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1.Resumen

Ante la actual situacion de “guerra” entre las principales empresas de
telecomunicaciones estadounidenses (AT&T, Verizon, T-Mobile...) por obtener ventajas
competitivas y consolidar su posicidon en el mercado, en esta tesis se lleva a cabo la
valoracion de la empresa Time Warner Inc, asociada a la adquisicion por parte de
AT&T, asi como el conjunto de los métodos de valoracion tedricos mas relevantes para
obtener una valoracién fiable y consistente de una sociedad o entidad financiera.
Métodos como el descuento de flujos de caja, valoracidon por multiplos como el PER o
el descuento de dividendos.

Sin embargo, cada método puede dar valoraciones muy dispares debido a Ia
consideracién de distintos valores o por las propias diferencias que existen entre los
modelos. Por ello se utilizardn los resultados obtenidos que sean mads fiables,
descartando los que no sean comparables con el precio de compra estimado por AT&T.
Ademas de explicar la teoria de cada modelo, se explicara detenidamente coémo se han
obtenido los datos necesarios para la consecucion de las valoraciones. Al tratarse de
una operacion de M&A es interesante conocer cdmo es el proceso genérico y que
términos se vinculan a este tipo de operaciones.

El objetivo de este trabajo es desarrollar una metodologia de valoracién de la empresa
Time Warner Inc, especificamente a partir de la valoracién por multiplos de empresas
comparables, descuento de dividendos y de flujo de caja libres, con el fin de obtener
una valoracién fiable y coherente. Tras la obtencién de las valoraciones, se tratara de
comparar con la cuantia real que va a pagar (ha pagado) AT&T por Time Warner Inc,
para ver si AT&T va a pagar un sobreprecio o no y por qué motivos podria ser. Pese a
obtener conclusiones en relaciéon al valor de Time Warner y la operacién, es
interesante saber el efecto estratégico que tiene la adquisicidn, utilizando otro tipo de
operaciones pasadas relacionas y el efecto aditivo o dilutivo para AT&T, teniendo asi
una visidn de las consecuencias que pueden producir las operaciones de M&A, en
especial, las ventajas.

Abstract

In view of the current situation of "war" between the main US telecom companies
(AT&T, Verizon, T-Mobile ...) to gain competitive advantages and consolidate its
position in the market, this thesis is going to gather the assessment of the Time
Warner Inc., associated with an acquisition by AT&T, as well as the set of the most
relevant theoretical valuation methods to obtain a reliable and consistent valuation of
a company or financial entity. Methods such as discounted cash flows, valuation by
multiples such as PE ratio or the dividend discount.



However, each method may give different results due to the consideration of different
values or the differences that exist between the models. Therefore, the more reliable
results obtained will be used to reach the best possible conclusions, excluding those
that are not comparable with the estimated purchase price by AT&T. In addition, to
explain the theory of each model, it will be explained in detail how the data necessary
to obtain the valuations, have been obtained. Being an M&A operation it is interesting
to know how the generic process is and what terms are linked to this type of
operations.

The objective of this work is to develop a valuation methodology for Time Warner Inc,
specifically based on multi-valuation of comparable companies, dividend discount and
free cash flow, in order to obtain a reliable and consistent valuation. After you get the
ratings, try to compare with the current amount that AT&T have paid by Time Warner
Inc, looking at if AT&T is going to pay a premium or not and for what reasons might be.
Despite obtaining conclusions regarding the value of Time Warner and the operation,
it is interesting to know the strategic effect that the acquisition has, using another type
of past operations related and the accretion or dilution effect for AT&T, thus having a
vision of the consequences that M&A operations may produce, especially the
advantages.



2. Introduccion

Segln P.Fernandez (2008)%, “La valoraciéon de una empresa es un ejercicio de
sentido comun que requiere unos pocos conocimientos técnicos y mejora con la
experiencia. Ambos (sentido comun y conocimientos técnicos) son necesarios para no
perder de vista: iqué se estd haciendo?, ipor qué se estd haciendo la valoracion de
determinada manera? y é¢para qué y para quién se estd haciendo la valoracion?

Estas 3 preguntas son claves para poder introducir este estudio. Actualmente, las
operaciones de M&A? (Mergers and Acquisitions) se han disparado en todos los
sectores y sus procesos tienen mucha importancia tanto a nivel nacional como
internacional. Este tipo de operaciones vienen motivadas principalmente para que una
empresa o empresas ganen competitividad en el mercado de modo que se incrementan
sus expectativas de crecimiento. Muy relacionado con esto, se debe a un efecto de
sinergias que implica un aumento del valor de la empresa. Valor que viene vinculado a
las expectativas de crecimiento a las que se ha hecho referencia. Segun Mascarefias
(2001), una fusion o adquisicion no deja de ser una decision de inversion que se
acometerd siempre que exista una expectativa de valor neto positivo o efecto sinérgico
positivo.

Agrupando las principales motivaciones de este tipo de operaciones, habria que
considerar la clasificacion hecha por los estudios de Bergman, Jakobsson y Razo (2003),
Mascarefias y Abelldn (2004) y Tapies et al (2005), la cual recoge que las principales
motivaciones de M&A son: a) el incremento del poder de mercado, b) la reduccion de
costes productivos, c¢) la diversificacion estratégica o financiera, d) Ia
internacionalizacion, e) el esfuerzo y la renovacion tecnoldgicos, f) la revitalizacion
estratégica o de gestion, g) motivos defensivos, h) amenaza de la competencia, i)
razones fiscales, j) integracion en grupos empresariales, y k) razones de indole
personal.”

Obviamente, el incremento de este tipo de operaciones viene de la mano de la
situacion econdmica/empresarial y de la flexibilidad y facilidades que da la legislacion
en este tipo de operaciones. Es fundamental hacer una valoracién fiable y adecuada
de las empresas protagonistas en este tipo de operaciones, ya sean adquiridas o que
se vayan a fusionar, porque en estas operaciones se mueve mucho dinero y hay que
hacer una valoracidon de lo que se adquiere. Por ello, el estudio tratara valorar la
empresa Time Warner y compararla con el precio final de 85.400 millones de délares
gue ha pagado AT&T por ella.

Documento de Investigacion de Fernandez, P. (2008), «Métodos de valoracion de empresas», IESE Business School — Universidad
de Navarra

2
M&A: Mergers and acquisitions. En espafiol, fusiones y adquisiciones



3. “Guerra” de las telecomunicaciones

Las empresas del sector de las telecomunicaciones mundiales siempre han vivido
“guerras” por ser las lideres en el mercado. En este caso, a finales de 2016, las
empresas de telecomunicaciones estadounidenses comenzaron otra nueva guerra
moviendo ficha para poder mejorar sus posiciones frente a las competidoras. El
peridédico espafiol ABC resume con detalles la situacién de esta “guerra”:

“Son dos estrategias para ganar una guerra, la de la explotacion de los contenidos y el
entretenimiento  audiovisuales, que protagonizan las gigantes de las
telecomunicaciones en Estados Unidos. AT&T, la antigua compafiia telefénica bandera
del pais, privatizada en los afios 80, acaba de contraatacar con el anuncio de la compra
de Time Warner, propietaria de la conocida fdbrica de peliculas y programas de
television, que emite por algunos de los mds importantes canales de emision por cable.

El doble zarpazo previo lo habia lanzado Verizon, su gran competidora, con la doble
adquisicion de AOL, la empresa de servicios de internet y que, precisamente, compartio
conglomerado con Time Warner, y la emblemdtica Yahoo, esta ultima todavia en
proceso. La primera se centra en acumular produccion de contenidos para su emision,
mayoritariamente por cable. La sequnda apuesta por internet y la telefonia mavil, con
especial acento en los contenidos de video. La corporacion son sede en Dallas sigue
mirando hacia la television. La compafiia neoyorquina pone su ojo en Silicon Valley.

El otro protagonista de la disputa, Sprint Corporation, el tercer operador de telefonia
de Estados Unidos, cada vez se aleja mds en tamaiio, lo que abre paso a la polémica
sobre el exceso de concentracion. La inquietud por el riesgo de limitar el acceso a los
contenidos que supone la operacion de AT&T llevé ayer a miembros del Senado a
advertir que analizardn la operacion "con todo detalle".

Time Warner, la joya mds valorada en el mundo del entretenimiento audiovisual,
propietaria de la Warner Brothers y los canales por cable TNT, HBO y la CNN, entre
otros, ha llegado a un entendimiento con AT&T. El movimiento de la teleco se adelanta
a otros como la gigante tecnoldgica Apple, que hace unos meses ya habia sugerido la
fusion a Time Warner. El acuerdo de compra, que deberd ratificarse y formalizarse en
2017, se ha valorado en 85.400 millones de ddlares (casi 78.500 millones de euros),
unos 100.000 si se tiene en cuenta la deuda, que la compaiiia telefénica abonard mitad
en metdlico y mitad en acciones. Cada una de las acciones de Time Warner ha sido
valorada en 107,50 ddlares. No se esperan sobresaltos en la consolidacion del acuerdo
entre ambas compaifias, pero en un sector de tanta volatilidad y envergadura,
tampoco son descartables intentos de otros agentes de reabrir el compromiso con una
nueva oferta.

AT&T estd valorada en unos 230.000 millones de ddlares, pero arrastra una deuda
cercana a los 120.000, resultado en parte de la compra de Direct TV, el proveedor de
servicios de difusion por satélite con sede en California, por el que pago 48.500 millones



hace dos afos, y que hoy tiene ya a la venta. La guerra abierta por los contenidos estd
provocando un apalancamiento desbocado de las compaiiias, que confian empezar a
reducir con la explotacion del negocio de los contenidos y con la venta de parte de esos
nuevos activos. AT&T es el sequndo operador digital del mercado, con casi 107 millones
de abonados, solo superado por Verizon que, con su conglomerado de servicios de

cable, internet y telefonia, Comcast, suma casi 117 millones”

Tras esta presentacion de las principales empresas del sector de las
telecomunicaciones y sus movimientos relacionados con operaciones de M&A para
poder llevar a cabo sus estrategias, es importante remarcar a estas ultimas, sus
estrategias. Estas son las que hacen y hardn que este sector siga en “guerra”. Como
Time Warner y AT&T son las empresas que nos interesan, la web Cnet recoge el plan
de datos ilimitados de AT&T mas otros servicios procedentes de Time Warner tras la
inminente adquisicién:

“En la guerra sin cuartel para ganarle a su competencia, AT&T puede haber encontrado
su arma nuclear: acceso gratis a Game of Thrones. (Actualmente Game of Thrones y
otros contenidos multimedia, series principalmente, estdn moviendo una cantidad
inmensa de gente, convirtiéndolas en completos fanaticos. De modo que AT&T ha
sabido identificar esta oportunidad (a su vez, necesidad para los consumidores) para
establecer un nuevo plan estratégico en el que AT&T salga fortalecido respecto a sus
principales competidores).

La operadora dijo que los clientes que se suscriban a su plan "Unlimited Plus" recibirdn
HBO sin costo adicional. Los clientes que tengan una cuenta AT&T DirecTV o U-Verse TV
obtendrdn el canal premium afadido a su linea, mientras que los clientes inaldmbricos
solo tendrdn acceso a través de la aplicacion DirecTV Now o HBO Go.

La promocion representa la ultima medida para atraer a los clientes a cambiar de
operador inalambrico. En los ultimos meses, T-Mobile "elimind" los impuestos y tarifas
en su plan ilimitado; Verizon trajo de vuelta su plan ilimitado sin limitacion en
streaming de video (algo que T-Mobile rdpidamente iguald); Sprint hizo lo propio y
AT&T bajo el precio de su propia opcion ilimitada. Esto es algo sin precedentes,
comparado con lo que ocurria algunos afos atrds, cuando las operadoras eran mucho
menos reacias a hablar de una opcion de todo lo que puedas consumir.

Bajo la promocidn, los clientes nuevos y existentes obtendrdn HBO. Si eres suscriptor de
video de AT&T y ya pagas por HBO, ya no se te cobrard por el canal.

El plan Unlimited Plus (nombrado anteriormente) es la version mds avanzada de la
opcion de datos ilimitados de AT&T y permite video de alta definicion, sin restricciones

? Noticia del periddico ABC “La compra de Time Warner por AT&T aviva la guerra de las telecos”:
http://www.abc.es/economia/abci-compra-time-warner-atyt-aviva-guerra-telecos-201610240942_noticia.html



de velocidad y 10 gigabytes de acceso a Internet. Cuesta USS90 por una linea, US5145
por dos lineas y USS20 por cada linea adicional.

