la compafiia no tuviese deuda, Unicamente recursos
propios. Por ello, se calcula con los beneficios antes del pago de intereses e

impuestos (EBIT). Se calcula de la siguiente manera:
FCL = EBIT — Impuestos sobre EBIT + Amortizaciones - 4 NOF - CAPEX

Se parte del EBIT porque es una magnitud que pertenece tanto a los
propietarios de los recursos propios como a los de los recursos ajenos. A
continuacion se deducen los impuestos calculados sobre el EBIT; cifra que
resultard mayor que el pago que se realizara en realidad, ya que no esta teniendo
en cuenta el ahorro fiscal derivado del pago de intereses. En tercer lugar, se
suma la amortizacion, ya que se trata de un gasto que en realidad no supone

una salida de caja de la empresa. A continuacion, se consideran las variaciones
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2)

3)

en las necesidades operativas de financiacion (NOF) y por ultimo las
inversiones en inmovilizado o activo no corriente (CAPEX).

Recordemos que:

o NOF = Clientes + Existencias — Proveedores

o CAPEX = Activo Fijo Neto (t) — Activo Fijo Neto (t-1) + Amortizacion(t)

Por ultimo, destacar que se suelen estimar los flujos de caja a cinco afios,
periodo considerado como maximo para poder realizar estimaciones sobre la

evolucidn del negocio (Magro; 2013).

Calculo del valor residual

El segundo paso a la hora de realizar la valoracion de una empresa consiste en
calcular el valor residual. Segin Mufioz (Mufioz; 2012), el valor residual es:
“el valor que se estima tendra el inmovilizado al finalizar su vida til”. En este
caso, el valor residual corresponde al valor estimado de la empresa en el quinto
afio (si se realizan estimaciones a cinco afios). El valor residual se ve altamente
influenciado por la tasa de crecimiento perpetuo estimada (g), por lo que, en
ocasiones, puede alcanzar el 80% del peso de la cifra de valoracion final
(Magro; 2013).

o Valor Residual(n) = FC(n) * (1+g) / (wacc — g)

o Valor Residual (0) = Valor residual (n)/ (1 + wacc)"

Donde:

- n = afio fin de las estimaciones (generalmente 5)
- 0=hoy
- g =tasade crecimiento a perpetuidad a partir de n

- wacc = coste de capital

Célculo del wacc (tasa de descuento o coste ponderado de capital)

La tasa de descuento es conocida como wacc y representa la rentabilidad
exigida por los propietarios tanto de los recursos propios (accionistas) como de
los ajenos (prestamistas) (Lerner; 2012). También se podria definir como el

coste de financiacion de los recursos necesarios en la empresa (Magro; 2013).
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En primer lugar, para poder calcular esta tasa de descuento, necesitamos
conocer la estructura financiera éptima de la empresa. Para ello, hay que
establecer el porcentaje o la cantidad de recursos que se financiaran con deuda
y aquellos que se financiaran con recursos propios. En adelante:

- D: financiacion realizada con deuda

- E: financiacion realizada con recursos propios

Sera Optima, la estructura financiera que minimice el coste de capital (Lerner;
2012). Por lo tanto, suponemos que a mayor coste de capital, menor valor del

negocio.

En segundo lugar, tendremos que calcular el coste de la deuda y el de los

recursos propios. Donde:

- Kd: coste de la deuda

- Ke: coste de los recursos propios

El coste de la deuda (Kd), se estima a través de: (1) coste de los préstamos
actuales (intereses) y, (2) coste de los bonos emitidos en el mercado. Se utiliza

el coste de mercado porque, segun Magro (Magro; 2013):

[L]a compafia tiene que seguir financiandose y tendra que
emitir nuevos bonos cuyo coste para la compafiia se
determinara con la rentabilidad exigida del mercado en cada

momento.

Ademas, en el calculo del coste de la deuda se incluyen los ahorros fiscales
derivados del pago de intereses (no son doblemente considerados ya que en el
calculo del flujo de caja se calculan los intereses sobre el EBIT). Por lo que,
(Lerner; 2012):

o Coste efectivo de la deuda = Kd * (1 —t)
(siendo t la tasa impositiva)
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Por su parte, el coste de los recursos propios (Ke) se suele calcular a través del
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) donde:

o Ke =Rf+ g apalancada * (Rm — Rf)
Donde:

- Rf=Risk Free Rate o rentabilidad de los activos o los bonos sin
riesgo

- P apalancada = indice de volatilidad de la compaiia con
respecto al mercado (riesgo no diversificable)

- Rm - Rf = prima de mercado o rentabilidad exigida al mercado

Por altimo, una vez que tenemos tanto la estructura financiera 6ptima como el
coste de los recursos ajenos y propios, podemos calcular la tasa de descuento
(Lerner; 2012):

o wacc = [Kd* (1-t) * (D / D+E)] + [ Ke * (E / D+E)]

4) Actualizacion de los flujos de caja
Con las estimaciones realizadas en los pasos previos, procedemos a descontar
los flujos de caja a la tasa de descuento, afiadiendo en el flujo de caja del tltimo

afio el valor residual (Lerner; 2012). Por lo que el valor del negocio sera:

Enterprise Value = [ FCt) / (1 + Wacc)t] + [(FC(n) + VR(n)) / (1 + wacc)™]

Siendo “n” el ultimo afio (afio 5 generalmente).

5) Calculo del valor de los recursos propios
Para calcular el valor de los recursos o fondos propios de la compafiia hay que
restar al Enterprise Value el valor de la deuda neta a valor de mercado. Por lo

tanto, segun Lerner (Lerner; 2012):
Equity Value = Enterprise Value — Deuda neta a valor de mercado

6) Interpretacion de Resultados
Por Gltimo, una vez tenemos la cifra resultante de la valoracion, debemos saber
que ésta no debe interpretarse como un valor exacto, sino como una

aproximacion al valor potencial del negocio (Magro; 2013).

27



1.5.3.2 Valoracion relativa: maltiplos

Este es un método de valoracion relativa que consiste en valorarla en funcién del precio
del mercado para empresas similares. Estos multiplos se pueden calcular de dos formas
(Magro; 2013):

a) Empresas comparables que cotizan en bolsa

b) Transacciones pasadas

Este método se apoya en la idea de que el mercado se puede equivocar de manera

puntual pero no en el conjunto de muchas empresas (Lerner; 2012).

Los pasos a seguir son (Magro; 2013):
1. Definicion del maltiplo

2. ldentificacion de empresas comparables
Las empresas deben ser similares en cuanto a flujos de caja, crecimiento de los

flujos de caja y el perfil similar de riesgo.
3. Anélisis de los multiplos con las principales magnitudes de la compafiia

4. Célculo del rango de valor de la empresa

1.5.3.3 Ventajas y desventajas de ambos métodos de valoracién

A continuacién, se exponen las ventajas y desventajas de utilizar ambos métodos de

valoracion segun Lerner (Lerner; 2012):

1. Valoracién por descuento de flujos de caja

e Ventajas:
- Teoricamente solido.

e Desventajas:
- Hay que estimar los flujos de caja, segun diferentes escenarios.
- Latasa de descuento asume una estructura de capital constante.
- Latasa de descuento asume una tasa impositiva constante.
- Muy sensible a las estimaciones de la tasa de crecimiento a

perpetuidad y del valor residual.
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2. Valoracion por maltiplos

Ventajas:

Répido de usar.
Facil de entender.
Comunmente usado en el mercado.

Basado en valores de mercado.

Desventajas:

Hay que encontrar compafiias similares comparables.

Pérdida de aspectos especificos de la operacion.

Variacion de resultados segln analistas por elementos contables,
fiscales o de otra indole considerados al realizar la valoracion.
Método estatico, que representa el presente y pasado de la compafiia

pero no necesariamente el futuro.
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2 EL SECTOR PETROLERO Y DE HIDROCARBUROS

2.1 Contexto

Durante las ultimas décadas, la industria petrolera y de hidrocarburos ha tenido una
importante influencia en el transcurso de la economia mundial y de las relaciones entre
paises. Por ello, para entender su implicacion actual, debemos analizar cémo ha ido

evolucionando el sector petrolero y de hidrocarburos de un tiempo a esta parte.

En 1859, nace el sector petrolero y de hidrocarburos, el cual durante sus primeras
décadas de vida estuvo caracterizado por una gran concentracion vertical. Como
afirma Reinhardt (Reinhardt; Casadesus-Masanell y Hanson; 2012), la Standard Oil
Trust era la empresa con concentracion vertical de mayor tamafio del mundo. Los
gobiernos y compafiias privadas, de manera conjunta, explotaban las reservas de

petroleo.

En la década de los afios 70, hubo levantamientos en Oriente Medio que produjeron
incertidumbre en Occidente en cuanto al suministro de petrdleo. En el afio 1973, estalld
la guerra arabe-israeli del Yom Kippur, la cual provocé el aumento de los precios del
petréleo. Asimismo, los paises arabes de la OPEP disminuyeron los suministros de
petrdleo, lo que hizo que los precios subieran aun mas, evidenciando la dependencia
de Europa a las importaciones de crudo®. Esta situacion provoco el debilitamiento de
Europa en el contexto macroecondémico’. Ademas, durante esta crisis, el petroleo fue

utilizado por primera vez por los gobiernos como instrumento politico’.

A mediados del siglo XX se produjeron algunos cambios en el sector. Las principales
empresas petroleras realizaron cambios significativos a partir de 1998; momento en el
cual se esperaba que los precios del petrleo continuasen su tendencia bajista. La
volatilidad de los mercados se produjo por el intento de reducir costes a través de una
gestion y seguimiento estricto de los inventarios (Reinhardt; Casadesus-Masanell y
Hanson; 2012).

6 Informacion obtenida de: http://www.cnnexpansion.com/economia/2014/12/05/2015-el-fin-de-la-
crisis-del-petroleo

7 Informacion obtenida de:
http://www.librosvivos.net/smtc/pagporformulario.asp?idldioma=ES&TemaClave=1194&pagina=8&
est=2
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Por otra parte, los gobiernos de los Estados con reservas nacionales de petroleo
nacionalizaron la produccion y expropiaron los activos de las compafiias privadas.
Siguiendo con las afirmaciones de estos autores, cabe destacar que las empresas
privadas tenian que soportar el pago de diferentes impuestos (canon por barril,
impuesto sobre sociedades e impuesto sobre beneficios por venta de petroleo). Aunque
la imposicion de dichos tipos impositivos era competencia gubernamental, solian estar
entre el 50%-90% (Reinhardt; Casadesus-Masanell y Hanson; 2012).

