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RESUMEN

El presente trabajo analiza la creacion de valor en el proceso de fusiones y
adquisiciones (M&A). En los ultimos afios, se ha observado un aumento en el nimero
de operaciones de M&A a nivel global. Esta estrategia de crecimiento busca generar
valor para los accionistas mediante la creacion de sinergias y la obtencion de beneficios
estratégicos significativos para las empresas involucradas. Sin embargo, las operaciones
de M&A son altamente complejas y requieren una planificacion y ejecucion meticulosa,
lo que a veces dificulta la consecucion de una creacion de valor efectiva. A través de
una metodologia cualitativa y un enfoque deductivo, se identifican una serie de factores
determinantes para la creacion de valor en las operaciones de M&A. Ademas, se
analizan los principales motivos por los cuales algunas operaciones de M&A terminan
destruyendo valor, diferenciando entre factores relacionados con la estrategia inicial y
aquellos atribuidos a una mala ejecucion. Para ilustrar estos puntos, se examinan casos
de adquisiciones realizadas por Walt Disney Company y AT&T Inc., lo que permite
contrastar los motivos principales por los que algunas operaciones de M&A fracasan en
la practica. Como conclusion, se destaca la importancia de contar con un enfoque
estratégico adecuado, una estimacion precisa de las sinergias y un plan de integracion
coherente para lograr el éxito en estas operaciones. Los hallazgos y recomendaciones
presentados en este trabajo son relevantes para los ejecutivos y profesionales
involucrados en el proceso de M&A, brindando una guia estratégica y préctica para

abordar este tipo de operaciones.
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ABSTRACT

This paper explores value creation in mergers and acquisitions (M&A)
processes, which have witnessed a global increase in recent years. M&A transactions
aim to generate shareholder value by capitalizing on synergies and strategic advantages
for the participating companies. However, these transactions are intricate and require
meticulous planning and execution, often posing challenges in achieving effective value
creation. Employing a qualitative methodology and deductive approach, this study
identifies determinants of value creation in M&A transactions. Additionally, it analyzes
the primary factors that contribute to value destruction, distinguishing between those
associated with the initial strategy and those attributed to poor execution. The paper
examines notable cases of acquisitions by Walt Disney Company and AT&T Inc. to
illustrate the main reasons for the failure of certain M&A transactions. Ultimately, the
study emphasizes the significance of a sound strategic approach, accurate estimation of
synergies, and coherent integration plan to ensure success in M&A deals. The findings
and recommendations presented in this paper hold relevance for executives and
professionals engaged in the M&A process, offering a practical and strategic guide to
approach such operations. Overall, this research contributes to the existing body of
knowledge on value creation in M&A and provides valuable insights for decision-

makers in this field.
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1. INTRODUCCION

1.1. Objetivos

El presente trabajo de investigacion académica se centra en analizar e identificar
los factores claves en la creacion de valor en los procesos de fusiones y adquisiciones
(M&A). En concreto, el estudio se centrara en comprender como se mide y evalua la
creacion de valor en las operaciones de M&A, asi como profundizar en las razones por
las cuales algunas operaciones destruyen valor, es decir, fracasan. Para lograr este
objetivo, realizaremos un estudio empirico que se centrard especificamente en el sector
TMT (Tecnologia, Medios y Telecomunicaciones) por ser un ejemplo de sector con
mucha actividad de M&A y con gran impacto transformacional en sus compaiiias.
Analizaremos varias transacciones de fusiones y adquisiciones en el sector donde se ha
identificado una pérdida de valor considerable y profundizaremos en las causas

subyacentes que hayan influido en el éxito o fracaso de éstas.

1.2. Metodologia

Para poder alcanzar los objetivos mencionados en el apartado anterior, se aplicara
una metodologia cualitativa con un enfoque deductivo. En primer lugar, se llevara a cabo
una investigacion tedrica del tema a tratar a través de la revision de la literatura disponible
(articulos académicos, libros y otro tipo de fuentes). Para ello, se utilizaran fuentes
académicas como Google Scholar o Dialnet. Una vez recopilada informacion suficiente,
se realizardn dos estudios de destruccion de valor ocurridos en casos reales de unas
fusiones/adquisiciones muy relevantes en el sector TMT (Tecnologia, Media,
Telecomunicaciones) con el objetivo de obtener conclusiones basadas tanto en la teoria
como en la practica. Para ello, se utilizardn plataformas financieras como Factset y
Bloomberg, ademas de informes anuales de las compafiias involucradas y articulos
financieros y de prensa en los que se analice dicha transaccion. Las empresas elegidas
son publicas por lo que se han utilizado sus informes anuales, cotizacién en bolsa y

presentaciones para sus inversores.



1.3. Estado de la cuestion

Las fusiones y adquisiciones empresariales cada vez son mds frecuentes en las
corporaciones a nivel global en su continua bisqueda de creacion de valor para los
accionistas (Garcia Castillo, 2018). La decision de adquirir una empresa o fusionarse con
otra es una de las decisiones mas importantes de inversion que una empresa puede tomar.
Esto se debe a que este tipo de operaciones conllevan un cambio en la estructura de la
empresa y, ademas, alteran la configuracion del mercado y el panorama competitivo de

la industria en la que operan las partes involucradas (De la Rosa Molina, 2007).