AT&T todavia sigue ofreciendo un crédito de USS25 al mes hacia la compra de DirecTV
o U-Verse, en un esfuerzo por atraer clientes.”

A continuacién, tras este extenso desarrollo de la situaciéon del sector de
telecomunicaciones americano, se llevarda a cabo una explicacién tedrica de los
métodos de valoraciéon (metodologia) mas utilizados y fiables de cara a obtener una
valoracion de Time Warner Inc.

* Web Cnet - AT&T endulza su plan ilimitado ofreciendo HBO gratis: https://www.cnet.com/es/noticias/att-plan-
ilimitado-hbo-game-of-thrones-gratis/



4. Proceso de M&A

Seglin J.M Novas Pérez e I. Lopez Dominguez (2016)°, “Puede considerarse que las
operaciones de Fusiones y Adquisiciones (M&A) son variables de acuerdo a una
diversidad de criterios. Podrian referirse, para comenzar, los relacionados con la
tipologia o con el formato de la operacion, dado que en su acepcion mds
amplia el concepto de M&A excede el de adquisicion y toma de control de una
empresa para dar acogida también a las inversiones o desinversiones parciales
de activos o procesos productivos, carve outs en su original inglés, e incluso a
los acuerdos en formato de alianzas organizacionales de todo tipo que
suponen una relativa provisionalidad y una escasa o nula integracion estructural. Por
otra parte, a veces se deciden formatos de operacion de muy diversa tipologia
de entidades intervinientes, algunas veces necesarias como en el caso de las
fusiones por union y otras creadas de modo deliberado para la ocasion, cuyo disefio
obedece a diferentes razones entre las que pueden mencionarse, a titulo de ejemplo,
las relacionadas con ventajas regulatorias, tributarias, anonimato e incluso, como
cita Kung (2009), para lograr sin cambios la transmision de contratos con terceras
partes, clientes o proveedores, que contienen cldusulas de anti asignacion
automdtica de contratos. Para ello se utiliza el popular formato de la fusion
triangular reversa, que consiste en la fusion por absorcion que hace la Empresa
objetivo de una Empresa filial de la Adquirente creada a propdsito para la
operacion, de modo que la adquirida sobrevive, y por tanto el vigor de sus
contratos, y la adquirente detenta todo su capital a través de la filial vehiculo
creada de la que es propietaria. Otro de los formatos tipicos se da en las operaciones
de adquisicion de una Empresa por parte de su Equipo Directivo, Management
Buy Out o MBO, en conjunto con compainias de Capital Riesgo y usando también
financiacion ajena, e implica la utilizacion de una sociedad instrumental” Ante
esta pequeiia introduccién donde se explica la idea principal de lo que consiste estas
operaciones y que tipos hay, trataré de establecer las etapas del posible proceso
tedrico que se lleva a cabo en las operaciones de M&A.

Etapas de un proceso de M&A
A) Originacion

Primero habria que identificar las oportunidades existentes, es decir, identificar las
oportunidades de negocio, recibirlas, pre-validarlas en linea con el Plan estratégico de
la compaiiia y hacer un test del portfolio de la compania, ya que interesa tener un
portfolio diversificado y se trate de realizar una operacién siguiendo al plan
estratégico.

> José Manuel Novas Pérez, Ignacio Lépez Dominguez. Operaciones de M&A: Fases y principales
componentesRevista Espafiola de Capital Riesgo, n® 1/2016
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Tras ello, habria que hacer una evaluacién y presentacion de dichas oportunidades. En
este punto habria que recoger los siguientes puntos:

- Definir el equipo de analisis

- Definir el Comité directivo del proyecto y organizacion del Kick-off

- Adjudicacion de los asesores externos (Due Diligence) para el proyecto y definir
un contrato

- Definir la estructura del proceso

- Analisis (previo) legal, fiscal, societario y de impacto sobre el negocio

- Coordinar y presentar la evaluacion de la operaciéon y la propuesta al Comité de
direccion

B) Preparacion

La preparacién del proyecto u operacion dependerd de si es un proceso de adquisicidon
o de venta, pero realmente siguen un esquema que varia si estds en el lado de compra
o en el lado de venta. En relacidn a esta fase, hay 3 cosas que tener en cuenta: la
estrategia a seguir, analisis econdmico-financiero y estratégico y la seleccién de los
inversores (esta 32 fase es respecto a la posicion de venta).

- Estrategia: Se deben definir las condiciones para su presentacion a los
inversores. Se deben fijar la estrategia del proceso y acuerdo en el calendario; y
definir la estructura objetivo de la operacién

- Analisis: Se debe de hacer un analisis DAFO, de mercado y de valor (descuento
de flujos y comparables (multiplos)). Ademas, en relacién al analisis, hay que
tener en cuenta cémo va a ser el modelo, de modo que se revise el plan de
negocio y se prepare el modelo con el fin de tener un rango del valor de la
operacion y un analisis de sensibilidad/escenarios.

- Seleccién de inversores: Este punto es fundamental en la posicidon de venta.
Hay que determinar los criterios para la seleccidén de inversores con el fin de
elaborar una lista (borrador) de potenciales inversores que pueden ser
adecuados para la operacion. Ademas, hay que preparar la documentacion
para que la operacibn sea atractiva, estos documentos son el
Infomemorandum (Infomemo), el teaser y acuerdo de confidencialidad (NDA) y
la carta de proceso.

¢Qué es un teaser?

Un teaser se relaciona con un cuaderno venta. Normalmente, el teaser es un
documento compuesto de 3-4 slides (ppt) o paginas que recoge los datos mas
relevantes de la empresa o proyecto objetivo de venta con el fin de atraer potenciales
compradores. Se trata de generar apetito de modo que el interesado en vender (el que
circula el teaser) se garantice un numero de posibles compradores. Generalmente, los
bancos de inversidn son los que se encargan de ello, siendo profesionales en el aspecto
comercial y potenciacidn de los puntos a resaltar en la operacién. En una fase mas
avanzada, donde ya se ha atraido el interés de posibles compradores se entrega un
cuaderno de venta (también conocido como prospectus), en el cual se da informacién
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mas en profundidad. J.Mascarefias (2011)°, da un extenso listado de informacién que
suele recoger el folleto post-teaser (cuaderno de venta o prospectus):

“Este cuaderno suele incluir la siguiente informacion:

e Historia de la empresa: fundadores, evolucion, propietarios actuales, tamaiio, etc.

e Objeto social de la compania.

e El plan estratégico de la empresa tendente a cumplir el objeto social.

e Una descripcion pormenorizada del sector o subsector industrial en el que opera la
empresa, incluyendo perfil de los clientes y proveedores, productos, lineas de
distribucion, etcétera. En este apartado deberd figurar claramente la cuota de merca
do de cada producto de la empresa, dato que buscardn y estudiardn los comprado res
con especial atencion.

e Listado del personal principal de la empresa, sus edades y antigiiedad en la compania
y en el sector. Los compradores estudiardn muy especialmente el capitulo de personal.

e Ingresos, beneficios y cantidades vendidas por productos, servicios y lineas de
negocios durante los ultimos cinco afios.

e Listado de los principales clientes y la cifra de ventas a los mismos durante el ultimo
quinguenio.

e Estado tecnoldgico de los diferentes productos de la empresa

e Fuerzas y debilidades de la compadia

¢ Plan de marketing que se desea implantar.

e Listado de los principales competidores actuales y futuros.

e Listado de los principales proveedores de materias primas

e Una descripcion de los activos tangibles e intangibles incluidos en el

balance y una valoracion reciente de los mismos.

e Estados financieros historicos (cinco afios) incluyendo, balances, cuentas

de resulta dos, y andlisis de origen y aplicacion de fondos.

® Organigrama de la compaiiia, especificando el nombre y puesto de los

directivos clave.

 Descripcion de como estd estructurada la financiacion ajena de la compariia

Dicho esto, es fundamental hacer hincapié en que se requiere de la firma previa del
acuerdo de confidencialidad para poder recibir la informacién que recoge el cuaderno
de venta.

¢Qué es un acuerdo de confidencialidad (en inglés, Non-disclouse agreement(NDA))?

El acuerdo de confidencialidad es una forma de proteger la operacion y las partes
vinculadas. El acuerdo de confidencialidad se firma con el objetivo de proteger
informacién confidencialidad que no se puede sacar a la luz (miembros implicados de
las empresas involucrados en la operacién también firman su correspondiente NDA).
Ademads, este acuerdo normalmente recoge informacién que vincula a otras partes por
lo que hay que ser cuidadoso con la informaciéon que estd en juego ya que, de ser
revelada, dafiaria principalmente a la empresa vendedora. En la realidad, muchas
veces se habla de por qué han surgido rumores si se supone que las partes
involucradas han firmado un NDA, provocando cierta inestabilidad en el precio o la

e Libro de Mascarefias, J. (2008), «<FUSIONES ADQUISICIONES Y VALORACION DE EMPRESAS (52 ED.)», ECOBOOK: EDITORIAL DEL
ECONOMISTA
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operacion. Resumiendo, el acuerdo implica que mantener en secreto la operacion, si
se demostrase la procedencia de las filtraciones respecto a la operacion, se podria
poner una denuncia contra el que origine la filtracion y, por consiguiente, que ponga
en juego la propia profesionalidad y confianza de la empresa que ha sacado
informacién confidencial a la luz, perdiendo cierta credibilidad frente al mercado.
Ademas, el acuerdo implica un compromiso de intenciones serio en el que las
empresas formalizan por primera vez un vinculo legal que les compromete.

C) Fasel

Tras la fase de preparacién del proceso, con la correspondiente documentacidn
necesaria para poder lanzar el proceso, se entra en una fase de marketing. Esta fase
consiste en acercarse a los inversores y la recepcion de ofertas no vinculantes (en
inglés, non-binding offer)

Se debe definir una estrategia individual y personalizada de aproximacién en el
acercamiento a potenciales inversores. Normalmente, se suele tirar de la red
internacional de contactos que tiene la empresa debido a la experiencia tenida
anteriormente con esa empresa o porque su perfil de empresa puede ser el idéneo
para la operacidon. Ante todo, hay que saber el interés que tienen los posibles
inversores con respecto a la operacion. Pasado esto, se envian los acuerdos de
confidencialidad (NDA) a los interesados y tras recibir los acuerdos de confidencialidad
firmados, se envia el Infomemo a los bidders. En relacidén a la siguiente fase (Fase Il),
hay que preparar, organizar y contratar el Virtual Data room y las presentaciones
relativas a la operaciéon. Ademads, se debera de organizar la Due Diligence (DD), el
vendedor normalmente prepara su propia due diligence (Vendor due diligence) pero lo
mas normal es que la parte compradora contrate a unos asesores o tenga su propio
equipo para realizar la due diligence. Es importante que la parte vendedora tenga los
estados financieros correspondientes a parte vinculada a la operacion (proyecto,
participaciéon o activo).

¢Qué es Virtual Data Room (VDR)?

El VDR es un punto (plataforma) virtual contratado por el vendedor (antiguamente se
acudia al lugar fisico donde se custodiaba la documentacion vinculada a la operacion)
donde se almacena toda la informacion relevante de la empresa/proyecto objetivo.
Generalmente, se sube a la plataforma (ej. de empresa dedicada al VDR: Intralinks)
informacién relevante de la empresa, documentacion y andlisis detallados realizados
anteriormente (Due Diligence técnica o legal sobre la empresa o proyecto). Otro tipo
de informacidn suele ser la relacionada con contratos, propiedad intelectual, vinculos
laborales (clientes y proveedores), deuda existente... El comprador teniendo acceso a
esta informacion puede crear sus propios analisis de valoracién ya que el VDR recoge
toda la informacion actualizada y relevante de la empresa/proyecto, incluso modelos
financieros con proyecciones. El acceso al VDR estd restringido a determinados
miembros de los potenciales compradores que se encuentran en la fase Il del proceso
(explicado en el punto D), de modo que se restringe el acceso a los que no han pasado
la fase I.
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éQué es la Due Diligence (DD) y por qué es clave?