A principios del siglo XXI, la demanda de petréleo estaba determinada principalmente
por la actividad econdmica y el clima®. Podemos suponer que el consumo doméstico
se supeditaria a cubrir las necesidades de electricidad, transporte y sistemas de

calefaccion y refrigerado.

Por otro lado, la pérdida de dinamismo de capitales en el sector se produjo, por tres
motivos: “las compaiias en bolsa ya no buscaban un aumento de la produccion, sino
una maximizacion del rendimiento del capital. En segundo lugar, la bajada de precios
de 1998 hizo que muchas empresas limitaran sus partidas de capital destinado a
inversiones. Y, por Gltimo, el acceso a reservas con un bajo coste de explotacion se
veia obstaculizado por factores geologicos y politicos.” (Standard & Poor’s, 2001,

citado por Reinhardt; Casadesus-Masanell y Hanson, 2012:5).

Los largos periodos de amortizacion que caracterizan a las inversiones de este sector
podian desencadenar un aumento de los precios y como consecuencia, un descenso del
consumo privado y doméstico de energia procedente del petroleo®. Los costes reales
de prospeccion y extraccién, los avances técnicos, la relacion con autoridades
reguladoras y la incertidumbre en los precios del crudo determinaban el suministro de
petroleo (Reinhardt; Casadesus-Masanell y Hanson; 2012).

A la hora de invertir en la industria del petréleo e hidrocarburos, es necesario
considerar un horizonte temporal a largo plazo, ya que la misma se caracteriza por ser
incierta y ciclica (Grggaard; Miller y Shak; 2014). Las compafiias energéticas, segun

los anteriores autores, compiten en: el acceso a terrenos de calidad, los recursos y

8 Informacidn obtenida del informe del afio 2015 “Oil Market Basics” de la U.S Energy Information
Administration a través del siguiente enlace:
http://www.eia.doe.gov/pub/oil_gas/petroleum/analysis_publications/oil_market basics/default.htm

® Informacién obtenida del informe del afio 2000 “Electric Power Annual 2000” de la U.S Energy
Information Administration
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financiacion, la habilidad para desarrollar relaciones fuertes con firmas de productos

complementarios y en la atraccion de profesionales debidamente cualificados.

Siguiendo con las ideas de (Grggaard; Miller y Shak; 2014), los productores solo

pueden controlar su propia eficiencia en cuanto a costes, intentando maximizarla con

la expectativa de obtener rentabilidad a pesar de los fluctuantes precios en los

mercados globales.

Segln Reinhardt (Reinhardt; Casadesus-Masanell y Hanson; 2012), podriamos

establecer la siguiente cronologia en el sector:

1960: fundacién de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) en Bagdad para unificar y coordinar la politica petrolera de los Estados

miembros (Iran, Irak, Kuwait, Arabia Saudi y Venezuela).
1939-1970: gran variacion en los precios del petréleo.

1973: nacionalizacion de la produccion e inicio del embargo por la OPEP, lo

que provocd la subida de los precios.

1979: revolucién irani y nueva subida de los precios.

1980-1985: disminucion de los precios como consecuencia de las inversiones
de los paises productores no pertenecientes a la OPEP y de la nueva politica de

sustitucion de fuentes de energia.
1990-1991: guerra del Golfo y consecuente subida de los precios.

1997: descenso de los precios cuando Naciones Unidas permite a Irak exportar

petréleo con el consecuente aumento del suministro de crudo.
1998: crisis econdmica en Asia y los precios experimentaron un minimo.

2000: reduccion de la protecciéon de la OPEP, recuperacion de la demanda
mundial y aumento de los precios. En este afio, el crecimiento mundial
respecto al afio anterior del PIB real fue muy superior al del consumo de

petréleo (4% y menos de un 1% respectivamente).
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e 2007: los precios superaron los 75 dolares por barril, aumentando en menos de

diez afios un 650% su precio™®.

Continuando con el pensamiento de Reinhardt (Reinhardt; Casadesus-Masanell y

Hanson; 2012), podemos clasificar el sector segun las siguientes actividades:

1. Abastecimiento: centrado principalmente en las reservas de recursos,

incluyendo sus procesos de prospeccion, explotacion y extraccion. El ratio
entre reservas y produccion era muy inferior en 2001 en los paises no

pertenecientes a la OPEP (15 afios) frente a los pertenecientes (80 afios).

La actividad de abastecimiento mejoré significativamente el ratio
reservas/produccion gracias a avances tecnologicos como la perforacién
horizontal, la medicion durante la perforacién y el andlisis sismico

tridimensional.

2. Procesamiento: durante esta fase, productos como gasolina, queroseno, diésel
y otros combustibles son refinados y comercializados tanto a empresas como a

usuarios domésticos.

Numerosas refinerias adoptaron un sistema JIT (just in time) de fabricacién
para intentar mejorar los margenes procedentes del refinado, ya que eran muy
bajos. El pais lider en capacidad de refinado era Estados Unidos, y en cuanto
al resto, la mayoria de la capacidad mundial pertenecia a paises no

pertenecientes a la OPEP.

3. Otras: las empresas del sector petrolero comenzaron a diversificarse
embarcandose en nuevas actividades: produccion de productos quimicos,
energias alternativas o servicios energéticos.

La apuesta a finales del siglo XX de estas empresas sobre todo por energias
alternativas, predecia el enorme impacto que éstas tendrian en los afios
venideros. Efectivamente, esto fue asi; la sociedad cada vez tiende mas por el

uso de combustibles limpios y respetuosos con el medio ambiente.

10 Informacion recuperada de la pagina web: http://www.eia.gov/petroleum/data.cfm#prices, U.S
Energy Information Administration.
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Segun Inkpen y Moffet (Inkpen y Moffett; 2011), el sector petrolero y de hidrocarburos

se compone de las siguientes actividades:

1.
2.
3.

Upstream: actividades que engloban la exploracién y la produccion.
Midstream: actividades de transporte y trading.

Downstream: actividades de refino y marketing.

Existen diferentes agentes competidores por los recursos petroleros y de hidrocarburos
(Gregaard; Miller y Shak; 2014):

a)

b)

d)

Compaiiias petroleras nacionales (NOC’s: National Qil Companies): de

propiedad parcial o total del gobierno, son compafiias encargadas de la gestion
de las reservas de hidrocarburos nacionales. Funcionamiento a través de

operaciones nacionales e internacionales.

Compaiiias petroleras privadas (IOC’s: International Oil Companies):

generalmente son compafiias de gran tamafio que se alian con las compafiias
petroleras nacionales para operar en los paises de las Ultimas. Compiten
internacionalmente en operaciones de upstream, midstream, downstream y

petroquimicas.

Sudper-petroleras: compafiias petroleras privadas de mayor tamafio.

Firmas independientes: pequefias y medianas compafiias centradas

habitualmente en una o pocas partes de la cadena de valor.

Los diferentes intereses de estos agentes crean un entorno complejo y competitivo.

En 2013, méas del 90% de los recursos mundiales eran controlados por las

compafiias petroleras nacionales; las cuales se encontraban en un momento &lgido

de crecimiento y expansion global.
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Algunos aspectos claves del sector que hemos de destacar:

- Seguimiento del reemplazo de las reservas afiadidas como una de las medidas
del éxito para que las operaciones sean sostenibles a largo plazo (Inkpen y
Moffett; 2011). Estas reservas sirven para mantener los niveles de produccion
de una compafiia. Dicho reemplazo puede ser obtenido mediante crecimiento

organico (exploracion) o inorganico (adquisicion).
- Lacalidad de los hidrocarburos determina su precio.

- Las reservas de hidrocarburos se categorizan segun la recuperabilidad de los

volumenes declarados como: probadas, probables y posibles.

No obstante, maticemos el término de reserva. Segun la Society of Petroleum
Engineers (SPE) (SPE; 2007; 6), las reservas son:

[Clantidades de hidrocarburo que habran de recuperarse de
acumulaciones descubiertas, en forma comercial, a partir de
determinada fecha, mediante la implementacion de un proyecto de
desarrollo. Como puede apreciarse, la reserva debe cumplir con cuatro

condiciones: recuperable, descubierta, comercial y remanente.

- Ao largo de los ultimos 15-20 afios, con la constante evolucion e innovacion
de en tecnologia y los debates sociales acerca del respeto al medio ambiente se

ha dificultado el acceso a los recursos (Grggaard; Miller y Shak; 2014).

- Las inversiones en esta industrias se suelen caracterizar por ser a largo plazo,
intensivas en capital e inciertas en cuanto a viabilidad econémica (Grggaard;
Miller y Shak; 2014). A pesar de que los niveles de inversion suelen variar
conforme lo hacen los precios del petroleo e hidrocarburos; las inversiones
requieren paciencia y disposicion a asumir riesgos antes de su recuperacion
durante largos periodos de tiempo (Gregaard; Miller y Shak; 2014). De este
modo, podemos suponer que frente a las compafiias petroleras nacionales y las
privadas, las firmas independientes (de menor tamafio) son mas vulnerables a

dichos riesgos.
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2.2 Analisis del sector (modelo de Porter)

Segun Porter (Porter; 2008), existen cinco fuerzas que configuran la estructura de una
industria o sector. De este modo, las compafiias al realizar este andlisis pueden
identificar criterios decisivos a la hora de establecer la estrategia corporativa que les

conviene seguir para tener éxito en dicho sector. Las cinco fuerzas que se han de

analizar son:
1. Poder de negociacion de los proveedores.
2. Poder de negociacion de los consumidores o clientes.
3. Amenaza de posibles productos o servicios sustitutivos.
4. Barreras de entrada (amenaza de entrada de nuevos competidores).
5. Rivalidad entre competidores.

En las compafiias que realizan actividades tanto de upstream como de downstream, se
analizan las rentabilidades de ambas por separado como negocios independientes. En
general, las actividades de upstream (exploracion y produccion) son mas rentables que
las de downstream (refinamiento y marketing)*. Al tratarse de dos negocios diferentes
integrados dentro de una misma compafiia y, para entender las causas que producen
estos diferentes resultados; podemos realizar un analisis de Porter para cada una de

ellas.

e Upstream (exploracion y produccion):

» Proveedores: entendemos como proveedores de esta actividad a los
proveedores de maquinaria, los proveedores de servicios y los

gobiernos que controlan el acceso a muchas de los recursos.

Los propietarios de los terrenos con reservas potenciales de petroleo e
hidrocarburos son también los que deciden las concesiones para
acceder a dichas reservas. Muchas veces, estos son los gobiernos, los

cuales poseen un alto poder de negociacién de los precios dependiendo

11 Informacion obtenida del Informe de Gestién Consolidado de Repsol S.A. a través del siguiente
enlace: http://www.repsol.com/imagenes/es_es/Informe_Gestion 2014 25022015 tcm7-702750.pdf
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de las dificultades politicas y geoldgicas de acceso a dichos recursos
(Esty; 2001).

Consumidores: en este caso, los Unicos consumidores son las
refinerias. Por lo tanto, tienen muy poco poder de negociacion sobre los

precios.

Sustitutos: no existen sustitutivos en este mercado, ya que las refinerias
no pueden utilizar otros productos para desarrollar su actividad. Esto
conlleva que la demanda de las refinerias sea inelastica. Por lo que las
variaciones en la oferta son las que producen cambios de manera en los

precios.

Barreras de entrada: las barreras de entrada son altas. Las inversiones
de capital de los proyectos de exploracion son muy altos. Ademas, los
riesgos politicos (dificultades de acceso a los recursos, expropiaciones
e impuestos) y geoldgicos (riesgo de encontrar crudo o no después de

la perforacion de pozos) son elevados.

Competidores: la competencia en las actividades de upstream es entre:
las compafiias petroleras nacionales; la OPEP, que puede afectar al
precio si determina cuotas de produccién; compafiias petroleras
privadas; sUper-petroleras; firmas independientes y compafiias

dedicadas en exclusiva a actividades de upstream.

La oferta esta fuertemente influenciada por factores politicos como
guerras, boicots y conflictos de intereses entre gobiernos.

Downstream (nos centramos en las actividades de refinamiento):

Segun Reinhardt (Reinhardt; Casadesus-Masanell y Hanson; 2012), los
margenes en refino suelen ser bajos. De este modo, estas operaciones dependen
en gran medida de la situacion de oferta y demanda mundial. Contintdan
Reinhardt, Casadesus-Masanell y Hanson (2012) afirmando que: (a) con
precios altos, las refinerias tienen que soportar mayores costes de entrada

(inputs) por la intensa competencia que no se puede pasar directamente a los
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consumidores y la supervision regulatoria; (b) con precios bajos, la

competencia y los elevados costes fijos propios de estas actividades mantienen

los mérgenes bajos. La actividad de refinanmiento se volvié temporalmente

muy rentable en el periodo posterior a los huracanes del Golfo en 2005 ya que

hubo refinerias en Estados Unidos que tuvieron que cerrar su actividad,

produciéndose un déficit de oferta.

Pasemos pues, a analizar las actividades de refinamiento siguiendo un analisis

de Porter:

Proveedores: entendemos como proveedores de esta actividad a los
productores de crudo en el upstream, los proveedores de maquinaria y
las empresas de servicios para la exploracién y produccion en
upstream. Los proveedores tienen alto poder de negociaciéon de los
precios del crudo.

Consumidores: los consumidores finales de las actividades de
refinamiento (petrleo e hidrocarburos) son las compafiias y las
economias domésticas, los cuales son muy sensibles a la variacion de
precios. Ademas de los precios, también influyen en los consumidores
otros factores a la hora de consumir, por ejemplo gasolina. En este caso,
el patron de compra estaria influido por factores como la proximidad a

la estacion de servicio.

Barreras de entrada: en cuanto a downstream, la principal barrera de
entrada seria la imposibilidad de establecerse en determinadas zonas.
Por ejemplo, esto sucede en algunos paises en los que no se pueden
establecer gasolineras a menos de un radio de distancia de otra de la
competencia. Por el contrario, en el caso de que no exista esta
restriccion, una localizacion cercana a un competidor provocara una

fuerte competencia entre sus precios.

Sustitutos: los sustitutos de los productos refinados son escasos. Esto
produce que para muchos de ellos, cambios en sus precios no afecten

practicamente a su demanda, es decir, la demanda es inelastica.
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= Competidores: la competencia en la comercializacion es intensa.

Tabla 1: Determinantes del precio de los combustibles

1- Precio del crudo 5- Impuestos
2- Costes de refino 6- Limitaciones en la distribucion
3- Costes de distribucion 7- Requerimientos regulatorios

4- Costes de marketing

Fuente: elaboracion propia

2.3 Integracion vertical en la industria

La integracion vertical en una determinada industria, consiste en que una misma
compafiia dispone de actividades en distintas fases de la cadena de valor de esa
industria. La industria petrolera y de hidrocarburos se caracteriza por tener un alto

grado de integracion vertical debido a que le ofrece una serie de ventajas competitivas:

e Crea sinergias entre ambos negocios.

e Soluciona el problema de mercados de baja calidad o inexistentes. Esta fue el
principal motivo para el alto grado de integracion vertical en la industria en sus

comienzos.
e Promueve relaciones estables entre las partes de la cadena de valor.

e Mejora la gestion del riesgo del negocio asociado a las fluctuaciones de los
precios del crudo. De este modo, la rentabilidad de la compafiia con todas sus

partes integradas es menos variable.

e Permite beneficiarse de economias de integracién: mejor coordinacion,
reduccidn de costes de transaccion, acceso a economias de escala y reduccién

de costes al eliminar duplicidad de costes.

e Mejora el conocimiento y entendimiento de la industria por parte de la

compaiiia.
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e Permite compartir entre las diferentes partes de la cadena de valor la tecnologia

existente.
e Aumenta la capacidad de negociacion.

e Facilita la identificacion y solucion o la eliminacion de errores a lo largo de la

cadena de valor.

No obstante, podriamos cuestionarnos si todas las ventajas competitivas anteriormente
mencionadas son suficientes para compensar las diferencias en cuanto a la rentabilidad
de los negocios de upstream y downstream. Si esto no fuese asi, las compafias
preferirian renunciar a dichas ventajas para centrarse en realizar la actividad mas

rentable.

Sin embargo, las compariias prefieren integrarse verticalmente y estar en downstream
aungue sea menos rentable que upstream porque la mayoria de los pozos y fuentes de
recursos son propiedad y estan controlados por compafiias petroleras nacionales. Esto
conlleva gque no existan numerosas oportunidades atractivas de inversion en upstream.
Ademas, al diversificar, la compafiia tendrd menos volatilidad, lo que puede atraer a

los mercados de capitales.

2.4 Entorno macroecondmico

Segun el World Economic Forum Annual Meeting 20152, durante los Gltimos afios el
sector energético ha cambiado enormemente. Los mercados se han visto fuertemente
influenciados por los cambios en la oferta producidos en Estados Unidos. El aumento
de la produccidn de petréleo e hidrocarburos ha sido el mas rapido desde los afios 80.
Estos cambios han producido una caida de los precios del petréleo superior al 50%
(durante los ultimos tres afios el precio del barril rondaba los 100 dolares y ha
experimentado una caida alcanzando los 47 dolares). Las causas comentadas en el Foro
Econdmico Internacional de la tremenda caida de los precios del petroleo son:

12 Informacion recuperada del video del World Economic Forum Annual Meeting 2015, visualizado en
febrero de 2015 a través del siguiente enlace: http://www.weforum.org/sessions/summary/geo-
economics-energy
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Demanda: la demanda de petréleo ha sido baja, menor que la esperada por la
Agencia Internacional de la Energia debido a la situacién econémica mundial.
La disminucion en la demanda se ha debido a la ralentizacion de las principales
economias mundiales. EI crecimiento econémico en China ha sido el menor de
los dltimos 25 afios, Japon se encuentra en recesion y la Union Europea

también se encuentra inmersa en una fuerte recesion.

Tabla 2: Demanda de petrdleo mundial

2013 2014 2015
Africa 38 3,9 4,1
América 30,7 30,8 31,1
Asia/Pacifico 30,3 30,6 31,2
Europa 14.3 141 14
Oriente Medio 7,9 8,1 8,3
MUNDIAL 91,8 92,5 93,4
% Variacion Interanual 1,4% 0,7% 1%

Fuente: International Energy Agency y elaboracion propia

Oferta: la oferta de petrdleo ha aumentado enormemente debido a que los
paises no pertenecientes a la OPEP, han aumentado su oferta en mas de dos
millones de barriles diarios desde mediados de 2014. El Secretario General de
la OPEP afirmé que habian decidido mantener la produccion estable para ver

cémo reaccionaban y se comportaban los mercados.

Mejora de la eficiencia en el gasto de combustible de los elementos de

transporte: actualmente, la mayoria de los coches que se fabrican incorporan
un sistema de eficiencia energética (los denominados “coches ecoldgicos™).
Segun Faith Birol afirmaba en esta conferencia el importante papel que esta
tomando el interés por la eficiencia ecologica en los coches en la ralentizacion

de la demanda.
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Por otra parte, la Agencia Internacional de la Energial® ha estimado una bajada
de las inversiones en proyectos de upstream del 15% durante el 2015. Estados

Unidos y Oriente Medio tendran un papel critico durante los préximos afios.

En el anteriormente citado Foro'4, se destaco también la situacion del sector petrolero

y de hidrocarburos en determinados paises:

Rusia: se afirmo que la bajada en los ingresos procedentes de exportaciones de
petrdleo le supondran a Rusia unos costes de 150.000 millones de dolares. A
pesar de esto, Dvorkovich (Primer Ministro de la Federacion de Rusia) afirmé
que Rusia se esta centrando mas en las zonas asiaticas del Pacifico, firmando
contratos para proveer a China petroleo e hidrocarburos. Ademas, opina que los
precios mas bajos provocaran que Rusia se centre mas en obtener beneficios

procedentes de la eficiencia, innovacion y exportaciones.

Arabia Saudi: este pais de Oriente Medio esta aprovechando la bajada como
oportunidad para bajar costes y realizar grandes inversiones en las actividades
de downstream. Ademas, cuenta con unas importantes reservas de petréleo (900
mil millones de ddlares). Dichas reservas tienen un coste muy bajo de

extraccion, por lo que el pais puede soportar la bajada de los precios.

Estados Unidos: a través del método fracking (fracturacion hidraulica para

extraer crudo y gas), el pais seria exportador de crudo y autosuficiente
energéticamente en unos afios. Sin embargo, si debido a Oriente Medio los

precios siguen bajando, este método dejaria de ser rentable.

Italia: segun Claudio Descalzi, la bajada de precios es de caracter ciclico y no
estructural. Por ello, tanto los paises pertenecientes a la OPEP como los no

pertenecientes, deben seguir invirtiendo en el sector.