Es un punto clave en la operacidon y se contrata normalmente a una empresa
profesional con distintas areas (contable, fiscal, legal...) ya que requiere de tiempo y
precisidon porque cualquier cosa que se pase por alto en la DD, puede tener un impacto
relevante en la valoracion de la operacién. J.Mascarefias (2011)” recoge en su libro 3
puntos a destacar sobre una DD:

Tres cuestiones son destacables en esta fase:

a) Poner todo patas arriba. “Debido a la excitacion del momento el comprador pue de
distraerse y no contemplar todos los detalles. Esto es un error porque una operacion
que muere en la etapa de las diligencias debidas generalmente muere por las razones
adecuadas. A veces los problemas ocultos que las diligencias debidas revelan tienen
que ver con algo mds que con dinero, como, por ejemplo, con la competencia o la
honestidad de los directivos de la empresa objetivo.

b) Evaluar el otro lado. Las diligencias debidas pueden utilizarse para profundizar
en el conocimiento del equipo directivo de la empresa objetivo, asi como en la forma
adecuada para relacionarse con él.

¢) Incluir las diligencias debidas en el plan de negocio. Para los compradores menos
experimentados las diligencias debidas son un proceso para obtener informacion, una
ruptura entre las negociaciones iniciales y las finales. Normalmente, ellos no comienzan
a formular una estrategia o construir un modelo de valoracion hasta que el proceso se
termine. En algunos casos, son personas distintas las que llevan a cabo dichas
diligencias y las que cierran las negociaciones. Los compradores experimentados, sin
embargo, unen estrechamente las diligencias debidas al plan de negocios.”

Tras esta explicacién de conceptos relativos al proceso de M&A y de la primera parte
de esta primera fase, toca hablar de las ofertas no vinculantes (Non-binding offer). Es
el primer filtro para la seleccién de los candidatos mas adecuados. Se hace un analisis
de interés, tanto estratégico cémo financiero, se hace una evaluacién y resumen de las
ofertas recibidas y si fuera necesario, se haria un acercamiento a otro posibles
inversores en el caso de que las ofertas fueran escasas o de empresas no demasiado
adecuadas. Esta oferta no vinculante no exige fijar un precio inicial sobre la oferta, hay
casos en el que el comprador da la cifra, pero luego, en la operacidn vinculante, es
cuando se da un precio que puede ser el primero que se va a dar o un precio inferior al
de la oferta no vinculante, si es que se hubiese dado dicha cifra.

D) Fasell

Tras la fase de marketing comienza la fase Il, esta fase es un punto avanzado del
proyecto en el que los bidders interesados analizan la compra y la empresa vendedora
recibe ofertas vinculantes.

En esta fase se envia la carta de proceso Il a los bidders seleccionados, donde se
incluye las reglas del Virtual Data room y Q&A (Questions and answers). El Q&A es una

7 Libro de Mascarefias, J. (2011), «<FUSIONES ADQUISICIONES Y VALORACION DE EMPRESAS (52 ED.)», ECOBOOK: EDITORIAL DEL
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parte vinculada al Virtual Data room, de modo que los bidders seleccionados tienen
preguntas debido al andlisis que estan realizando sobre la informacién recogida en el
Virtual data room. Estas preguntas se mandan a la parte vendedora y la parte
compradora debe responderlas a no ser que alguna no lo sepa, pero el no saber una
pregunta puede ser un mal indicio de cara a la operacion. Ademas, se fija la fecha de
recepcion de las ofertas vinculantes e informacion a incluir en ella y se fijan las fechas
de la management presentations y visitas. Tras esto, se produce la apertura del virtual
data room y el proceso de preguntas y respuestas, se celebran las management
presentation fijadas. Se envia el borrador del contrato de compraventa (SPA) a los
bidders y finalmente se cierra el virtual data room.

Tras esta primera parte de la fase Il, ya sélo queda la recepcién de las ofertas
vinculantes por parte del vendedor. Las ofertas vinculantes, son el segundo filtro para
la seleccion del candidato. Se evalian y resumen las ofertas recibidas, se produce una
discusidn, debate final sobre las ofertas y el precio final y el contrato a definir para el
cierre de la negociacion.

E) Negociacion y cierre

J.Mascarefias (2011)® cita de una forma excelsa la negociacién, explicando la misma,
las caracteristicas del buen negociador, algunas tacticas a utilizar y cémo encarar la
parte final: “Esta claro que dos o mds partes acuden a negociar porque entre ellas ha
surgido un conflicto que, en nuestro caso particular, es la forma en la que se va a
proceder a fusionar o adquirir una compafia. Y es mediante la negociacion como se
pretende resolver ese conflicto de una forma satisfactoria para las partes implicadas.
La negociacidn es un arte, por ello hay varios estilos de negociacion, asi como diversos
trucos que se pueden utilizar durante la misma y que es conveniente ir aprendiendo a
base de participar en las mismas. Antes de pasar a comentarlos deberemos hacer
hincapié en la necesidad de tomarse la negociacion en serio, puesto que las decisiones
que se toman a lo largo del periodo de la negociacion son realmente importantes y,
aunque las discusiones sean amistosas, el proceso se asemeja bastante a un juego de
ajedrez altamente complicado.

- Caracteristicas del buen negociador

Para que se produzca un acuerdo en firme, es decir, que satisfaga a ambas partes por
igual, es necesario que el negociador inspire credibilidad lo que, a su vez, hard que el
resto de los participantes pueda confiar en él y para ello es fundamental que se
comporte con naturalidad. Ademds de la sinceridad y el realismo, que son muy
importantes, es necesario saber persuadir. Para con seguir esto ultimo hay que crear
un ambiente cordial ofreciendo atenciones especia les a los interlocutores y un entorno
confortable para las conversaciones. Otra caracteristica bdsica de todo buen
negociador es la de ponerse en el lugar del contrario o empatia para asi comprender
mejor sus pun tos de vista. Ademds, deberd saber escuchar (jojo, no basta con oir!) y
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saber buscar un terreno comun a partir del cual se pueda posteriormente avanzar para
resolver los puntos conflictivos. En toda negociacion se ha de distinguir entre los
intereses comunes de las partes y los que son contrapuestos. El negociador habil
deberd centrarse en los primeros cuando detecte problemas y retrasos en la
negociacion de los segundos, con objeto de evitar detener las negociaciones y enfriar el
ambiente si se ha caldeado peligrosamente. Deberd poseer una gran paciencia para no
lanzar propuestas antes de tiempo, o para no ponerse nervioso ante las tdcticas
dilatorias del contrario; cuanta mds paciencia tenga mejor podrd persuadir. Todas
estas caracteristicas del negociador serdn de gran ayuda en el momento de discutir los
puntos mds conflictivos de la negociacion. Es importante pensar que una aproximacion
honesta y sincera entre las partes desde el comienzo de la negociacion serd de gran
ayuda sobre todo si se piensa que si las cosas salen bien ambos equipos directivos van
a trabajar jun tos en la empresa resultante de la fusion o adquisicion.

- Algunas tdcticas a utilizar

Aunque es importante que cada uno desarrolle su propio estilo personal, hay algunas
tdcticas que se utilizan en las negociaciones con objeto de hacerlas prosperar de una
forma favorable a los intereses de las partes. Veamos algunas de ellas:

1. Conocimiento propio y del adversario. Un error que cometen los negociadores poco
experimentados es que, a veces, se dejan llevar por las prisas de realizar un rdpido
acuerdo (o lo que es imperdonable, subestiman, al contrario) y acuden a negociar con
muy poca informacion sobre la parte contraria e, incluso, sobre la suya propia. Por ello,
es importante comprender la necesidad de tener claros los propios objetivos y
prioridades (en resumen, conocerse a si mismo), no siendo lo principal el acabar cuanto
antes. El negociador deberd conocer todas las opciones y haber pensado no sélo sobre
las salidas que le favorecerdn, sino también sobre la reaccion de la contraparte. El
desconocimiento de las propias limitaciones podria permitir tomar las riendas de la
negociacion al contra rio. Como ya sefialamos anteriormente, conocer al adversario y
ponerse en su lugar resulta muy util, no sélo porque permite jugar con cierta ventaja,
sino porque ayudard a identificar los puntos comunes para alcanzar el acuerdo. En
cualquier tipo de negociacion el comprender las motivaciones de la otra parte aumenta
las posibilidades de alcanzar los objetivos deseados. Asi, si sabemos porque realmente
la otra parte desea vender (o comprar) la em presa nuestra posicion se verd reforzada.
El proceso de conocer al adversario comienza en los contactos iniciales y con frecuencia
antes de comenzar a profundizar en las negociaciones se suele requerir el
asesoramiento de una firma de auditoria para que emita un dictamen sobre los estados
financieros de la em presa objetivo. Este aspecto puede traer problemas desde el
punto de vista de la plantilla de la compaiia vendedora pues, con toda seguridad, la
mayoria des conoce que su empresa ha iniciado conversaciones tendentes a su venta. A
veces, serdn los propios accionistas principales y los ejecutivos de la compafiia objetivo
los que no querrdn que nadie indague en las interioridades de su sociedad. Sin
embargo, por muchas objeciones que se presenten, la empresa adquirente deberd
exigir la valoracion de un experto. Ademds, serd necesario el asesoramiento legal de un

16



abogado, no sélo para que esté presente a lo largo de las negociaciones sino también
para que examine los aspectos legales que afectan a la compafia objetivo (registro de
marcas, patentes, litigios en curso, situacion fiscal, etc.) y que deberdn investigarse en
profundidad antes de que se pague alguna cantidad de dinero por la empresa. Para ello
es preciso realizar una planificacion temporal de las diligencias debidas, la negociacion
y el cierre de la operacion, asi como asignar las responsabilidades a cada miembro del
equipo de la empresa adquirente y de la adquirida.

2. Buscar un compromiso. A menos que una de las partes se encuentre en una situacion
desesperada ambas deberdn estar satisfechas con el acuerdo final (ademds, en muchas
ocasiones tendrdn que convivir después de haberlo alcanzado), por ello se deberd
tender hacia una solucion de compromiso, de tal manera que al final del proceso
negociador ambas partes consideren que han hecho una buena operacion. Existe un
sentimiento generalizado de que el mejor modo de negociar es endurecer las posturas
en casi todos los puntos de discusion. Sin embargo, parece que la experiencia de
muestra que ese modo de negociar, ademds de ser irrelevante, sélo trae problemas;
por si fuera poco, algunos afos después de la finalizacion de las conversaciones y
concluida la adquisicion, las negociaciones se recuerdan en su conjunto o como
grandes éxitos o como fracasos y casi nadie se acuerda de la cantidad exacta que se
pago por ca da accion. Es decir, lo que parece fundamental en un momento dado,
posterior mente carece de importancia. éSeria éste un argumento para no negociar en
absoluto? No, es simple mente una recomendacion para que una vez establecida la
postura propia se dispongan en orden de prioridad los objetivos a alcanzar y los temas
en los que me rece la pena entrar a fondo. De esta manera no nos perderemos en
discutir los detalles sin importancia, sino que nos centraremos en los puntos principales
de la negociacion. Dentro de este punto es importante sefialar que cuantas mds
personas participen en la negociacion con mayor facilidad podrad fracasar ésta, por ello
es recomendable que en las primeras reuniones acudan pocos directivos y que éstos
sean de primer nivel, es decir, que tengan capacidad de decision; posteriormente,
conforme avancen las negociaciones se puede afiadir mds personal como los asesores
legales, contables, expertos fiscales, etcétera.

3. Buscar el terreno comun. Un truco importante es hallar una solucién a una situacion
de estancamiento en la negociacion que acabe beneficiando a ambas partes. Pero,
para ello es necesario conocer muy bien a la otra parte y cudles son sus deseos y sus
preocupaciones, sélo entonces estaremos en disposicion de ayudarle al mismo tiempo
que conseguimos avanzar en la negociacion. Por ejemplo, solucionar la incidencia fiscal
de uno de los contendientes al mismo tiempo que el otro consigue un objetivo que
verdaderamente considera prioritario. Esto implica ser muy imaginativo para poder
salir de estas situaciones de bloqueo. Aunque, paraddjicamente, muchas veces cuando
se ha alcanzado una situacion de estancamiento es cuando ambas partes son mds
favorables a llegar a un compromiso. Es recomendable dormir bien antes de acudir a
negociar y limitar el tiempo de intervencion con el n de evitar la pérdida de imaginacion
y la perspectiva en las negociaciones. Los errores suelen tener su origen en el cansancio
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y a menudo pequefias dificultades, que podrian superarse sin esfuerzo, se transforman
en auténticos problemas.

4. Mantener el buen humor. Debido a que las negociaciones son agotadoras para
ambas partes, es recomendable mantener el buen humor utilizando cuando se crea que
es necesario, bromas u otro tipo de irrelevancias que ayuden a crear una distension
entre los negociadores.

5. Mantener la calma. Si la otra parte hace peticiones poco razonables lo correcto seria
de mostrar lo absurdo de tales demandas y no entrar en una discusion sobre algo que
se considera irrelevante. Por otro lado, si el contrario pretende presionarnos sobre la no
negociabilidad de una propuesta suya, es necesario mantener la calma e intentar
utilizar argumentos razonables; en una palabra, la capacidad de resistencia juega un
papel importante en este tipo de situaciones. Nuevamente, vuelve a ser fundamental
ponernos en la piel del contra rio para comprender sus puntos de vista y procurar
desarmarlos. En todo caso, el respeto mutuo y la confianza deben prevalecer a lo largo
de la negociacion.

6. Revelar los puntos importantes. Frente a la escuela de negociacion que aconseja no
revelar los puntos clave de nuestra argumentacion puesto que esa es la mision que
tiene el contrario: averiguarlos (y si no quiere o no puede, alld él), estd la que propugna
el revelar los puntos clave ya que redundard en la credibilidad y honradez de los
negociadores. Nosotros nos inclinamos por ésta ultima.

7. Poner a los directivos principales frente a frente. Algunos negociadores Illevados por
sus ganas de hacerlo bien arruinan las negociaciones al querer estar presentes y
«meter baza» en todo momento. Hay un instante a partir del cual sélo los directivos
principales de ambas partes deberdn hablar entre si, es increible lo bien que negocian
entre si; ademads, los puntos importantes que causen conflictos sdlo los podrdn resolver
entre ellos.

8. Diferentes idiomas. Si existen problemas de idiomas es muy recomendable utilizar
intérpretes profesionales para las conversaciones y traductores especializados para la
redaccion de documentos. Tenga en cuenta que un intérprete no tiene porqué ser un
buen traductor y viceversa; y, claro, una palabra mal entendida en una conversacion o
en un escrito puede arruinar una negociacion. Es corriente utilizar un intérprete aun
que se sepa el idioma de la otra parte, con ello se persigue ganar tiempo para
reflexionar sobre las propuestas de la contraparte y, ademds, porque hay que procurar
no negociar nunca en el idioma del contrario; él o ella siempre lo manejard mejor que
nosotros por mucho que creamos que lo dominamos. Mucho cuidado con las
diferencias culturales, porque lo que en nuestro pais puede tomarse como algo normal
y corriente en otros puede ser un insulto muy grave que acabe dafian do la negociacion
irremediablemente. Por ello es conveniente asesorarse por un experto conocedor de la
cultura del pais de la contraparte, ademds, de ser comprensivo y muy observador para
no hacer algo equivocado.
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9. Organizacion militar. La negociacion ha de ser disefiada, dirigida y realizada como
una operacion militar; con la adecuada preparacion, la informacion y los medios su-
ficientes, el ritmo necesario, las previsiones y soluciones alternativas indispensables, y
siempre por medio de profesionales con experiencia negociadora. No hay que dejar
nada al azar, incluso éste ultimo debe haber sido planificado. Por supuesto, el lugar de
la negociacion debe ser pactado de comun acuerdo (posiblemente, después de los
primeros encuentros, se puede alternar la negociacion entre las oficinas de la empresa
compradora y las de la vendedora, por ejemplo).

- Encarar el acuerdo final

En esta fase, la mds sensible, es en la que se define el precio y la estrategia. Un error
tipico es aparecer en la mesa de negociaciones con una larga lista de temas
extraordinarios que se intentan resolver en desorden. Esto puede llevar a que los
negociadores se centren en temas relativamente triviales, liquidando el fondo de
comercio duramente con seguido en las etapas anteriores y dando alas a otros
competidores potenciales. Por tanto, es necesario mantener el «momentum» de las
negociaciones y estar atento a las amenazas externas. Para ello es conveniente:

a) Utilizar multiples canales de neqociacion. Es usual dividir a los negociadores en dos o
tres equipos: directivos, abogados y, a veces, banqueros de inversion. Esta division del
trabajo proporciona una serie de beneficios: permite un procesamiento paralelo de la
operacion; permite, también, el envio de mensajes informales como, por ejemplo, que
si los directivos de la parte compradora insisten en que los vendedores firmen un
acuerdo de exclusividad, los banqueros o los abogados del comprador, sin darse por
enterados, insistan en la misma direccion ante los representantes del vendedor; por
ultimo, los compradores puedan enviar duros mensajes o mantener posiciones
inflexibles a través de sus abogados o banqueros en lugar de hacerlo ellos mismos lo
que deterioraria el clima de la negociacion entre la parte compradora y la vendedora.

b) Promover alternativas. El conocimiento de las alternativas disponibles facilita
conocer el valor relativo del negocio y puede cambiar el equilibrio de poder entre las
partes negociadoras (en plena negociacion para adquirir una empresa de
telecomunicaciones el comprador anuncié que acaba de adquirir a otra empresa del
mismo sector lo que no excluia seguir con la operacion inicial pero implicitamente
estaba claro que ya no era tan vital adquirirla). El equipo negociador se siente mds
confiado cuando sabe que tiene una o mds alternativas.

c¢) Anticiparse a los competidores. Los adquirentes antes de decidir sobre los aspectos
tdcticos deberian valorar sus ventajas y desventajas con relacion a otros potenciales
compradores, incluido un cdlculo del coste a largo plazo de perder la oportunidad
frente a un competidor. De hecho, en algunos casos el comprador lanza una OPA
preventiva para evitar esa posibilidad (el caso paradigmadtico es la compra de Lotus por
parte de IBM en 1993). Sin embargo, otros compradores, en especial los financieros
(LBO y similares) desechan esa tdctica e incluso renuncian a entrar en subastas de
precios convencidos de que el que se lleva la empresa objetivo ha pagado mucho mds
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de lo que vale. Por ello insisten en que toda negociacion de adquisicion debe ser hecha
sobre una base de exclusividad. °”

El negociar implica tratar de alcanzar un punto de encuentro para cerrar el acuerdo, de
modo que se obtenga un precio de cierre. El precio final no es algo facil de obtener,
J.Mascarefias (2011)™ explica de forma extensa la cuestién del precio: “Siempre que
sea posible, se debe evitar adoptar una posicion concreta sobre el precio, por lo menos
hasta que no se hayan analizado los estados financieros. Estos ultimos junto con toda
la informacion que sea recopilada proporcionan, normalmente, las bases de la oferta
inicial, que queda supeditada a los resultados de la investigacion (las diligencias
debidas) a lo largo de las con versaciones. El objetivo del comprador es pagar el
minimo precio aceptable. Para averiguar cudl es dicho precio, el comprador deberd
saber responder a una serie preguntas similares a las siguientes:

a) ¢Como contribuird la adquisicion al crecimiento de los beneficios futuros?,
écomo afectard al valor de mercado de las acciones del comprador? y, lo que es
mds importante, (como afectard a los beneficios por accion futuros?

b) iQué efecto inmediato tendrd el precio en los estados financieros del
comprador (en cuanto al endeudamiento o a la ampliacion de capital)?

¢) ¢ Cudl ha sido la valoracion de otras fusiones similares?

d) éCudl es el valor estimado en el mercado de los activos y pasivos de la
empresa que se vende?, ¢qué fondo de comercio se va a reconocer?

e) ¢Cudl es el valor de mercado de las acciones de la empresa vendedora?

f) ¢Qué beneficios fiscales se van a barajar a la hora de determinar el precio?

g) éIncrementa la adquisicion las necesidades de liquidez del comprador de una
forma significativa?

h) éCudles son los ahorros, economias de escala u otras posibles ganancias
potenciales?

En el momento en que se efectue una oferta, el comprador tendrd que estar preparado
para defender sus argumentos, con datos sobre: perspectivas del sector, dilucion del
beneficio por accidn, resultados futuros, valor en libros, calidad de los activos, etcétera.
Sin embargo, existen otros factores distintos a la cantidad exacta que se desembolsa
que tienen una gran importancia. Asi, por ejemplo, destacaremos la forma de pago que
puede ser en: metdlico, acciones del comprador, warrants, obligaciones convertibles,
etcétera. En ocasiones, el precio no queda fijado en su totalidad. Asi si, por ejemplo,
hay pago aplazado en tres plazos los dos ultimos pueden estar ligados a la consecucion
de un determinado volumen de ventas por ejemplo (a esto se le conoce como earn out,
que es una cldusula contractual por la que el vendedor recibird una compensacion
futura basada en que el negocio consiga alcanzar determinados resultados futuros). O
si el pago es en acciones, se tendrd que hacer una valoracion de la empresa
compradora o, incluso, fijar que un porcentaje que se pagard dentro de unos afos en
funcién de una ratio de valoracion establecido (por ejemplo, X veces el EBITDA). En
todo caso hay que tener en cuenta que el precio siempre estd sujeto a contingencias
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que puedan aparecer durante el proceso de diligencias debidas e incluso una vez
comprada la empresa. Para eso surge la cuenta indisponible (scrow account) en la que
el comprador deposita el resto del dinero a pagar pero que es inaccesible al vendedor
hasta una determinada fecha y siempre que no hayan aparecido contingencias. El
problema del pago fraccionado del precio de compra: A veces el comprador de ea
realizar el pago del precio de compra de forma fraccionada en varios pagos a lo largo
de los préximos afos. Si el vendedor estd de acuerdo en ello debe tener en cuenta el
riesgo de renegociacidn. Este consiste en que, meses después de la firma del contrato
de compraventa, el comprador puede dejar de pagar una parte del precio aduciendo
unos motivos reales o imaginarios en contra del vendedor. Por supuesto esto desatard
un litigio legal o arbitral a través del cual el comprador espera ahorrarse parte del pago
acordado inicialmente. Para evitar esto el vendedor deberd exigir un aval
independiente de las decisiones posteriores del comprador, o un bloqueo de los
derechos de voto de las acciones adquiridas por el comprador, o una cuenta
indisponible. O también puede exigir un pago adicional al precio de compra de la
empresa por el derecho a pagarlo a plazos; algo asi como «las acciones vendidas valen
100 millones de euros pero si las quiere pagar a plazos, debe dar me ademds, 20
millones de euros al contado», estos 20 millones representan el valor actual medio de
los ahorros que puede tener el comprador si deja de pagar parte del precio de compra;
dicha cifra viene a ser la prima del, que yo denomino, seguro (u opcion) de
renegociacion que posee el comprador al pagar a plazos.

Otro tema importante a sefalar es saber si el personal directivo desea permanecer,
marcharse inmediata mente después de la operacion, o trabajar como asesores de la
misma. Si la adquirente no posee capacidad de gestion suficiente para el nuevo negocio
(o si precisa mente un motivo de la adquisicion es la buena gestion de la empresa),
mantener y retener a la direccion es una cuestion de vital importancia. A menudo los
incentivos econdmicos son suficientes para llegar a un acuerdo y asegurarse que los
gestores de la empresa seguirdn después de la operacion. Pero, en otras ocasiones, las
diferentes culturas empresariales chocardn radical mente, por lo que resultard
prdcticamente imposible la fusion de las plantillas. Puesto que el precio no puede
determinarse con precision matemdtica, normalmente quedard fijado en funcion de las
habilidades negociadoras de las partes, siempre teniendo en cuenta factores externos,
como las condiciones economicas previstas y el comportamiento de los mercados
financieros en el futuro. **”

Tras haber negociado y establecido un precio (no completamente fijo) hay que hablar
de ciertos puntos que se requieren para cerrar la operacion. Se debe aprobar
internamente la operacion y se debe preparar la documentacion pertinente para que
las autoridades de la competencia (CNMV en el caso de Espafia) autoricen la
operacion. El haber firmado el SPA no significa que se haya cerrado la operacion del
todo. Se debe aprobar por el oérgano competente (comision de valores
correspondiente a cada pais) al que me he referido. Normalmente, se establece una
formaciéon al equipo de integracién y se implementa un plan de transicion y
seguimiento tras la firma para poder cerrar la operacion. Aunque la operacion se haya
cerrado, siempre existen condiciones post-cierre como el ajuste del precio pactado en

1011 ibro de Mascarefias, J. (2011), «FUSIONES ADQUISICIONES Y VALORACION DE EMPRESAS (52 ED.)», ECOBOOK: EDITORIAL
DEL ECONOMISTA
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el SPA y cierto soporte o asesoramiento relacionado con el plan de transicion fijado
previamente para que se pueda hacer efectiva la operacion por completo.
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5. Métodos de valoracion de empresas (Metodologia)
A la hora de valorar una empresa, existen diferentes métodos de valoracién de
empresas. Los principales métodos son:

- Estaticos

- Dindmicos

- Por multiplos

- Opciones reales

Respecto a estos métodos, los mas utilizados en la vida real son el descuento de flujos
de caja libe (DFCF) (M.Dindmico) y los métodos por multiplos. Los métodos estaticos
son los que se basan en la situacidon actual (contable) de la empresa y tienen el
problema que no tienen en cuenta las expectativas futuras de la compafia para
generar dinero. Por ello, descarto los estaticos para la valoracién. Ademas, descarto los
de opciones reales porque no le considero adecuado para la valoracion de Time
Warner.