13 Informacion obtenida del informe del 16 de enero de 2015 “Oil Market Report” de la Agencia
Internacional de la Energia a través del siguiente enlace:
https://www.iea.org/media/omrreports/fullissues/2015-01-16.pdf

14 Nos referimos al anteriormente mencionado World Economic Forum Annual Meeting 2015.
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Segun el Informe de Gestion Consolidado de Repsol S.A para el afio 2014%, el

entorno macroeconomico del Grupo Repsol durante el afio 2014 ha sido el siguiente:

Evolucién econdmica reciente

Tanto los paises desarrollados como los emergentes siguen en proceso de
recuperacion economica, esperandose un 3,3% de crecimiento mundial. Este
crecimiento se caracteriza por ser muy diferente seglin la zona geografica. En
cuanto a las economias avanzadas, su proceso de recuperacion sigue viéndose
dificultado por sus elevadas deudas. Por parte de las economias emergentes, el

crecimiento se esta viendo dificultado por una desaceleracion economica.

Grafico 3: Evolucion del PIB Mundial

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

=== P|B Mundial = = Lineal (PIB Mundial)(Tendencia)

Fuente: Fondo Monetario Internacional y elaboracion propia

- Espafia: debido a las mejores condiciones de financiacion, la mejora en
la evolucion del desempleo y el aumento sostenido de la confianza de
los agentes, ha obtenido un crecimiento medio anual en 2014 del 1,4%.
Esto se ha debido en parte la mejor evolucion de la actividad

15 Informacion obtenida del Informe de Gestion Consolidado de Repsol S.A. a través del siguiente
enlace: http://www.repsol.com/imagenes/es_es/Informe Gestion 2014 25022015 tcm7-702750.pdf
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exportadora que el resto de paises de la Eurozona. De este modo, ha

mejorado la competitividad de la economia espafiola.

Eurozona: el Banco Central Europeo (BCE) ha aprobado medidas de
politicas monetarias convencionales y no convencionales en respuesta
al bajo crecimiento de la zona euro y a la reduccion en las expectativas
de inflacion debido a la bajada en los precios del crudo. Aungue se
produjo un estancamiento en el segundo trimestre, en el conjunto de

2014 si ha existido crecimiento.

Estados Unidos: el crecimiento anual del afio 2104 se situ6 en un 2,4%.

Ademas, se espera una aceleracion en 2015.

Paises emergentes: se estima su crecimiento en un 4,4%, ain inferior
al que se dio en 2011, afio en el que comenzo la desaceleracion. No
obstante, estas economias siguen contribuyendo al crecimiento

mundial.

Evolucioén del tipo de cambio

Debido al alto endeudamiento de las economias, los factores mas influyentes

en las variaciones del tipo de cambio son la politica monetaria y las

perspectivas de crecimiento.

A la hora de analizar el tipo de cambio Euro/Délar'® durante el afio 2014,

podemos establecer dos etapas:

Desde enero a mayo de 2014, el euro estaba fuerte con respecto al délar,

situdndose el tipo de cambio medio en 1,37 dolares por cada euro.

Esta fortaleza se debia a la ralentizacion de la actividad econdmica en
Estados Unidos y en el crecimiento de las inversiones en los bonos

soberanos de la Eurozona.

16 Tipos de cambio obtenidos de la pagina web: http://www.infobolsa.es/divisas
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- Desde junio a diciembre de 2014, el dolar se revalorizo con respecto al

euro, perdiendo éste su fortaleza. El tipo de cambio medio de esta

segunda etapa fue de 1,29 délares por cada euro.

Estados Unidos comenzo a generar empleo en esta etapa y a mantener
un crecimiento sostenido de su PIB. Por su parte, comenz6 a
ralentizarse el crecimiento de la Eurozona con una persistente baja

inflacion.

Por ultimo, el crecimiento de la Eurozona también se vio afectado por

los conflictos entre Rusia y Ucrania.

Ha habido diferencias en los enfoques de politica monetaria entre el Banco
Central Europeo (BCE) vy la Reserva Federal (FED).

La baja inflacion y la necesidad de crecimiento de la Eurozona y Japon han
provocado que el BCE y el Banco de Japon tomen medidas semejantes. Ambos
optan por mantener los tipos en minimos y pretenden comprar activos de

distintos tipos para aumentar sus balances.

Por el contrario, la FED y el Banco de Inglaterra optan por subir los tipos de
interés a medio plazo y por dejar de comprar activos financieros para contraer

sus balances.

Finamente, destacar que el tipo de cambio a 31 de diciembre fue de 1,21 dblares
por cada euro, continuando con la tendencia de debilitacién del euro. Ademas,

el tipo de cambio medio anual del afio 2014 fue de 1,33 ddlares por cada euro.

Evolucidn reciente del sector energético

En cuanto a los precios del crudo Brent, también se han observado dos
tendencias distintas durante el afio 2014. Este precio es el de referencia

europea.

Durante el primer semestre de 2014, se produjeron tendencias alcistas en el
precio del barril, observandose un maximo anual el 19 de junio de 115 ddlares

por barril.

Por el contrario, durante el segundo semestre, las tendencias fueron bajistas.

En este periodo, el precio del barril disminuy6 en méas de un 60%.
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Segun la Agencia Internacional de la Energial’, los aspectos macroecondmicos que

mas afectan actualmente a la demanda de petréleo e hidrocarburos son:

Gran caida de los precios debido fundamentalmente a un desajuste entre la
oferta y la demanda. En la oferta, lo méas destacable es la produccion adicional
de recursos no convencionales en Estados Unidos (fracking). En cuanto a la
demanda, ha habido una disminucion del PIB de algunos paises emergentes
(China).

Debilidad de las divisas de los paises consumidores de petroleo e

hidrocarburos.

Recortes subsidiarios.

Impuestos para el consumidor.

Menor gasto en los paises consumidores.

Preocupacion por los movimientos deflacionistas.

Por otro lado, el Oil Market Report (Medium-Term Oil Market Report) del 10 de
febrero de 2015%:

Los precios del petrdleo alcanzaron minimos comparados con los precios de
los ultimos seis afos en enero de 2015. Sin embargo, se han recuperado
ligeramente por los datos econdmicos relativamente positivos de Estados
Unidos. Este ligero repunte de los precios sugiere la confianza en que la
reduccion del gasto (recortes presupuestarios) de las petroleras conducira a la

recuperacion del mercado.

Los suministros mundiales se redujeron en enero en 235 Kb/d (miles de
barriles de petréleo equivalente por dia), situdndose en 94,1 Mb/d (millones de
barriles de petrdleo equivalente por dia) debido a la menor produccion tanto de

" Informacion obtenida del informe del 16 de enero de 2015 “Oil Market Report” de la Agencia
Internacional de la Energia a través del siguiente enlace:
https://www.iea.org/media/omrreports/fullissues/2015-01-16.pdf

18 Informacion obtenida del informe del 10 de febrero de 2015 “Medium-Term Oil Market Report” de
la Agencia Internacional de la Energia a través del siguiente enlace:
https://www.iea.org/media/omrreports/fullissues/2015-02-10.pdf
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los paises pertenecientes como no pertenecientes a la OPEP. La reduccion en
las inversiones han disminuido el crecimiento de la oferta para el afio 2015 de
los paises no pertenecientes a la OPEP a 800 Kb/d. Sin embargo, los
suministros siguen siendo elevados y hara falta tiempo para que los recortes de
inversion hagan efecto sobre la produccion. Las existencias de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE) se estima que
alcanzaran a mediados de 2015 el maximo histérico hasta la fecha (2,83

millones de barriles en agosto de 1998).

La produccion de crudo de la OPEP se redujo también en enero de 2015
debido a las pérdidas sufridas por Iraq y Libia. Sin embargo, la produccién de
Arabia Saudi, Kuwait, Angola y Nigeria aumento. Por otra parte, se produjeron
revisiones a la baja del crecimiento de la oferta para los paises no

pertenecientes a la OPEP.

La prevision de crecimiento de la demanda mundial de petréleo para 2015
se mantiene en 0,9 Mb/d debido a una situacion macroecondémica ligeramente
mejorada. Asi, la media esperada de la misma para el afio 2015 se sitta en 93,4
Mb/d.

Las acciones de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE) cayeron en diciembre de 2014. Como consecuencia, se
disparé el superavit de inventarios a 65 Mb (en noviembre de 2014 era de 16
Mb).

El sector petrolero y de hidrocarburos es de una marcada naturaleza ciclica, por lo que

el impacto completo de las respuestas de la demanda y la oferta pueden tardar meses,

o0 incluso afos, en sentirse. Las decisiones que se toman hoy, suelen tardar afios en

igualarse el suministro a una demanda siempre creciente.

Por altimo, las expectativas de la oferta de Estados Unidos han disminuido en 0,3 Mb/d

y 0,5 Mb/d para el tercer y cuarto trimestre de 2015 respectivamente. No obstante, el

suministro para el primer semestre de 2015 todavia no se ha reducido

significativamente, produciéndose una gran acumulacion de reservas en enero de 2015.
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2.5 Razones que provocan la caida del precio del petréleo

Como ya se ha comentado anteriormente, el precio del petroleo ha alcanzado minimos

en enero de 2015 con respecto a los precios de los Gltimos seis afios. Esta caida ha

aumentado la competitividad y los desequilibrios en el sector petrolero. Asi mismo,

esta situacion ha aumentado el riesgo de muchas compaiiias petroleras orientadas mas

a actividades de upstream.

De este modo, tiene especial relevancia analizar los motivos que han desencadenado

el descenso de precios en el mercado mundial®®:

Exceso de oferta de crudo

En el mercado petrolero mundial existe un exceso de oferta que alcanza los dos

millones de barriles diarios.

Produccién de crudo en Estados Unidos

Estados Unidos ha disminuido el nivel de sus importaciones (principalmente
de paises como Angola, Argelia y Nigeria) debido a la explotacion de recursos
no convencionales como el fracking. De este modo, ha contribuido activamente

a la generacion de excedentes mundiales de petroleo.

Demanda de petréleo que no termina de repuntar tras la crisis financiera

Como consecuencia de la crisis financiera desencadenada en 2008, la demanda
mundial de petréleo descendid y aln no ha conseguido repuntar. De hecho, las

estimaciones para el afio 2015 se han reestimado a la baja.