En definitiva, los métodos escogidos para hacer la valoraciéon de Time Warner son:

1) Descuento de flujos de caja libre (DFCF)
2) Dividendos
3) Mdltiplos: PER y EV/EBITDA

Considero que son los métodos mas utilizados a la hora de valorar una empresa y los
mas fiables para compararlo con el precio estimado que ha pagado AT&T por Time
Warner.

5.1 Descuento de flujos de caja libre (DFCF)

Este método consiste en valorar a una compaiiia en funcién de la capacidad que tenga
la compafiiia de generar flujos de caja futuros con un nivel de riesgo determinado. Este
nivel de riesgo es el coste de capital (WACC) que se aplica para descontar los flujos de
caja futuros. Ademas, es un método habitualmente aceptado en las operaciones reales
de compraventa de compaiiias.

Para el calculo de los flujos de caja se suele tomar como minimo, 5 afios, porque es un
periodo adecuado para tener unas proyecciones relativamente certeras. Obviamente,
hay negocios con contratos a largo plazo que requeririan de un periodo de tiempo mas
largo.

El flujo operativo (Flujos de caja libre — FCF) es el utilizado en este método y es el flujo
de caja que genera el negocio sin considerar la estructura financiera (no teniendo en
cuenta la deuda). La obtencidn de este flujo es a través del siguiente esquema:
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Tabla 1: Esquema de obtencion de flujos de caja libre
Ventas

- Gastos operativos

- Amortizacion

EBIT

- Impuestos

NOPAT
+ amortizacion
+ inversiones en NOF

- CAPEX

Flujos de caja libres

Partiendo de los beneficios antes de intereses e impuestos (EBIT), se le restan los
impuestos sobre el EBIT (Este resultado se le conoce como NOPAT), se suman las
amortizaciones (depreciation) porque no es una salida de caja, se le resta el aumento
en necesidades operativas de financiacion o se suma el descenso (A NOF o OWC) y se
restan las inversiones necesarias en activo fijo (CAPEX).

Tras la estimacién de dicho flujo, hay que estimar proyecciones de los flujos futuros.
Analizar la evolucién pasada de la compafiia ayuda a tener una idea de la direccidon que
puede tomar la compaiiia, pero es importante tener en cuenta qué
variables/proyectos futuros que varian a los flujos de caja como el riesgo asociado al
negocio. Por ello, las proyecciones de mi valoracion estaran basadas en la evolucion
pasada pero principalmente en un escenario en el que se considerard un crecimiento
esperado dependiendo de la situacién econdmica (Trump y evolucién del GDP) y
estimaciones que no se alejan demasiado de la linea pasada que ha seguido Time
Warner, especialmente con el CAPEX y la amortizacién.

Tras obtener la estimacién de los flujos del periodo de que he considerado (5 afios), se
suele estimar que a partir del ultimo afio (el quinto en este caso), la compafiia genera
un crecimiento perpetuo sostenido sobre la situacidn del quinto afio. El valor residual
tiene un alto peso en la valoracién final y es sensible a la tasa de crecimiento perpetuo
(g) que se estime. Esta tasa de crecimiento se puede estimar teniendo en cuenta las
expectativas del sector y/o economia del pais. Cbmo maxima “g” se consideraria el
GDP (PIB) del pais del que proceda la empresa. En este caso, al ser Time Warner una
empresa de EEUU, la “g” sera la estimacion del GDP de EEUU para 2021 (2%-3%).
Personalmente, considero que el GDP estimado de EEUU es muy optimista por lo que

o n

consideraré una “g” por escalones (referencia en el punto 8), ademas de incluir el
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respectivo andlisis de sensibilidad con las variables: tasa de crecimiento “g” y WACC. Si
la empresa estuviera en declive, se aconseja coger como referencia la inflacion.

De cara a su cdlculo, serd relevante ver que se ha considerado en el flujo del quinto
afio, ya que podrian incluirse conceptos temporales del negocio que no van a ser
constantes/perpetuos a partir de ese afio. Ej: amortizacion > CAPEX.

La férmula para obtener el valor residual es el siguiente:

FC afio "n" * (1+g)
WACC — g

Valor residual =

El valor residual es igual al flujo del ultimo afio correspondiente al periodo de tiempo
que se considere para la valoracion, en este caso el flujo de caja del quinto afio (2021),
con un crecimiento perpetuo (1+g) y dividirlo por la diferencia del WACC (coste medio
ponderado de capital) y la tasa de crecimiento “g”. Sin embargo, el valor residual
obtenido hay que descontarlo al coste medio ponderado de capital como si fuese el
ultimo flujo. Cémo el ultimo flujo es el del afio 2021, este flujo y el valor residual se

descuentan 5 afos.

FC 2021 + VR
(1+ WACC)S

¢Como se calcula el coste medio ponderado de capital (WACC)?

El coste de capital es el coste de financiacién de los recursos necesarios en la empresa
o también, la rentabilidad exigida por los accionistas y prestamistas en funcién del
riesgo del negocio.

Es primordial conocer la estructura financiera de la empresa para calcular el coste de
capital. Después de estimarla, se calcula el coste de la deuda (Kd) y el de los recursos
propios (Ke).

- Coste de la deuda (Kd)

El coste de la deuda se podria conseguir mirando el tipo de interés en el contrato del
préstamo, pero eso no es posible. Ademas, la empresa puede tener bonos emitidos
gue se valorarian al coste del mercado cuyo precio varia en funcién de los tipos de
interés del mercado y el riesgo de la empresa, pero no puedo obtenerlo. Por ello se
podria estimar de 2 formas:

- Euribor o Rf + spread

Gastos financieros afion
(Deuda f2anon—1+Deuda f? aiio n)
2
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El 22 no se usa realmente, pero sirve para obtener una aproximacién. Al aplicarla, he
obtenido un Kd = 4,82%. Sin embargo, mi Kd final ha sido el U.S 10Y bond (2,39%)mas
un spread de 2,5%, obteniendo un Kd = 4,89%.

Sin embargo, los intereses de la deuda son deducibles y por lo tanto, el coste de la
deuda (Kd) aplicable al WACC sera el coste efectivo de la deuda, es decir, multiplicado
por 1 menos la tasa impositiva (1-t), donde la nueva tasa impositiva americana con
Trump es de un 20% pero la estimacién de Thomson Reuters es de un 23%, por lo que
consideraré esta ultima tasa en mi valoracion porque la considero mas fiable de cara a
una valoracion real.

- Coste de los recursos propios (Ke)

Para obtener el coste de los recursos propios de Time Warner se utiliza el método mas
habitual, el CAPM.

Ke = Rf + f * (Rm — Rf)

Rf es el activo libre de riesgo que anteriormente he dicho que lo he considerado como
el U.S 10Y bond (Rf = 2,39%).

B es la la correlacion entre la rentabilidad de la compaiiia y la cartera del mercado
(Rm). Time Warner, al ser una empresa que cotiza, tiene su propia Beta. (B=1,12). Si la
empresa no cotizase, habria que coger la Beta apalancada de una empresa similar que
cotice en bolsa para calcular la beta no apalancada y luego calcular la beta apalancada
de la empresa que no cotiza, incluyendo su estructura financiera.

pa=pnas(1+((3)+1-0)

Rm es la rentabilidad del mercado, en este caso la rentabilidad del S&P500, ya que
Time Warner es americana y cotiza en el NYSE.

Rm — Rf es la prima del mercado. Histéricamente, la prima del mercado
estadounidense ha estado entre 3,5% - 5,5%. Actualmente no llega al 4%, por lo que
para mi valoracién he considerado una prima del mercado del 4%.

Al aplicar estos datos en la férmula del CAPM, obtengo un coste de los recursos
propios (Ke) igual al 6,87%.

Ya obtenidos el Kd y el Ke, podemos calcular el WACC. Cuya férmula es:

D E
WACC = Kd(1—-t ( ) K —_—
A-0x\gyg) T Gz
Los Unicos factores que faltan son los relacionados a la estructura financiera (D y E). D

es la deuda de la empresa y E es la cotizacién bursatil (2017) de Time Warner. Por ello,

2 NYSE: The New York Stock Exchange. La bolsa de New York.
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los porcentajes de deuda y recursos propios son 24% y 76% respectivamente. El
motivo de coger esta cotizacidn se debe a que AT&T valoré Time Warner antes de que
se hiciese un preacuerdo o se rumorease sobre la adquisicién, por ello considero mas
adecuado valorar Time Warner con una cotizacién anterior a la adquisicién.

Sustituyendo en la formula los datos obtenidos, se obtiene un WACC igual a 6,36%.
Es importante apuntar que se cumple la siguiente condicién:
Rf < Kd < Ke

Esta condicidon siempre se deberda cumplir debido a la asuncién de riesgo. Los
accionistas como asumen mas riesgo, exigen mayor rentabilidad (Ke) que, en este
caso, los tenedores de deuda (Kd) porque en caso de que la empresa no pueda hacer
frente a las deudas (concurso de acreedores), la parte de deuda sera pagada por orden
de prelacién, en funcion del riesgo que asuman vy, por lo tanto, una rentabilidad mayor
o0 menor segun la asuncién de riesgo.

Tabla 2: Resumen de datos. Elaboracion propia

WACC 6,36%
Risk premium 4%
Kd 4,89%
Beta 1,12
Rf 2,39%
Ke 6,87%
% equity 76%
% deuda 24%

Tras la explicacién y obtencién de los datos necesarios para obtener la valoracién de
Time Warner a través de los flujos de caja libres, sdlo queda descontarlos. Para el
descuento de flujos habria que aplicar la siguiente férmula (VAN)®:

FC, FC, FC,+ VR

VAN =0 oitasor T " Tasor

siendo: FCi = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i; VR = valor
residual de la empresa en el afio n (en este caso el quinto afio: 2021); K = el WACC: la
tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos (6,36%, calculado
anteriormente).

5.2 Valoracion por dividendos
Segun P.Fernandez (2008), los dividendos son los pagos periddicos a los accionistas y
constituyen, en la mayoria de los casos, el uUnico flujo peridédico que reciben las

B VAN: Valor Actual Neto
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acciones. Segun este método, el valor de una accién es el valor actual de los
dividendos que esperamos obtener de ella. Para el caso de perpetuidad, esto es, una
empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los afios, este valor puede
expresarse asi:

DPA
Valor de la accibn = ——
Ke

siendo: DPA = dividendo por accién repartido por la empresa; y Ke = rentabilidad
exigida por los accionistas.

El problema de este método es la politica de dividendos que tiene la empresa. En el
caso de Time Warner, desde 2009 hasta el 2016, ha dado dividendos trimestralmente y
crecientes afio a afo. Respecto a este dato, se podria realizar una valoracién de los
dividendos teniendo en cuenta una tasa de crecimiento (g), ya que la evolucién
histérica de los dividendos de Time Warner demuestra que los dividendos no han sido
constantes a lo largo del tiempo. Se puede observar en el siguiente cuadro que Time
Warner ha incrementado los dividendos por accién afio a afio, por lo que se tendra en
cuenta a la hora de valorar Time Warner por descuento de dividendos. Sin embargo,
estos dividendos son los pasados, y para hacer una valoracién correcta hay que aplicar
un DPA futuro (estimado) de modo que se obtenga el valor actual de Time Warner
conforme a las expectativas futuras sobre los dividendos.