Situacion de la economia mundial

Al igual que la demanda de petréleo, la economia mundial tampoco acaba de
recuperarse. Esta situacion estimula el distanciamiento entre la oferta vy la

demanda de petréleo. La situacion econdmica es especialmente preocupante en

19 Informacion obtenida del articulo del periédico EI Mundo, el 17 de octubre de 2014 a través del
siguiente enlace: http://www.elmundo.com.ve/noticias/petroleo/industria/-por-que-esta-cayendo-el-
precio-del-petroleo-.aspx
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paises como China, ya que es uno de los principales consumidores de petréleo
y su crecimiento econémico es muy bajo, en comparacion con las tasas de
crecimiento medias que ha tenido en los Ultimos afios. Como se comentaba en
el World Economic Annual Forum celebrado a principios de 2015, el
crecimiento del pasado afio en China fue el menor de los Gltimos 25 afios.
Ademas Japon esta sumergido en una recesion econdémica y la Union Europea

sigue con problemas econémicos.

Reservas de petroéleo

Las reservas de petréleo han alcanzado méximos historicos con cifras de hasta

8.000 millones de barriles.

Aumento de la competitividad por los mismos mercados

Como consecuencia de las circunstancias expuestas, la competitividad entre
paises ha aumentado enormemente. Actualmente los paises productores de
petrdleo intentan colocar sus excedentes en un mercado mundial con menos
demanda. Asi, los paises que ya no pueden exportar a Estados Unidos compiten

ahora por los mismos mercados.

Fracking

El fracking consiste en la produccion de petroleo a través de recursos no
convencionales. Esta préctica esta siendo utilizada por Estados Unidos, lo que
ha supuesto que su produccidn haya crecido en los ultimos afios hasta pasar a

ser autosuficiente, siendo anteriormente un relevante pais importador.

Avance tecnoldgico

El constante avance de la tecnologia ha permitido que lugares que
anteriormente eran inaccesibles a la extraccion de crudo, ahora sean viables a
costes competitivos. Ademas, los avances tecnolégicos también estan
permitiendo que las energias alternativas renovables cada vez sean mas

competitivas.
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2.6 Oleada de fusiones

Alo largo de la historia del sector petrolero y de hidrocarburos, han existido dos épocas
marcadas por una oleada de fusiones y adquisiciones entre empresas del sector: a
finales de los afios noventa y durante los afios 2005 y 2006. Asi, segin Reinhardt

(Reinhardt; Casadesus-Masanell y Hanson; 2012):

e 1998 —1999:

En 1998, las caracteristicas del sector eran las siguientes:
- Precios muy bajos del petrdleo y los productos quimicos.
- Medidas de recorte de gastos habian sido introducidas.
- Compafiias buscaban nuevos métodos para crecer y aumentar su
rentabilidad.

La oleada de fusiones y adquisiciones la desencadend la fusién en 1998 de BP con
Amoco, en el momento la quinta petrolera méas grande de Estados Unidos. La
valoracion de la operacion fue de 53.000 millones de dolares. Se traté de una fusién
por absorcion en la que Amoco pasé a integrarse dentro de BP, creando asi una
nueva super-petrolera. Lord Browne, presidente del BP durante el periodo 1995-
2007, comento en 2001 la necesidad de BP en 1998 de convertirse en una empresa
global y pasar a las primeras posiciones del ranking del sector petrolero. Para ello
se opto6 por el aumento de la compafiia de manera inorganica (fusion con Amoco).
De este modo, tras la fusién, BP pasé a tener unas reservas adecuadas de
hidrocarburos (antes de la operacién estaban limitadas a renovacién a partir del
afio 2005). Ademas, aumento su rentabilidad y solvent6 su problema de falta de
competitividad en Estados Unidos y Europa gracias a un mayor acceso a los
mercados emergentes. La combinacion de ambas compafiias permitia la
autofinanciacion de mas proyectos de desarrollo, diversificando riesgos Yy
generando oportunidades de aumento de conocimientos en diversos campos. La
operacion fue aceptada por la Comision Federal de Comercio de Estados Unidos
porque a pesar de ser dos grandes compafiias, no se ponia en peligro el derecho de
libre competencia ya que las actividades de ambas no se solapaban.
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En diciembre de ese mismo afio, Exxon anuncié la adquisicion de Mobil por 79.000
millones de dolares. Como los precios del petroleo continuaban descendiendo, la
integracion de ambas compafiias permitié aumentar la rentabilidad a través de la
reduccion de costes. La compafiia resultante de la operacion paso a llamarse

ExxonMobil.

En abril de 1999, BP Amoco anuncié el acuerdo de adquisicion de Atlantic
Richfield Company (ARCO) por valor de 26.800 millones de dolares, convirtiendo
a la compaiiia resultante en la mayor productora de petroleo mundial. La Comision
Federal aceptd el acuerdo un afio después imponiendo algunas medidas para
garantizar la libre competencia: la venta de las actividades en Alaska de ARCO y

sociedades en Oklahoma de BP Amoco.
e 2005 —2006:

Durante este periodo, se produjo otra oleada de fusiones y adquisiciones en el
sector superando los 300.000 millones de ddlares. Sin embargo, esta oleada tenia

otras caracteristicas distintas a la de finales de los noventa:

- Se centré en compafiias de nivel medio de exploracion y servicios
petroleros.

- Las compafiias petroleras nacionales se volvieron muy activas en
cuanto a operaciones de fusiones y adquisiciones. Se gastaron
aproximadamente 60.000 millones en adquisiciones de compafiias
internacionales.

- Debido al alto nivel de liquidez mundial, compradores no
convencionales en el sector como los inversores de capital privado y

los fondos de cobertura aparecieron.

e Previsiones a futuro:

Es dificil saber lo que va a suceder en el futuro con los numerosos cambios que se
estan dando en el sector. Sin embargo, se estima una nueva oleada de fusiones
similar a la de finales de los noventa durante este afio. Segun el comunicado de

prensa de la consultora A.T. Kearney?’, las fusiones y adquisiciones durante este

20 Informacion obtenida del comunicado de prensa de la consultora A.T. Kearney a través del
siguiente enlace: http://www.atkearney.es/petroleo-y-gas/featured-article/-
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afio seran una medida para combatir la caida de precios. Dicha caida se ha venido
produciendo en el sector desde junio de 2014 hasta enero de 2015, pasando de

precios superiores a los 100 dolares a alrededor de los 50 ddlares respectivamente.

2.7 Ventajas de las super-petroleras

No es casualidad que existan compafiias de gran tamafio en el sector petrolero y de
hidrocarburos y que muchas compariias busquen aumentar su tamafo. Esto se debe a

ciertas ventajas relacionadas con el tamafio de las stper-petroleras:

e Mayor capacidad de inversion en un rango mas amplio de proyectos ya que
tienen mejor diversificacion del riesgo que las compafiias pequefias y mayor

facilidad de acceso a fuentes de financiacion y recursos.
e Mayor capacidad de adaptacion al futuro y de acceso a energias renovables.

e Capacidad de llevar a cabo proyectos de manera individual en vez de a través

de alianzas.

¢ Diversificacion del riesgo al tener un mayor nimero de proyectos en curso a la

vez.
e Reputacion e imagen.

e Capacidad de aprovecharse de economias de escala.

e Aprendizaje y desarrollo en diferentes partes de la cadena de valor.
e Alcanzar poder de mercado.

e Mayor cotizacion en el precio de las acciones de muchas de esas compafiias de
gran tamafno porque los inversores pueden percibir algunos de las citadas

ventajas.

[asset_publisher/S5UkO0zy0vnu/content/a-t-
kearney? 101 INSTANCE S5UkO0zyOvnu_redirect=%2Fpetroleo-y-gas%?2Ffeatured-article
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2.8 Retos en las operaciones de crecimiento inorganico

A pesar de que las compafiias surgidas tras las oleadas anteriormente explicadas
produjeron el aumento de los beneficios por la reduccion de costes duplicados, el gran
tamafio de las mismas podia suponer algunos problemas (Reinhardt; Casadesus-
Masanell y Hanson; 2012). El exceso de activos que poseian podia producir

ineficiencias a largo plazo.

Por otra parte, como a principios del siglo XXI el mercado estaba muy regulado, las
nuevas propuestas de operaciones de crecimiento inorgénico podian ser rechazadas
para evitar situaciones de monopolio o de carencia de libre competencia. A partir de
entonces, la prioridad de las compafias para crecer pasé a ser la productividad y el

crecimiento organico.

Tras el atentado del 11 de septiembre de 2001 en Nueva York, se priorizo la basqueda
de la estabilidad politica en Oriente Proximo (Reinhardt; Casadesus-Masanell y
Hanson; 2012).

Los retos a los que debe enfrentarse la sociedad del siglo XXI segun la compafiia Royal
Dutch Shell son (Reinhardt; Casadesus-Masanell y Hanson; 2012):

e Demanda mundial creciente de energia.
e Poblacion en aumento.

e Cambio climético.

Ante esta realidad, las opciones de las compafiias para seguir creciendo son: (1)
adquisiciones, (2) crecimiento interno, (3) desinversiones en sectores no estratégicos

y (4) diversificacidn del sector.
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3 OPERACION DE ADQUISICION DE TALISMAN
ENERGY POR REPSOL

En diciembre de 2014 Repsol anuncio el acuerdo de adquisicion de la empresa
petrolera canadiense Talisman. Se trata de un acuerdo transformador para la compariia
adquirente: Repsol. Por lo tanto, Repsol alcanzara una mejor posicion en cuanto a
competitividad y en cuanto a diversificacion. Repsol se posicionard como una
compafiia energética internacional con activos de primera clase, un portfolio

diversificado y una excelente red de recursos humanos.

Los asesores de la operacion han sido J.P. Morgan en el area financiera y Bennett Jones

en el area legal?'.

3.1 Caracteristicas del acuerdo

Repsol adquirira el 100% de las acciones ordinarias en circulacion de Talisman a un
precio de 8 ddlares por accion. La consideracion alcanzara los 8.300 millones de
dolares.

3.2 Perfil de la empresa adquirente: Repsol

Desde el afio 2004 Repsol ha invertido fuertemente en el area de upstream,
convirtiéndose en uno de los exploradores con mejor reputacién, debido a los
numerosos descubrimientos y a la tasa de reemplazo de las reservas por encima de la
media de la industria. Ademas, la compafiia ha demostrado también su competencia
en las fases de desarrollo, alcanzado segun los datos ofrecidos por la misma, el
desarrollo de 7 de sus 10 proyectos de crecimiento para el periodo 2012-2016 dentro
del plazo estimado. A través de la venta del 40% de los activos brasilefios a la

compafiia Sinopec, Repsol generé valor para sus accionistas. Por otra parte, ha

2L Informacién obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx
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realizado inversiones en actividades de downstream para convertir su sistema de refino

en uno de los maés eficientes de Europa.

En abril de 2012 el Gobierno Argentino expropié YPF, compafiia petrolera argentina
adquirida en julio 1999%. Sin embargo, el equipo directivo manejé correctamente la
expropiacion tomando inmediatamente medidas para mitigar los efectos de una
situacion de esta envergadura. Ademas, para estabilizar el balance de la compaiiia,

Repsol vendi6 su division de GNL (Gas Natural Licuado) a un atractivo precio.

Gracias a la estrategia anteriormente descrita llevada a cabo tras la expropiacion de
YPF, Repsol obtuvo 6.300 millones de ddlares en bonos, lo que permitié la
distribucion a los accionistas de un dividendo extraordinario. Dichos bonos se
cobraron inmediatamente. Ademas, la compafiia vendid el resto de las acciones de YPF
que aun poseia. Todos estos acuerdos (compensacion y posterior monetizaciéon de
activos) han supuesto la exitosa gestion de la recuperacion del valor de YPF. La
compensacion ha permitido a la compafia buscar oportunidades de crecimiento

inorganico para abordar su objetivo de crecer en las actividades de upstream.

Ademaés, debido a que la deuda de la compafiia terminé el afio 2014 en un minimo
historico: 1.935 millones de euros, Repsol se encuentra en una posicion privilegiada

para seguir creciendo.

La solida posicién financiera de Repsol, ha permitido mejorar los ratios financieros de
la compafiia, mejorando la calificacion crediticia e incrementando la confianza de los
inversores a nivel internacional?. Esta solidez financiera ha permitido el crecimiento
de la compafiia de manera inorganica (por ejemplo la adquisicion de Talisman).
Ademaés, Repsol estd implementando un proceso de optimizacion del capital circulante

del Grupo con el objetivo de maximizar la caja generada.

Dentro de este contexto, Repsol estd menos expuesto a la volatilidad de los precios del
crudo debido a cuatro factores fundamentalmente:

1. Importante peso de las actividades de downstream.

22 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/conocer-repsol/

23 Informacion obtenida del Informe de Gestién Consolidado de Repsol S.A. a través del siguiente
enlace: http://www.repsol.com/imagenes/es_es/Informe Gestion 2014 25022015 tcm7-702750.pdf
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2. Participacion en Gas Natural, S.A (mayor exposicion a los margenes gas Vs.
crudo).
3. 62% de produccién de gas (idem punto anterior).

4. Bajo nivel de deuda neta.

Bajo mi punto de vista, la combinacion de dichos factores genera en Repsol una
oportunidad Unica de crecimiento en las actividades de upstream a través de

operaciones inorganicas.

3.3 Perfil de la empresa adquirida: Talisman

Talisman es una compafiia petrolera canadiense fundada en 1992 en Calgary, Canada.
La compafiia cotiza en las Bolsas de Toronto y Nueva York bajo el simbolo TLM.
También forma parte del indice S&P/TSX 60 Index, formado por una lista de las 60

mayores compafiias que cotizan en la Bolsa de Toronto?*.

El objetivo principal de la compafiia es crear valor de una manera sostenible para los
accionistas. La compafiia opera en América, Asia, Europa y el Norte de Africa, siendo

sus dos regiones de actuacion principal America y el Sudeste Asiatico.

En América, las operaciones estdn concentradas en Norteamérica, concretamente en
Canada, donde la empresa posee operaciones no convencionales. Ademas, Talisman
posee una buena situacién emergente de las actividades de upstream en Colombia. Por
otra parte, la zona del Sudeste Asiatico es una regién con flujos de caja sostenibles y
buenas oportunidades de exploracion en concreto en Indonesia, Vietnam, Australia,

Papla y Nueva Guinea.

En cuanto a las operaciones en Europa y el Norte de Africa se concentran en Noruega,
Reino Unido y Argelia. Se caracterizan por la presencia de activos maduros y la

generacion de flujos de caja libres en Argelia.

24 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Talisman Energy: http://www.talisman-
energy.com/
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Talisman ha lanzado un plan para mejorar el rendimiento operativo junto con Sinopec,
empresa con la que forma una joint venture. Por su parte, Repsol tiene experiencia en

la optimizacion operativa y la gestion de los activos maduros.

Repsol debera realizar una evaluacion de los activos determinando el nivel de

asignacion a inversiones en la empresa conjunta, priorizando los de mayor valor.

3.4 Criterios de Repsol para la compra de activos/empresas

A raiz de la informacion anteriormente expuesta, las razones que considero mas
relevantes a la hora de buscar oportunidades de crecimiento inorganico, las cuales se

cumplen en el caso de la adquisicion de Talisman son:

e Adquisicién de activos de upstream en paises de la OCDE o similares para

equilibrar el portfolio de esta actividad.

e Busqueda de plataformas para el crecimiento a largo plazo y la sostenibilidad
de la empresa. De este modo, se pueden incorporar nuevas capacidades para

mejorar la competitividad de la compafiia.

e Creacion de valor para el accionista gracias a la adquisicion.

3.5 ¢Por qué Talisman?

La adquisicion de la compafiia petrolera Talisman afadira valor para los accionistas a
largo plazo. El acuerdo de la operacion se anuncio en diciembre de 2014, momento
idoneo para dicha operacion de crecimiento inorganico por el desajuste entre los
mercados financieros y el valor a largo plazo de los activos de Talisman. La
adquisicion reforzara el upstream de Repsol, diversificando y mejorando la calidad de
sus activos y potenciando su capacidad de crecimiento?.

En cuanto al sector, la reciente caida del precio del petréleo estd afectando

especialmente a las compaiiias que tienen un alto endeudamiento financiero y flujos

25 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx

57


http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx

de caja libres negativos. En concreto, el precio de las acciones de Talisman también se
ha visto afectado, disminuyendo en un 55%. EIl 12 de diciembre de 2014 el precio era
de 4,29 ddlares por accion mientras que en septiembre de 2014 se encontraba en 9,59
ddlares por accion®. Ya que esta caida de la cotizacion se ha producido como
consecuencia de las circunstancias macroeconémicas, Repsol ha identificado una
oportunidad de compra tras la pérdida de valor en el mercado. De este modo,
suponemos que el precio de las acciones no refleja la alta calidad de los equipos de
profesionales, de los activos y de la tecnologia de Talisman.

Por otra parte, la manera mas conveniente de llevar a cabo una adquisicion es a través
de un acuerdo amistoso y no hostil, lo que permite retener el talento de la compafiia y
preservar el valor de la compafiia a través de una transaccion organizada. Ademas,
Miguel Martinez, director financiero de Repsol afirm6 en una conferencia con
analistas que una adquisicion hostil “clevaria las posibilidades de fracaso™?’. Por
ultimo, resultard en un beneficio a través del continuo desarrollo del negocio de

Talisman y de ofrecer oportunidades a sus profesionales.

A continuacion se presentan algunas de las declaraciones de los principales

representantes de ambas compafiias?.

e Antonio Brufau, Presidente de Repsol:

“Se trata de una operacion trasformadora e ilusionante que nos convertird en
uno de los actores mas importantes del sector energético internacional y nos
permitira crecer como compafiia y reforzar el caracter de Repsol como empresa

energética integrada con un proyecto solido y competitivo™.

e Josu Jon Imaz, Consejero Delegado de Repsol:

“El acuerdo con Talisman es el resultado de un analisis exhaustivo de mas de
100 compaiiias y activos en todo el mundo. En todas sus vertientes Talisman

siempre ha sido la mejor opcién por la excelente calidad de sus activos -

2% Cotizaciones obtenidas de: https://ca.finance.yahoo.com/q/hp?s=TLM.TO

27 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx

28 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-
repsol-alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx
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incluyendo el gran talento de sus trabajadores- cuyo valor crecera con la
capacidad y el apoyo de Repsol. Esta es una operacion transformadora para

Repsol en la que todos ganamos”.

e Chuck Williamson, Presidente de Talisman Energy:

“El acuerdo demuestra la confianza de Repsol en los activos que Talisman ha
desarrollado con gran esfuerzo. Repsol es un operador con una gestion
reconocida internacionalmente y con los recursos necesarios para impulsar el

desarrollo de estos activos dentro de su cartera internacional”.

Gréfico 4: Activos por zona geografica

- Actros Repsol
- Actvos Taksrman
- Actwos solapados

Fuente: www.repsol.com (2015)

3.6 Plan de Acuerdo

Las Juntas Directivas de ambas compafias, Repsol y Talisman, aceptaron
unanimemente la presentacion del Plan de Acuerdo a los accionistas la tltima. A través
de dicho acuerdo, Repsol adquirira el 100% de las acciones ordinarias en circulacién
a un precio de 8 dolares por accién alcanzando una consideracion de 8.300 millones

de dolares.
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El Plan de Acuerdo fue aprobado de manera amistosa en la Junta General de

Accionistas el 18 de febrero de 2015%°. Se espera que la operacion se cierre finalmente

a mediados de 2015 tras la aprobacion de todos los requerimientos regulatorios.

3.7 Logica estratégica de la operacion

Los activos de las actividades de upstream que posee Talisman encajan con los

objetivos de Repsol, mejorando el portfolio y aumentando la escala global de la

compafiia y la diversificacion del riesgo.

En resumen, considero que los principales motivos de Repsol para adquirir Talisman

podrian ser:

Crecimiento:

Talisman posee activos que permitiran un crecimiento sostenible en Colombia,
Norteamérica, Noruega y el Sudeste Asiatico. Repsol esta adquiriendo una base
de activos productivos que incrementaran las reservas probadas actuales un

55% y la produccion un 76%%.

Diversificacion:

En primer lugar, gracias a la adquisicion, Repsol conseguira diversificar su
riesgo ya que aumentara la exposicion a los paises de la OCDE incrementando
asi la produccidn, las reservas y el capital empleado en &reas con menos riesgo.
La combinacién de los portfolios de activos de Repsol y Talisman afiadira
operaciones no convencionales en Estados Unidos. Ademas, el equipo que se
integrara para las actividades de upstream tendra un rango complementario de

experiencia, lo que permitira mejorar la competitividad.