Tabla 3: Evolucion histérica de los dividendos por accion (DPA) de Time Warner. Elaboracion propia

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016

DPA (S) 0,75 0,85 0,94 1,04 1,15 1,27 1,4 1,61

A det-1 13,33% | 10,59% | 10,64% | 10,58% | 10,43% | 10,24% | 15%
at

Como se considera una evolucién creciente de los dividendos, se aplicara el modelo
Gordon — Shapiro, de modo que el valor de la accién sera:

DPA
Ke—g

Valor de la accion =

Siendo DPA: el dividendo por accién esperado en el futuro, considerando el del 2019 o
2021. Ke: el coste de recursos propios y g: la tasa de crecimiento. (Explicado
anteriormente).

Segln Fernandez (2004), se ha demostrado que las empresas que pagan mas
dividendos no consiguen obtener un aumento en la cotizacién de sus acciones. Esto se
debe a que cuando una empresa reparte mas dividendos, normalmente reduce su
crecimiento, porque distribuye el dinero a sus accionistas en lugar de reinvertirlo en
nuevas inversiones para conseguir un crecimiento real.
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5.3 Valoracion por multiplos

La valoracién por multiplos consiste en valorar una compaiiia en funcion del precio que
dicta el mercado para empresas similares. Por lo que se trata de encontrar una
empresa comparable y determinar el multiplo adecuado. Respecto a Time Warner, al
ser una empresa que cotiza, se comparara con empresas que coticen en S&P 500, ya
gue se conoce su valor de mercado, y pertenezcan al mismo sector. Ademads, es
relevante que se compare con empresas que tengan una dimension y/o crecimiento
similar a Time Warner Inc. Lo bueno de los multiplos es que no te puedes equivocar al
valorar un gran grupo de empresas y son rapidos de calcular. Por otro lado, no suele
coincidir con la valoracién obtenida por los DFCF y no es facil de encontrar empresas
comparables. Ademas, se pueden utilizar multiplos que siguen la fuerte tendencia del
mercado (ej: las punto com) y que no asumen las diferencias de registro contable de
cada compaiiia.

Lo primero de todo es definir el multiplo a utilizar, hay muchos multiplos, pero los mas
conocidos son el PER, EV/EBITDA, EV/SALES o P/VC. En la vida real, el mas conocido y
utilizado es el PER, por lo que serd el multiplo en el que se focalice la valoracion.
Ademas, lo considero el mejor multiplo para el tipo de negocio que estoy analizando.
Al tratarse de una empresa que pertenece a un negocio con suscriptores, lo ideal seria
comparar Time Warner con otras empresas del sector, en términos de valor por
suscriptor. Esta valoracidon seria muy fiable pero el gran inconveniente es que la
informacidn relevante es practicamente inalcanzable, tanto de Time Warner como de
otra empresa comparable. El EV/EBITDA es otro multiplo utilizado en las operaciones
de valoracion de empresas y M&A, por lo que se hardn 2 comparaciones por multiplos:
PERy EV/EBITDA.

Como ya he dicho anteriormente, el sector es clave a la hora de comparar, pero es
primordial que la empresa comparable tenga unos flujos de caja, crecimiento de los
mismos y un perfil de riesgo similar a Time Warner. Por lo que se tratarda de con
empresas de mismas expectativas de crecimiento.

Para esta valoracion, haciendo referencia al PER, trataré de obtener un numero
suficiente de empresas comparables para poder hacer una media aritmética (que
consideraré PER del sector) para poder considerar si Time Warner esta sobrevalorada
o infravalorada. De todos modos, Time Warner se podria comparar directamente con
las otras empresas, ya que las consideramos empresas con expectativas de crecimiento
similares, ademas de un perfil de riesgo similar.

Explicada esta introduccidn a la valoracion por multiplos y los pasos a seguir, vamos a
centrarnos en el multiplo seleccionado, el PER.
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PER es el multiplo mas habitual y consiste en dividir el precio de la accidon entre los
beneficios netos generados por la compaiiia. Se considera como una medida de calidad
y aprecio que los inversores tienen sobre los beneficios reportados.

Cuando se dice que una compaifiia tiene un PER alto (“sobrevalorada”), es fundamental
entender primero con quién se estd comparando el PER. Puede que estés comparando
a una empresa con otra que tiene diferentes estimaciones de crecimiento o incluso
nivel de riesgo. Después, hay que evaluar los beneficios reportados por la compaiiia en
el afio reportado. Personalmente, considero que el beneficio neto debe ser un
beneficio estimado, en este caso, el beneficio neto a 3 0 5 afos porque se tendrian en
cuenta las expectativas de crecimiento. Podria darse el caso en el que una empresa
tenga un beneficio anormal (beneficio o pérdida extraordinaria) que sélo se va a dar o
se ha dado en un momento puntual por lo que considero que no debe compararse un
PER basado en informacidn pasada sino en proyecciones/estimaciones (Forward PER).
Por lo tanto, el PER a calcular sera:
Precio de la accion del Gltimo dia Ultima Cap. bursatil

PER = — y - = — .
Beneficio neto por accién estimado  Beneficio neto estimado

Al relacionar la valoracién con la adquisicion de Time Warner por AT&T, podria ser
interesante realizar la comparacién utilizando el precio de la accion de Time Warner el
dia en el que se haya producido un pico en la cotizacién. Con esto quiero decir que
seria el precio de Time Warner antes de que se la asociase con la adquisicion de AT&T,

Ill

de modo que se buscaria obtener el “uneffected value” (valor de una compafiia antes de
un preacuerdo o asociacién en una operacién de M&A debido a los rumores). Para el
uneffected value se cogera la media de los precios en los 6 meses anteriores a ultimo
precio (pico) antes del rumor o preacuerdo de Time Warner con AT&T (precio medio
desde mayo hasta 18/0Oct/2016). Sin embargo, lo mas légico es compararlo con el
precio después de la operacion (2017) (el precio de hoy tedricamente) porque la
valoracién anterior a la compra ya es pasada y no recoge la informacion verdadera de
Time Warner. De este modo, se comparara el precio pagado con lo que vale en el
mercado, obteniendo asi lo que considera AT&T como fondo de comercio, es decir, la

prima que ha pagado.

En relacion al EV/EBITDA, es un multiplo en el que se considera la totalidad de la
empresa (valor total de la compafiia), es decir, un multiplo sobre EBITDA (o ventas) da
el precio de la empresa, no el de los recursos propios como hace el PER y representa el
peso que tiene el EBITDA sobre el Enterprise Value (EV) de la empresa.

Para estos multiplos, se tratara de obtener unas proyecciones sélo de 2 afios (no de 5
como el caso de descuento de flujos de caja) porque en realidad es complicado
obtener una proyeccién futura tanto del Enterprise Value como del EBITDA y se puede
fallar en la estimacién. Por ello, 2 afos son adecuados, porque consideras que en 2
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anos es dificil que pueda cambiar radicalmente una empresa o sector, a no ser que se
obtengan beneficios o pérdidas extraordinarias.

Al tratarse de operaciones de M&A, se buscaran operaciones relacionadas con AT&T y
Time Warner para ver a qué precio (PER) se llevaron a cabo operaciones de un perfil
similar que la de Time Warner (ya sean operaciones hechas por los competidores de
AT&T, la misma AT&T o empresas similares (del mismo sector) a Time Warner.

6. Operaciones pasadas

A la hora de analizar una operacién de M&A, es interesante analizar otras operaciones
pasadas que estén relacionadas o parecidas a la operacién analizada, en este caso la
adquisicion de Time Warner por AT&T. AT&T al tratarse un coloso de las
telecomunicaciones, ha realizado otro tipo de compras en el pasado, con el objetivo de
cumplir con el plan estratégico y ser mas competitivo en un sector tan complicado
como es el telecom. No teniendo que ir muy lejos, AT&T adquirié Direct TV en 2015.
Direct TV es uno de los mayores proveedores de television de pago en Estados Unidos
y AT&T queria dar a sus clientes unos servicios mas completos, tanto de
entretenimiento como de Internet mévil. AT&T (2015) recoge sobre dicha operacion
pasada en su web': AT & T ahora es el mayor proveedor de television de pago en los
EE.UU. y el mundo, dando servicio a mds de 26 millones de clientes en los Estados
Unidos y mds de 19 millones de clientes en América Latina, incluyendo México y el
Caribe. Ademds, AT&T tiene mds de 132 millones de suscriptores celulares y conexiones
en los EE.UU. y México; ofrece cobertura movil 4G LTE a cerca de 310 millones de
personas en los EE.UU.; cubre 57 millones de ubicaciones de los clientes de Estados
Unidos con Internet de alta velocidad; y tiene casi 16 millones de abonados a su
servicio de Internet de alta velocidad. [...] los accionistas de DIRECTV recibirdn S 95.00
por accién bajo los términos de la fusion, compuestos por S 28.50 por accion en
efectivo y S 66.50 por accion en AT & T stock. La porcidn de la estard sujeta a un collar
de tal manera que los accionistas de DIRECTV recibirdn 1.905 AT & T acciones si AT& T
precio de la accion estd por debajo de S 34.90 al cierre y 1.724 de AT & T acciones si AT
& T precio de la accion estd por encima de S 38.58 al cierre. Si AT & T precio de las
acciones al cierre es de entre 5 34.90 y S 38.58, los accionistas de DIRECTV recibirdn un
numero de acciones entre 1.724 y 1.905, equivalente a S 66.50 en valor.

Este precio de compra implica un valor de capital total de S 48,5 mil millones y un valor
de transaccion total de S 67,1 mil millones, incluyendo la deuda neta de DirecTV. Esta
transaccion implica EV/EBITDA 2014 de DirecTV igual a 7,7x. Tras la operacion, los
accionistas de DirecTV poseerdn entre el 14,5% y el 15,8% de las acciones de AT&T
sobre una base totalmente diluida en base al numero de acciones de AT & T en
circulacion hoy en dia. AT & T tiene la intencidn de financiar la parte en efectivo de la
transaccion a través de una combinacion de dinero en efectivo, la venta de activos no

“web corporativa de AT&T respecto a relaciones con los inversores; Noticias (link):
http://about.att.com/story/att_completes_acquisition_of_directv.html
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estratégicos, lineas de financiacion comprometidas y las transacciones del mercado de
deuda oportunistas.

La adquisicion de DIRECTV diversifica significativamente mezcla de ingresos de AT & T,
productos, geografias y bases de clientes. Como resultado de esta adquisicion, asi
como la adquisicion de AT & T de lusacell y Nextel México, AT & T espera que, a finales
de 2015, sus mayores fuentes de ingresos serdn, en orden descendente: Business
Solutions (tanto aldmbricas e inaldmbricas); Entretenimiento e Internet; La movilidad
de los consumidores; y Movilidad Internacional y video.

Toda esta informacién, aunque sea pasada, da muchas pistas sobre lo que puede
resultar la adquisicion de Time Warner, tanto en valor como desde el punto de vista
estratégico y, ademas, cual puede ser el papel de AT&T en el sector y en qué situacion
como empresa quedaria (situacion financiera y organizativa).
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7. Efectos de la adquisiciéon (Efecto dilucion o aditivo)

En las operaciones de M&A se producen efectos en el PER y en los beneficios por
accion (BPA). A la hora de analizar qué efectos se han producido en AT&T tras la
adquisicion de Time Warner Inc. es muy aconsejable entender los ejemplos bdsicos
aplicados a un caso simple, por ello J.Mascarefias (2011)" cita en su libro los siguientes
apartados:

“EL PER en las fusiones y adquisiciones de empresas

En una adquisicion, el PER de la empresa a adquirir es denominado PER «de salida»;
cuanto mayor sea el PER que un comprador estd dispuesto a pagar mayor serd su
disposicion a hacerse con el control de la empresa. El PER ha sido ampliamente
utilizado

como instrumento de valoracion de empresas durante las décadas de los sesenta y
setenta del siglo pasado y, aunque hoy en dia ha perdido algo de su importancia, sigue
manteniendo una cierta influencia en los procesos de adquisicion. La razén para esto
radica en que, con una permuta de acciones, una empresa puede aumentar su BPA al
adquirir otra compaiia con un PER mds bajo que el suyo propio, debido a que los
beneficios de la victima estdn capitalizados a una tasa inferior a la de la adquirente.