Creacion de valor:

29 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-

alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx

30 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-

alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx
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Repsol podra crear valor gracias a la operacion a través de la obtencion de un
portfolio de activos mas amplio, de una posicion financiera mas fuerte y

mediante la asignacion de capital a los proyectos y activos de mayor valor.

Esta transaccion se trata de un acuerdo de transformacion a través del cual ambas
compafiias alcanzaran junto con la actividad organica de Repsol los objetivos
estratégicos de crecimiento en la division de upstream, en un entorno geografico mas

equilibrado y con un mejor perfil de riesgo.

Segun los datos publicados por Repsol, las reservas probadas y probables aumentaran
un mas de un 50% (de 2.300 a 3.500 Mb/d). Por su parte, la produccion aumentara un
76% (de 386 a 680 Kb/d). Ademas, la exposicion a los paises de la OCDE aumentara
de un 11 aun 36% y la produccién operada (produccion a cargo de la propia petrolera,

en este caso Repsol) de un 19 a un 42%?3.

3.8 Crecimiento derivado de la operacion

Gracias a la operacion Repsol contara con una nueva plataforma que impulsara el

crecimiento de su portfolio de activos en diferentes areas geograficas:

e Norteamérica: el crecimiento en esta area deriva de dos proyectos en Eagle
Ford y Marcellus, ambos expuestos a los precios del gas en Norteamérica.
Estos dos proyectos aportaran altos rendimientos y buenas infraestructuras y

contratos.

e Canadé: la compafiia adquirira posiciones de petrdleo y gas en Deep Basin. Las
posiciones en petrdleo seran limitadas pero de buena calidad mientras que la

de gas serd menos limitada.

e Asia: Repsol se encuentra antes de la adquisicion en esta &rea desarrollando
proyectos en fase de exploracion. Los activos productivos que posee Talisman
en dicha area son muy importantes, ampliando el portfolio de activos operados

de la empresa conjunta.

31 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx
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Noruega: Repsol aprovechard su exploracion en curso y se beneficiard de

ventajas fiscales.

Ademaés de los anteriormente citados proyectos de crecimiento, Repsol posee otros

siete proyectos claves para el crecimiento de la produccion en los proximos afos.

Dichos proyectos se ubican en: tres en el Sudeste Asiatico, dos en Estados Unidos, uno

en Colombia y uno en Argelia.

Por ultimo, tras la adquisicion, Repsol habilitara dos nuevas areas de exploracion:

Indonesia y Australia.

3.9 Efectos derivados de la adquisicion

La transaccion aportara equilibrio al negocio de upstream y reducira el riesgo
geopolitico. El capital empleado en la division de upstream aumentara un 20%
(de 38 a 58%). En concreto, en Norteamérica incrementara de un 30 a un 50%
mientras que, por el contrario, en Latinoamérica se reducira de un 50 a un
22%%2. Con la reduccion de la exposicion en Latinoamérica, la adquisicion
contribuird a equilibrar el riesgo y a mejorar significativamente la

diversificacion, dos de los objetivos principales de la empresa adquirente.

El personal en upstream aumentara de 3.600 a 6.400 empleados y el equipo de
Talisman aportaré experiencia complementaria a Repsol®3. El resultado ser un
equipo que combine exploradores mundiales y operadores en alta mar
(aportaciones principales de Repsol), con operadores de produccién

experimentados en la produccion de petréleo no convencional (aportacion

32 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-

alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx

33 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-

alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx
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principal de Talisman)3*. De este modo, la capacidad exploradora de Repsol en

sera complementada por la capacidad de produccion operativa de Talisman.

En conjunto, a partir de los efectos anteriormente mencionados, podemos afirmar que
Repsol se caracterizara por ser una compafiia con un amplio rango de conocimientos
en diferentes entornos operacionales y contractuales. Esto le permitird ser una

compafiia mas competitiva e impulsaréd su propio crecimiento.

Por dltimo, la combinacion de un portfolio de activos mas amplio y de una solida
situacion financiera permite la capacidad de crear valor a través de la gestion del

portfolio, asignando el capital a los proyectos y activos de mayor valor.

3.10 ¢ Como Repsol va a crear valor afiadido?

Segun el comunicado de prensa de la propia compariia, Repsol va a crear valor afiadido

tras la adquisicion de las siguientes formas®®:

1. Lacombinacion de los portfolios de activos de Repsol y Talisman generara un
nuevo portfolio complementario y con mayor amplitud y calidad. De este
modo, Repsol podra priorizar la asignacién de capital a los proyectos

generadores de flujos de caja e ingresos netos superiores.

2. Los proyectos exploratorios integrados de ambas compafiias aportaran

profundidad a las alternativas existentes actualmente.

3. Repsol espera generar sinergias de un valor aproximado de 220 millones de
dolares por afio. Dichas sinergias, procederan principalmente del ahorro en
apoyo corporativo y de la aplicacién de los mejores procedimientos y practicas
de exploracion. Por ultimo, estas sinergias se consideran prudentes y asumibles
al representar menos del 1,5% de la valoracion de la transaccion (en

operaciones similares las sinergias consideradas suelen ser mayores).

34 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx

3 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx y
http://www.repsol.com/imagenes/es_es/Informe_Gestion 2014 25022015 tcm7-702750.pdf
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Tabla 3: Sinergias derivadas de la operacion

e Gestion conjunta de las inversiones de capital.
CAPEX e Gestion conjunta de la gestion de proyectos
(priorizacion de proyectos).

e Crecimiento del gas, gas natural licuado y

Sinergias Comerciales crudo en Norteamérica.
de e Crecimiento del tamafio y la diversidad del
Inversion'y portfolio de activos.
Gastos

e Optimizacion e integracion de funciones
corporativas.
Integracion de las sedes en los paises donde
se superpongan.

e Optimizacién de gastos.

Generales y
Administrativos

e Aplicacion de la tecnologia exploratoria de
Repsol en el nuevo portfolio de activos.
Integracion de los equipos exploratorios.

e Gestion global de los proyectos de
exploracion.

Sinergias  Eficiencia en las
Operativas exploraciones

Fuente: elaboracion propia

3.11 Datos financieros basicos

Cabe destacar que durante el afio 2014 en Canada, se han dado otras cuatro operaciones
similares a la adquisicion de Talisman por parte de Repsol (EY; 2014), en las cuales
la prima media sobre el precio de la accidn ha estado entre el 40% y el 50% (EY;
2014).

Sin embargo, debido a la alta volatilidad del entorno especialmente para las compafias
apalancadas como Talisman, la prima (sobre Equity Value) se situa entre desde el 0 a

mas del 80% segun los diferentes plazos®®.

Por otra parte, una forma mas correcta de calcular la prima es hacerlo sobre el

Entreprise Value. Segin este calculo, la prima estaria mas alineada con las

3 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx
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transacciones previas realizadas en Canada. Cabe destacar que la prima media sobre
el valor de la empresa en las operaciones precedentes en Canada se sitta en un 42%,

dato que coincide con la prima calculada para la adquisicion de Talisman®’.
Recordemos que:

= Enterprise Value (EV) = valor de los activos operativos de la empresa

(Es valor total del negocio).

= Equity Value = Enterprise Value — Deuda Financiera Neta

(Es el valor de mercado de los Fondos Propios).

3.12 Valoracion por descuento de flujos de caja

Repsol ha realizado una valoracion por Flujos de Caja Descontado utilizando unos

precios segun los siguientes escenarios:

Tabla 4: Precios utilizados para el DCF (Dolares/barril)

2015 (E) 2016 (E) 2017 (E)
Base 85 93 99
Pesimista 71 76 79

Fuente: Repsol y elaboracion propia

Estos precios son muy importantes en la valoracion de una empresa de este sector, ya
que los flujos de caja anuales vienen en gran medida determinados por los precios de

mercado del crudo y del gas.

Respecto a estos precios considerados por Repsol, hay que tener en cuenta que desde
el momento en el que Repsol hizo la oferta a mediados de diciembre de 2014; se han
producido reducciones significativas en los precios del crudo, llegando a alcanzarse
precios por debajo de los 50 ddlares por barril aunque se observa una recuperacion
durante febrero de 2015.

37 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Talisman Energy: http://www.talisman-
energy.com/
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En todo caso, hay que considerar que Repsol realiza su adquisicion mirando el largo
plazo y no en momentos coyunturales de bajos precios del crudo como se estan
registrando actualmente. Como se ha mencionado en apartados anteriores, Repsol,
coincidiendo con la Agencia Internacional de la Energia®, consideran que si bien en
el corto/medio plazo pueden mantenerse precios bajos del crudo; en el futuro, los
precios tendran una clara recuperacion dado que la demanda de crudo en el mundo
continua incrementandose todos los afios con una tasa aproximada del 1,6%. Esto
supondra que habra un desbalance de oferta/demanda con incrementos de precios en

el largo plazo.

Por otra parte, otro factor que afecta claramente a Repsol en la adquisicién de Talisman
es el tipo de cambio Euro/Dolar. Al presentar Repsol sus resultados en euros, una
revalorizacion del dolar frente al euro supone unos mayores ingresos del upstream, ya
que los precios de referencia son délares. En este sentido, el dolar ha tenido una
altisima revalorizacion en los Gltimos meses, pasando de un valor en torno a 1,35
dolares por cada euro a mediados de 2014 a un tipo de cambio actual de 1,08 ddlares
por cada euro (9 de marzo de 2015)*°. Esta situacion favorece el valor de los activos
de Talisman respecto al tipo de cambio medio considerado en la valoracion: 1,20

dolares por cada euro.

Otro aspecto relevante en la valoracion, son las sinergias consideradas en la operacion,
que como se indica en apartados anteriores, han sido de 220 millones de dolares
anuales. Estas sinergias considero que son prudentes ya que suponen solamente el
1,5% de la valoracion de la transaccion, claramente inferior al de otras operaciones

equivalentes realizadas en el sector petrolero y de hidrocarburos.

Asi mismo, en la valoracion se han considerado unas desinversiones de la compafiia
tras la adquisicion de 1.000 millones de dolares por racionalizacion del portfolio de
activos, que aportan flujo de caja libre adicional a la nueva empresa. Se estima que en

el 2015 las desinversiones seran del 50% y en el 2016 del otro 50%*.

38 Informacion obtenida del informe del 10 de febrero de 2015 “Medium-Term Oil Market Report” de
la Agencia Internacional de la Energia a través del siguiente enlace:
https://www.iea.org/media/omrreports/fullissues/2015-02-10.pdf

%9 Tipos de cambio obtenidos de la pagina web: http://www.infobolsa.es/divisas

40 Informacion obtenida del articulo del periédico La Vanguardia, el 31 de enero de 2015 a través del
siguiente enlace: http://www.lavanguardia.com/20150131/54425674920/repsol-desinvertira-activos-
por-1-000-millones-conchi-lafraya.html
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En cuanto a la tasa de descuento aplicada para la valoracion de activos (wacc), Repsol

ha utilizado su actual coste de capital, que se sittia alrededor del 8%%.

Utilizando el caso pesimista como referencia de valoracion, la valoracion final
considerada por Repsol supone un Enterprise Value de Talisman de 13.000 millones
dolares. Considerando que la deuda financiera neta de Talisman es de 4.700 millones
de ddlares, supondria un Equity Value de 8.300 millones de ddlares (valora de la oferta

realizada por Repsol).

Légicamente, el caso base de escenario de precios supondria una valoracion superior

a la pagada por Repsol.

Aunque la operacion puede ser financiada sin problemas con caja propia, Repsol para
considerar escenarios mas pesimistas y tener una mayor tranquilidad financiera, va a
emitir unos bonos hibridos tal como se analiza en el apartado “Financiacion de la

’

operacion”.

3.13 Multiplos de la operacion

Aunque el criterio fundamental de la valoracién de Talisman para determinar el
Enterprise Value ha sido el realizado por descuento de flujos de caja; es importante
considerar también diferentes maltiplos de la operacion que respaldan la valoracion

realizada.

Segun la propia compaiiia adquirente®?, se han considerado tres multiplos a la hora de

analizar la operacion:

e Flujos de Caja por accidn: se espera que inmediatamente tras la operacion los

flujos de caja por accion sean acretivos. Esto representa un valor mayor para
Repsol+Talisman tras la operacion respecto a Repsol considerado

individualmente.

41 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx y
http://www.repsol.com/imagenes/es_es/Informe_Gestion 2014 25022015 tcm7-702750.pdf

42 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx
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e Beneficios por accion: se espera que en el afio 2015 sean levemente dilutivos

y acretivos a partir del 2016.

e Deuda Neta/EBITDA: en el afio 2014, Repsol tiene un ratio de Deuda

Neta/EBITDA de 1,7x (veces). En el escenario base, el ratio sube levemente
en el afo 2015 a 1,9x, bajando posteriormente hasta situarse en el afio 2017 en
1,2x.

En el escenario pesimista, en el afio 2015, el ratio sube a 2,3x, reduciéndose

posteriormente en el afio 2017, situandose en 1,7x.

Grafico 5: Deuda Neta/EBITDA (x)
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Fuente: www.repsol.com y elaboracion propia

En definitiva, las métricas resultantes son en ambos casos seguras en cuanto al rating
financiero de la nueva compafiia fusionada. En este sentido, hay que tener en cuenta
que el crecimiento de la deuda neta después de la operacion se sitda en 15.400 millones
de ddlares; frente a la situacion de Repsol previamente a la operacion de 2.500 millones
de délares*®. Talisman aporta 4.700 millones de délares de deuda neta y el precio de

compra del 100% de su capital social es de 8.300 millones de dolares.

4 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx
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Gréfico 6: Deuda Neta después de la operacion (miles de millones de dolares)
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Fuente: www.repsol.com y elaboracion propia

3.14 Financiacion de la operacion

Repsol adquirira el 100% del capital social de Talisman por 8.300 millones de dolares.
La operacion se financiara principalmente con la caja propia obtenida por la
recuperacion de valor tras la expropiacion de YPF (6.300 millones de ddlares) y el
resto mediante otras fuentes de liquidez*. Ademas, Repsol asumira una deuda de
4.700 millones de ddlares (Repsol web).

Ademas, Repsol emitira instrumentos hibridos por un monto total de hasta 5.000
millones de ddlares para mantener un balance de situacion sélido®. Los bonos hibridos

tienen la ventaja de ser no dilutivos para los accionistas*®. Estos bonos poseen ademas

4 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx

4 Informacion obtenida del articulo de Bloomberg Business, el 16 de diciembre de 2014 a través del
siguiente enlace: http://www.bloomberg.com/news/articles/2014-12-16/repsol-plans-up-to-5-billion-
euros-of-hybrid-bonds-for-talisman

46 Informacion obtenida del articulo del periddico El Pafs, el 16 de diciembre de 2014 a través del
siguiente enlace:
http://economia.elpais.com/economia/2014/12/16/actualidad/1418721986_954581.html
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una seguridad alta en cuanto a comercializacion. La emision de estos instrumentos

permitira que Repsol mantenga su grado de inversion.

3.15 Indicadores financieros y operativos clave

Repsol mantendré una posicion financiera solida tras la transaccion, con un inmediato
crecimiento de la produccion y de los flujos de caja operativos*’. Ademas, como ya se
ha comentado en el apartado de multiplos de la operacion, en cuanto a los beneficios
por accion, las expectativas son que a partir del afio 2017 comiencen a incrementarse

(incluso utilizando un escenario conservador para los calculos).

Tabla 5: Datos financieros de Repsol

Repsol (9 meses) 2014 (millones de délares)
Beneficio Neto 2.200
Flujo de Caja Operativo 3.500
Deuda Neta 2.500

Fuente: Repsol y elaboracion propia

Tabla 6: Datos financieros de Talisman

Talisman (9 meses) 2014 (millones de délares)

Beneficio Neto 700
Flujo de Caja Operativo 1.300
Deuda Neta 4.700

Fuente: Repsol, Talisman y elaboracion propia

La deuda neta aumentara a 15.400 millones de délares tras la transaccion.

47 Informacion obtenida de la pagina web corporativa de Repsol S.A.:
http://www.repsol.com/es_es/corporacion/prensa/notas-de-prensa/ultimas-notas/16122014-repsol-
alcanza-un-acuerdo-con-talisman-energy-para-adquirir-la-compania-canadiense.aspx
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4 CONCLUSIONES DE LA OPERACION

La adquisicion es consistente con la estrategia de Repsol de reforzar el negocio de las
actividades de upstream. Ademas, mejora la posicion global de la compafiia y su
competitividad como una empresa petrolera que busca mejorar su diversificacion. Esto
se consigue a traves de una mayor diversificacion desde punto de vista geografico y

mediante la adicién de nuevas capacidades en nuevos escenarios.

Adicionalmente, la adquisicién de Talisman es una operacion transformadora para
Repsol, ya que la convertird en una de las empresas privadas mas importante del sector

petrolero y de hidrocarburos.

El acuerdo presentado el 16 de diciembre de 2014 se produce en un buen momento
para la compafiia adquirente financieramente hablando. En este momento, Repsol tiene
la suficiente flexibilidad para realizar estimaciones a futuro y buscar el crecimiento del

negocio por la via inorganica.

Por otro lado, las métricas financieras tras la transaccion permiten a la compafiia
mantener su posicion inversora y seguir ofreciendo un dividendo competitivo a sus
accionistas. Debido a la sélida posicion financiera se espera que estos dividendos
superen el objetivo del 40-55% establecidos en su Programa de Retribucion Flexible®.
Ademas, segun el consejero delegado de Repsol, Josu Jon Imaz “la adquisicién de
Talisman es una operaciéon transformadora™®®. De este modo, se espera que la
produccién précticamente se duplique, pasando de 386.000 a 680.000 barriles

equivalentes de petréleo al dia®°.

No obstante, a pesar del historial probado de la compafiia en el mercado y del éxito
que parece que la adquisicion de Talisman va a aportar Repsol (sinergias productivas,

de costes y de eficiencia, capacidad de exploracion, activos y beneficios econdmicos);

4 Informacion obtenida del Informe de Gestion Consolidado de Repsol S.A. a través del siguiente
enlace: http://www.repsol.com/imagenes/es_es/Informe_Gestion_2014 25022015_tcm7-702750.pdf
4 Informacion obtenida del articulo del periédico La Vanguardia, el 31 de enero de 2015 a través del
siguiente enlace: http://www.lavanguardia.com/20150131/54425674920/repsol-desinvertira-activos-
por-1-000-millones-conchi-lafraya.html

%0 Informacion obtenida del articulo del periddico La Vanguardia, el 31 de enero de 2015 a través del
siguiente enlace: http://www.lavanguardia.com/20150131/54425674920/repsol-desinvertira-activos-
por-1-000-millones-conchi-lafraya.html
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la compariia debe seguir buscando la integracion de los negocios, la optimizacion de

su portfolio y la busqueda de la eficiencia de los activos maduros.
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I1l. GLOSARIO DE TERMINOS

e Acretivo segun el diccionario Investopedia®:
Este término es muy utilizado en finanzas corporativas, principalmente en la
adquisicién de activos o negocios e indica que la transaccion afiadira valor
respecto al propio coste de adquisicion, inmediatamente o en el futuro.
e Core business: conjunto de actividades que realiza una empresa y que la
caracterizan, definen y diferencian en el mercado.
e DCF: Discounted Cash Flow
e Dilutivo segln diccionario Investopedia®:
Término utilizado en finanzas corporativas con significado contrario a
acretivo. Es decir, cuando en una operacion de adquisicion de activos o
negocios, el valor afiadido por la transaccion es inferior al propio coste de la
adquisicion.
e Kb/d: miles de barriles de petrdleo equivalente/dia.
e Los términos “demanda” y “consumo” suelen ser utilizados como sinénimos
en prensa economica.
e LBO: leveraged buy out o compra apalancada.
e Mb/d: millones de barriles de petroleo equivalente/dia.
e Mb: millones de barriles/afio.
e OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
o Fundada en 1961.
o Mision: promover politicas que mejoren el bienestar econémico y
social de las personas alrededor del mundo.
o Paises miembros: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Chile, Corea, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Eslovenia, Estonia,
Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia,
Japdn, Luxemburgo, México, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos,
Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Suecia, Suiza y

Turquia.

51 Informacion obtenida de: http://www.investopedia.com/terms/
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o Colaboracion con paises clave: Brasil, China, India, Indonesia y
Sudafrica.
OPA: oferta publica de adquisicion.
OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo.
o Fundada en 1960.
o Mision: unificar y coordinar la politica petrolera de los Estados
miembros.
o Paises miembros: Argelia, Angola, Ecuador, Iran, Irag, Kuwait, Libia,
Nigeria, Qatar, Arabia Saudi, Emiratos Arabes Unidos y Venezuela.
PGC: Plan General de Contabilidad

Produccidén operada: produccion a cargo de una petrolera.
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