A B A+B
Beneficios totales (mil. De euros) 100 50 150
Numero de acciones (mill) 20 10 25
Beneficio por accion (BPA) (€/acc) 5 5
Precio de la accion (€) 60 30 ?
PER 12 6 ?

En la tabla se muestra un ejemplo de lo anterior. Si A adquiere a B a través de una
relacion de canje de 1 accion de A por cada 2 de B (es decir, si el precio de mercado de
la accidn de B es de 30 euros y el de A es de 60 euros, la relacion de canje serd de:
30/60, es decir, 1/2), los accionistas de ésta ultima recibirian 5 millones de acciones de
A (el valor capitalizado de B es de 300 millones de euros, que, dividido por 60 euros por
accion de A, proporciona el valor anterior). Después de la fusion, ambas compaiias
parecen ganar desde el punto de vista de los BPA, pero en términos del PER serd
necesario cal cular el precio de mercado de la compaiiia resultante de la fusion. Si el
mercado considera que la nueva empresa va a ser gestionada tan recientemente como
lo era la antigua A, aplicard un PER estimado de 12 a la nueva empresa, con lo que el
precio de la accidn saltard a 72 euros, (12 x 6), lo que representard una ganancia de 12
euros por accion para los accionistas de A; como la razén de canje era de 1 accion de A
por cada 2 acciones de B, el nuevo valor para cada una de éstas ultimas seria: 1/2 x 72
= 36 euros por accion, es decir, 6 euros mds que antes de la fusion. Por lo tanto, si se
cumple el supuesto comentado, el impacto aparente de una fusion serd una mejora de
la riqueza de los accionistas de ambas empresas debido a que el PER de salida de la
adquirida es inferior al de la adquirente.

17 ibro de Mascarefias, J. (2011), «FUSIONES ADQUISICIONES Y VALORACION DE EMPRESAS (52 ED.)», ECOBOOK: EDITORIAL
DEL ECONOMISTA
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La dilucion de los BPA

Esto podria dar lugar a pensar que, si se adquiere una empresa con un PER mayor que
el de la adquirente ello llevaria a la dilucion de los BPA, con el consiguiente impacto
negativo en la cotizacion de las acciones. La dilucion de los BPA tendrd lugar siempre
que el PER pagado por la empresa adquirida supere al PER de la adquirente. Asi, por
ejemplo, si la empresa A pagase cada accion de B a 70 euros, lo que representaria una
relacion de can je de 1,166 acciones de A por cada accion de B, entonces el PER pagado
por B seria de 70+5 = 14, que resulta ser superior al de la adquirente. En este caso, el
numero de acciones emitidas por A para proceder a canjearlas por las de B seria de
11,66 millones lo que representaria un total de 31,66 millones para la compafia
resultante de la fusion. El BPA resultante seria de 4,737 euros por accion, que es una
cantidad sensiblemente inferior a la existente antes de la fusion. Si el mercado
considerase que el PER apropiado para la empresa A+B es 12, el precio de merca do
seria de 56,844 euros por accion, lo que implica una pérdida de 3,156 euros por accion
por parte de los accionistas de A y una ganancia de 36,28 euros por accion para los de
B (1,166 x 56,844 — 30).%”

Estos fundamentos tedricos son claves para entender los efectos que se producen
debido a las operaciones de M&A. Se aplicaran estos conceptos con el objetivo de ver
si hay un efecto dilucién o aditivo tras la adquisicion de Time Warner por AT&T, es
decir, se tratara de calcular el efecto producido sobre los beneficios por accion de
AT&T producidos tras la adquisicién. Para ello, se partird del aiio 2016 debido a que la
operacion se produjo a finales de dicho afio. Los datos a tener en cuenta sobre este
analisis son los siguientes:

Tabla 4: Datos financieros de AT&T y Time Warner. Elaboracion propia

AT&T TIME WARNER
BPA 16 (S) 2,16 4,93
BPA17 (S) 2,90 5,19
BPA 18 (S) 2,98 5,75
Precio de la accion (S) 36,86 86,74
Numero de acciones 6.148.000.000 | 774.334.281
Equity (millones S) 226.615 67.165

Ademas, hay que tener en cuenta que la adquisicion se produce por $ 85.400 millones
(prima del 35%) pagados en cash y acciones de AT&T (107,5 S/accién distribuidos: 50%
en cash y 50% en acciones de AT&T). Con estos datos, se dispone a obtener el efecto
sobre AT&T producido por la operacion.

Aunque no tenga en consideracién el fondo de comercio en el efecto, es interesante
saber que el cuanto es el fondo de comercio para AT&T generado por la adquisicién. Al

1618 | ibro de Mascarefias, J. (2011), «FUSIONES ADQUISICIONES Y VALORACION DE EMPRESAS (52 ED.)», ECOBOOK: EDITORIAL
DEL ECONOMISTA
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pagarse una prima del 35%, esa cuantia es lo que considera AT&T cdmo fondo de
comercio. De este modo, el Fondo de comercio generado es:

F.Comercio (FC) = Precio — Equity!’
FC = 85.400 — 67.165 = 18235 millones de $

En este andlisis del efecto aditivo o dilutivo habria que tener en cuenta la deuda, AT&T
publicé en el boletin oficial de compra que para de la adquisicién en cash se iba a
financiar con deuda. No sé conoce ni la cifra exacta de deuda que se destina a la
operacion ni su coste, pero se relacionaba a ello unos S 40 billion™® para llevar a cabo la
parte de pago de cash. Por ello, consideraré los 40.000 millones de S y un coste de
deuda igual al Rf + 1% de spread, es decir, un coste estimado del 3,39%. Por ello, hay
gue tener en cuenta en el efecto la siguiente cuantia:

Deuda = 3,39% * 40.000 = 1356 millones de $

Tras estimar la deuda vinculada a la operacidn, se puede obtener el efecto. El efecto
requiere de obtener un nuevo BPA a través de la suma de los ingresos de AT&T, los de
Time Warner, restarle el coste de deuda estimado y dividirlo todo ello por el nimero
de acciones de la empresa adquiriente, en este caso, AT&T. De este modo, el nuevo
BPA en el momento de la operacién es el siguiente:

. _ 163786 +29411-1356
nuevo = 6.148 =%

Ya obtenido el nuevo BPA, se puede ver el efecto dilutivo o aditivo para AT&T
comparando el BPA nuevo donde se considera AT&T y Time Warner con el BPA
estimado de AT&T sin considerar que la operaciéon nunca se hubiese producido. El
efecto de AT&T en 2016 tras la compra seria un efecto aditivo del 1344%.

31,2 -12,16
ABPA = ————

= = 13.44 (13449
2 2,16 344 (1344%)

En el ano 2017, el nuevo BPA sera:

. _ 161427 +29.969 1356 _
nuevo = 6.148 -2

En el afno 2017, el efecto seria nuevamente aditivo de un 965%.

30,9 - 2,90

BPA =
A 2,90

= 9.65 (965%)

En el ano 2018, el nuevo BPA sera:

Y Equity a valor de mercado en el momento que se oficializé la operacién (22 de octubre 2016)
'8 Billion americano/inglés = 1000 millones (Espafia)
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. _ 162696 +30569 - 1356 _,
nuevo = 6.148 -2

En el ano 2017, el efecto seria nuevamente aditivo de un 965%.

31,2 —-298

ABPA = 298

= 9.47 (947%)

36



8. Desarrollo de las valoraciones y resultados

En este punto se va explicar el porqué de los resultados obtenidos, ya sea por
asunciones tomadas en el escenario o por un motivo de la linea histérica que ha
seguido la compafiia.

En relacidn al descuento de flujos de efectivo, la valoracion obtenida ha sido de 97.275
millones de S; procedentes de: VAN + la caja no operativa — la deuda neta.

éComo hemos obtenido el VAN?

Anteriormente hemos explicado la férmula y los pasos a seguir, pero no se explica de
donde proceden los datos y por qué se han considerado esas estimaciones para las
proyecciones. (SO6lo se han explicado las variables relevantes para obtener el
descuento de flujos: WACC, % equity, % deuda...). En este caso hay que atender a los
componentes del esquema del Cuadro 1 del trabajo.

Antes de explicar los componentes del cuadro 1, es importante explicar las tasas de
crecimiento anual aplicadas a cada afio. Cdmo se explicaba en el punto 5.1, el GDP de
Estados Unidos estimado es una tasa de crecimiento cominmente aceptada y aplicada
para hacer proyecciones futuras. La estimacién es del GDP 2021 es de entre 2 y 2,5%,
sin embargo, he considerado una tasa de crecimiento anual distinta por afio y menos
optimista. De tal modo, las tasas de crecimiento aplicadas para la obtencién de
proyeccion son las siguientes:

Tabla 5: Tasas de crecimiento

Afos 2017 2018 2019 2020 2021

Tasa de crecimiento “g” | 1,9% 2% 2,1% 1,8% 1,5%

En relacion a estas tasas de crecimiento consideradas, la mas relevante es la del 2021
porque el valor residual conlleva aproximadamente un 80% de peso en la valoracién.
Pese a las estimaciones del 2-2,5%, considero que es una estimacidon demasiado
optimista y dificil de acertar en el periodo de 4 afos por ello considero una “g” del
1,5%. Ademas, diversos bancos de inversion suelen utilizar generalmente (quitando las
excepciones) una tasa de crecimiento del 1-1.5%.

Tras explicar del principal factor de estimacién de los flujos de caja libre, se va a
explicar, a continuacién, el cdmo se han estimado cada uno de los componentes del
Cuadro 1 que conforman la obtencion de los flujos de caja.

- Ingresos: Se ha aplicado la tabla de tasas de crecimiento precedente,
asumiendo como dato de partida los ingresos del 2016.

- Costes: Se ha aplicado la tabla de tasas de crecimiento precedente, asumiendo
como dato de partida los ingresos del 2016 y un descenso del 1% por mejora de
eficiencia.
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- Gastos de venta, generales y de administracién; y Alquiler: En base a la

evolucién histdrica se ha observado una cifra que sigue la misma tendencia
siendo casi constante. Ademas, se ha aplicado la tabla de tasas de crecimiento
precedente.

- Amortizacién: La amortizacién tiene que ir en consistencia con la inversidn en
CAPEX o el tipo de amortizacidon que se aplique (ej: acelerada). En base a la
evolucién histdrica se ha observado una cifra que sigue la misma tendencia
decreciendo afio a afio, pero no en gran medida. Teniendo en cuenta esto, he
considerado un incremento hasta 2019 y luego un decremento habitual
aplicando el crecimiento esperado como factor de decremento teniendo en
cuenta una inversion en CAPEX constante desde 2020.

- Tipo de gravamen: En base al tipo de gravamen medio histdrico y las medidas

previstas por Trump, se considera un tipo impositivo sobre sociedades del 23%.
- CAPEX: Se ha aplicado la tabla de tasas de crecimiento precedente hasta 2019,
asumiendo como dato de partida los ingresos del 2016. A partir de 2020 se
considera una inversién constante.
- NOF: En base a la evolucion histdrica se ha observado una cifra que sigue la
misma tendencia siendo casi constante. Ademas, se ha aplicado la tabla de
tasas de crecimiento precedente.

Descontando los flujos obtenidos con la tasa de descuento explicada anteriormente
(punto 5) y teniendo en cuenta la deuda neta se obtiene un precio por acciéon de
125,55 S; muy por encima del precio de cotizacion (1 de mayo del 2017) de 99,06
S/accién.

En relacién a la valoracidn por dividendos, esta valoracion ha sido descartada debido a
que los resultados obtenidos son incoherentes, obteniendo un precio por accion muy
alejado de la propia cotizacién e incluso muy cercano al valor en libros del Equity de
Time Warner.

Y, por ultimo, la valoracion por multiplos. Teniendo en cuenta mis proyecciones y los
multiplos medios de los brokers de Reuters, los multiplos obtenidos son los siguientes
comparandolo con Walt Disney y Twenty-First Century Fox (empresas comparables del

sector):
e PER
Afos 2017 2018 2019
PER estimado 18,9 17,01 15,81
PER (Reuters) 16,29 14,97 13,72
PER medio 17,3 16,12 14,79
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PER Walt Disney 18,39 16,19 14,88

PER 21st Century Fox | 14,51 13,48 11,3

Con estos multiplos se sacardn conclusiones respecto a Time Warner en el punto 9.

e EV/EBITDA

Afos 2017 2018 2019
EV/EBITDA estimado | 11,1 10,2 9,6
EV/EBITDA (Reuters) | 11,1 10,4 9,84
EV/EBITDA medio 11,1 10,3 9,72
EV/EBITDA

Walt Disney 10,98 10,13 9,66
EV/EBITDA 9,48 9,02 8,04
21st Century Fox

Con estos multiplos se sacardn conclusiones respecto a Time Warner en el punto 9.



9. Conclusiones

Tras un analisis actual del sector de las telecomunicaciones, donde AT&T es participe y es
forzada a realizar este tipo de operaciones (adquisicion de Time Warner en lo que respecta)
debido a la propia exigencia competitiva del sector, es hora de sacar conclusiones en relacion a
la operacién y valoracién; y conclusiones desde el punto de vista estratégico, teniendo en
cuenta operaciones pasadas muy relacionadas a esta operacion (adquisicion de DIRECTV por
AT&T) y el apalancamiento de AT&T tras la operacidon en relacidon con sus competidores.

En primer lugar, la valoracidn realizada sobre Time Warner a través de distintos métodos,
conduce a recomendar la compra de acciones de Time Warner. Atendiendo a la valoracién por
multiplos, Time Warner no es la mejor empresa en 2017 comparada con Walt Disney y
Twenty-First Century Fox tanto en el PER como en el EV/EBITDA pero no existen diferencias
muy significativas como para decir que Time Warner estd sobrevalorada o infravalorada con
respecto a estos 2 competidores. Sin embargo, la evolucion hacia 2019 hace que los multiplos
de 2019 sean mejores en comparacién a Walt Disney debido a que las expectativas en relacion
al beneficio neto son mejores, por lo que es una buena sefial de cara a invertir en Time
Warner. Cémo ya he dicho antes, tenga o no tenga mejor multiplo, estas empresas estan
alrededor de un precio medio del sector, en el que incluso se podria incluir alguna otra
empresa de cara a tener un valor basado en mas componentes (empresas) y sea mas fiable.
Por otro lado, atendiendo a la valoraciéon de flujos de caja libre, el resultado es mas
contundente cémo para recomendar la compra de Time Warner y, ademas, el acierto de AT&T
en adquirir Time Warner, desde el punto de vista de precio pagado en la operacién de compra.
AT&T pagd un precio de 107,55/accion (35% de prima incluida) y, aunque actualmente esté
cotizando entre los 99-100S, la valoracidn (expectativas) indica que Time Warner tiene un
valor de 125,62 $/accién. Ademads, atendiendo al andlisis de sensibilidad que se recoge en la
siguiente tabla, la expectativa es muy positiva en todos los casos, compardndolo con el precio
actual de cotizacion.

Tabla 6: Andlisis de sensibilidad (Precio TW por accién)

A0,5% WACC -0,5%
-0,50% $ 104,87 $116,78 $131,48
g $ 113,97 $ 125,62 $147,92
A0,5% $127,91 S 144,66 $ 168,68

En definitiva, desde el punto de vista de valoracién, sin tener en consideracion el factor
estratégico, AT&T pagd en su dia por Time Warner a sobreprecio, pero a largo plazo Time
Warner va a valer mds que por lo que se pago.

Desde el punto de vista estratégico, es un acierto rotundo. éPor qué?

Como ya se vio con DIRECTV, DIRECTV agregd una ventaja competitiva a AT&T desde el punto
de vista estratégico, conduciendo a generaciéon de valor para los accionistas.

DirecTV propicié sinergias tanto en costes como en ingresos: A AT&T le permitié ofrecer
distintos “paquetes de servicios” donde se incluia servicio de linea fija, linea movil, Internet y
televisién, en comparacion con sus principales competidores: Comcast ofrecia linea fija,
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Internet y television; y Verizon ofrecia Wi-Fi junto a banda ancha y linea fija. Ademas, DirecTV
llevo a AT&T atraer nuevos clientes, incluyendo tanto los clientes de DirecTV como los nuevos
clientes que adquirié procedentes de la competencia. Obviamente, el proporcionar a los
clientes un mayor nimero de servicios produjo un aumento de suscriptores, eficiencia en
costes y reducir la tasa de fuga de clientes (darse de baja). El acuerdo provocd un ahorro
sustancial cercano a los 2,5-3 mil millones de S al afio dentro de los tres afios del cierre del
acuerdo. Principalmente, esto se debid a un menor coste del contenido y mayor eficiencia
empresarial, es decir, en relacion a las areas internas en las que AT&T y DirecTV se solapaban.

Por otro lado, AT&T se convirtid en lider de distribucion de contenidos a través de los moviles,
televisién e Internet. Ademads, AT&T obtuvo derechos sobre ciertos contenidos de interés para
un segmento importante de clientes (NFL). El acuerdo proporciond a AT&T mas influencia en la
negociacién con los proveedores de contenidos, siendo el mayor proveedor de televisién de
pago en los Estados Unidos pese el aumento de las plataformas alternativas. Finalmente, en
relacion al posicionamiento de AT&T en mercados en crecimiento, AT&T consiguid entrar en el
mercado latinoamericano, donde DirecTV era el proveedor lider de televisidon de pago con mas
de 18 millones de suscriptores. Por ello le permitié a AT&T acceder a un mercado en auge
debido al crecimiento de la clase media de América latina y la baja tasa de entrada en la
televisidn de pago por parte de los potenciales suscriptores de entonces.

Ya que se habla de la valoracidn y una operacién pasada, es interesante comparar los multiplos
de la operacion actual con la operacién pasada. DirecTV no sé puede comparar hoy en dia con
Time Warner porque DirecTV fue absorbida por AT&T, por lo que no tiene un multiplo actual
para compararlo con el de Time Warner. Sin embargo, si se compara el EV/Ebitda de DirecTV
correspondiente a la operacién (7,7x) con el EV/Ebitda de Time Warner (5,97x) en el afio que
se produjo la operacién con DirecTV (2014) se podria preguntar uno éPor qué AT&T no
adquirié Time Warner en 2014 si su EV/Ebitda era menor al de DirecTV? Obviamente, qué el
Ebitda se acerque al valor de la empresa (EV/Ebitda tienda a 1) es buena sefal porque el valor
de la empresa seria igual o cercano a lo que genera. Sin embargo, seguramente DirecTV
tuviera unos EV/Ebitda futuros descendentes con respecto a Time Warner, es decir, que las
expectativas de crecimiento del Ebitda de DirecTV eran mejores que las de Time Warner.
Posiblemente porque Time Warner no era lo que es ahora, es decir, que las expectativas
futuras en su dia (2014) no eran las que hoy en dia son realmente y por eso AT&T haya
decidido adquirir Time Warner recientemente, porque AT&T saldria beneficiado como lo ha
sido con DirecTV y porque las expectativas de crecimiento de Time Warner son mejores.

Tras estos comentarios y siguiendo con la pregunta de por qué es un acierto la compra de Time
Warner ¢Qué es lo que va a aportar Time Warner a AT&T como DirecTV lo ha hecho durante
estos afos desde su adquisiciéon?

Al igual que DirecTV, considero que Time Warner va a propiciar sinergias en costes e ingresos
tanto AT&T codmo para la misa TW. AT&T va a conseguir ser el lider en ofrecer contenidos de
entretenimiento audiovisuales pudiendo incrementar su nimero de suscriptores y por lo tanto
sus resultados futuros. Time Warner le va a dar a AT&T una cobertura completa, tanto en
television por cable (Turner) como las plataformas de contenido audiovisual (HBO),
permitiendo a AT&T ofrecer unos paquetes de servicios y contenido Unico en EE.UU vy
pudiendo penetrar en otros mercados internacionales gracias a HBO (plataforma de contenido
audiovisual de entretenimiento) de modo que traspasa fronteras y tiene una posicion
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privilegiada en el mercado de las telecom ¢Por qué privilegiada? AT&T pasa a tener una gran
ventaja competitiva respecto a sus competidores ofreciendo los paquetes mas completos y
competitivos del mercado porque AT&T va a seguir ofreciendo lo que ofrecia (qué lo hace
bien) mas Time Warner. Y Time Warner, ademas de lo dicho anteriormente (aumento de
clientes, contenidos, sinergias...) va a diferenciar a AT&T en el sector de las telecomunicaciones
gracias a la exclusividad. El contenido de Time Warner es exclusivo y mucha gente es lo que
busca, contenidos especificos cémo Juego de Tronos (HBO) o la NBA (Turner) exclusivo sélo en
Time Warner, es decir, en los contenidos de AT&T.

En resumidas cuentas, con todos los comentarios dichos en este punto se puede decir que
AT&T ha acertado en adquirir Time Warner pese a que haya pagado un sobreprecio porque se
espera que Time Warner valga mds y de una exclusividad, respecto a los contenidos
audiovisuales, qué le permitird a AT&T ser mas competitivo en el sector de las
telecomunicaciones.
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11. Anexo

Tabla 7: Valoracidn por descuento de flujos de caja libre (S M). Elaboracién propia

Crecimiento esperado 1,90% 2,00% 2,00% 1,80% 1,50%
FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021
Ingresos 29411,00 29969,81  30569,21  31180,59  31741,84  32217,97
Costes -16376,00 -16520,27  -16682,17 -16845,66 -16977,39  -17059,73
SG&A -5123,00 -5121,49  -5203,02  -5007,18  -5144,97  -5250,60
Rent -1312,00 -1360,37  -1402,50  -1356,60  -1365,14  -1399,69
EBITDA 6600,00 6967,68 7281,51 7971,15 8254,34 8507,96
Amortizacion 479,00 469,90 460,50 451,29 443,17 436,52
EBIT 6121,00 6497,78 6821,01 7519,86 7811,17 8071,44
Impuestos 1530,25 1494,49 1568,83 1729,57 1796,57 1856,43
NOPAT 4590,75 5003,29 5252,18 5790,29 6014,60 6215,01
Amortizacion 479,00 469,90 460,50 451,29 443,17 436,52
CAPEX -432,00 -440,21 -449,01 -449,01 -449,01 -449,01
Inv NOF 352,00 -64,34 -65,63 -60,25 -51,11
FCF 4637,75 5384,98 5199,33 5726,95 5948,51 6151,41
VR 130737,07
Total FCF 5384,98 5199,33 5726,95 5948,51  136888,48
VAN 120075,42
caja no operativa 1539,00
Deuda 24339,00
Valor (Equity) 97275,42| §  97.275.421.31824| $  125,62]
Tabla 8: Necesidades operativas de financiacion (NOF). Elaboracion propia
FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY2019 | FY2020 | Fv2021
Existencias 2062 1835 1871,70] 1909,13] 1943,50] 1972,65
Clientes 8699 8455 8624,10| 8796,58| 8954,92|  9089,24
Proveedores y pagos diferi 7192 7073 7214,46 7358,75 7491,21 7603,57
NOF 3569 3217 3281,34| 3346,97| 3407,21]| 345832
Inv/Desinv en NOF 352 -64,34 -65,63 -60,25 -51,11
Tabla 9: Forward EPS (BPA) de Time Warner. Elaboracion propia
2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021
EBIT 6121,00 6497,78 6821,01 7519,86 7811,17 8071,44
Gastos financieros -1161,00 -1183,06]  -1206,72|  -1230,85| -1253,01] -1271,81
B.Bruto 4960,00 5314,72 5614,29 6289,01 6558,16 6799,63
Impuestos 1140,80 1222,39 1291,29 1446,47 1508,38 1563,92
B.Neto 3819,20 4092,33 4323,01 4842,54 5049,79 5235,72
EPS 4,93 5,28 5,58 6,25 6,52 6,76

Tabla 10: Uneffected value

Uneffected value: precio medio 6 meses antes de los rumores
Numero de acciones 774334281
Precio accion medio S 77,18
Capitalizacién bursatil S 59.761.320.849,15
Deuda S 24.339.000.000,00
EV S 84.100.320.849,15

*(Ultima fecha 18/0ct/2016)
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