Por lo general, se espera que las fusiones y adquisiciones creen valor al alcanzarse
varias sinergias, como la disminuciéon de costes y acceso a nuevos mercados o
tecnologias. Sin embargo, un elevado numero de estudios empiricos sefialan que las
operaciones de M&A afectan negativamente o no tienen ningun efecto en el rendimiento
econdomico de la empresa (Park et al., 2002). Los beneficios generados en las operaciones
de M&A pueden verse limitados por diversos factores que analizaremos detalladamente
en este estudio. Entre estos factores se encuentran el precio a pagar por la empresa, las
diferencias culturales entre las empresas involucradas, los desafios de integracion de los
equipos, las barreras regulatorias que pueden surgir durante el proceso y el

comportamiento de la competencia.

En este contexto, se llevard a cabo un andlisis del papel que desempefian las
fusiones y adquisiciones en la reestructuracion de los distintos sectores, y se examinaran
detalladamente los factores clave que determinan la creacion de valor en el proceso de
M&A. El andlisis detallado de los factores permitird comprender los desafios asociados

con este tipo de operaciones, asi como los riesgos y oportunidades inherentes a éstas.
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1.4. Estructura

Este trabajo de investigacion se divide en cuatro secciones principales. En la
primera seccion, se realiza una revision de la literatura existente sobre las fusiones y
adquisiciones, comenzando por definir estos conceptos y explorar los diferentes tipos de
operaciones que se pueden llevar a cabo. Ademas, se examinan los métodos de valoracion
utilizados para evaluar la empresa objetivo y se destacan los motivos que impulsan a las
empresas a realizar estas transacciones, centrandose en las sinergias y la creacion de valor.
En un segundo apartado, se aborda el tema de la creacion de valor. Se analizan diversos
enfoques y métodos utilizados para medir la creacion de valor, asi como los factores que
influyen en la magnitud de ésta. En el tercer apartado, se profundiza en la destruccion de
valor en las fusiones y adquisiciones. Se investigan las razones por las que estas
operaciones pueden fracasar y se analiza el resultado del fracaso en fusiones y
adquisiciones, revisando las distintas dimensiones (valor de mercado, reputacion y
posicionamiento estratégico). Por ultimo, en el cuarto bloque, se presentard los
principales hallazgos obtenidos del estudio de una serie de operaciones de fusiones y
adquisiciones reales y de gran relevancia en el sector TMT (Tecnologias, Medios y
Telecomunicaciones). Se integrara la teoria revisada previamente con la practica para

proporcionar una vision integral de estos casos.
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2. LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES

2.1. Contexto y definicion

En este apartado, se describen y analizan las fusiones y adquisiciones, su naturaleza
y los objetivos que persiguen. Adicionalmente, examinaremos la importancia de éstas
como estrategias empresariales para crear valor para el accionista y exploraremos las

tendencias recientes de este tipo de operaciones en el panorama econémico mundial.

Una fusion es un “acuerdo de dos o mas sociedades, juridicamente independientes,
por el que se comprometen a juntar su patrimonio y formar una nueva sociedad” (Pérez-
ffiigo, 2019, p.19). Para que una adquisicién tenga lugar, la empresa adquiriente debe
adquirir la mayoria de las acciones de la empresa adquirida, sin necesidad de juntar los
patrimonios de ambas compaiiias. En el caso de que una de las empresas actue como
absorbente de patrimonios de las demads, se le denominara absorcion. En ocasiones, las
empresas empiezan adquiriendo la mayoria de las acciones de la otra y finalmente acaba

absorbiéndola (Pérez-fiiigo, 2019).

El principal objetivo de las fusiones y adquisiciones es la maximizacion de la riqueza
de los accionistas reflejado en el precio de acciones del adquiriente. Comunmente, las
fusiones y adquisiciones fortalecen a las empresas al hacer que sus operaciones sean mas
sinérgicas. Por lo tanto, cuando las empresas anuncian fusiones, es normal suponer que
el EBITDA/FCF! deberia aumentar materialmente después de la finalizacion de la fusion.
Para reflejar esta informacidon, muchas empresas al anunciar una adquisicion indican el
multiplo al que compran antes y después de incluir las sinergias (Barclays Equity

Research, 2022).

Durante los tltimos diez afios, el valor de las operaciones de M&A han aumentado en
todo el mundo, lo que tiende a reflejar el estado de la economia en general. Durante y

después de una recesion, se registran disminuciones, mientras que, en periodos de

' En inglés, EBITDA es Earnings before interests, taxes, depreciation, and amortization. En inglés, FCF
es Free Cash Flow. La ratio EBITDA/FCF es utilizado comunmente para evaluar el desempeiio
financiero de una empresa, ya que permite evaluar la generacion de efectivo y sinergias después de una
transaccion.
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expansion econdmica, la actividad de fusiones y adquisiciones se incrementa. El valor de
las operaciones de fusién y adquisicion alcanzo los 3,4 billones de dolares en 2022

(Statista, s.f.).

En la siguiente representacion grafica observamos la evolucion de la actividad de
M&A en los ultimos 10 afios en el contexto econdémico global:

Figura 1: Valor de las fusiones y adquisiciones globales desde 2013 a marzo de 2023
(en trillones de dolares)

M Controlling-Stake M&A Transactions M Other M&A Transactions
$2.0T

(&) &) &) (&) al (&) Q1 (&) (&) Qi Q1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota: Operaciones de M&A de participacion mayoritaria en morado, otras
operaciones de M&A en azul. Los datos incluyen las fusiones pendientes y realizadas
entre el 1 de enero de 2013 y el 31 de marzo de 2023.

Fuente: Rouleau (2023)

La ilustracion nos permite identificar los periodos de mayor actividad en esta
ultima década, destacando entre ellos el ultimo trimestre de 2021 debido a una
recuperacion econdémica y una consolidacion en el mercado tras la pandemia de COVID-
19. El volumen global de operaciones del primer trimestre de 2023 fue de 559.000
millones de ddlares, el tercer trimestre mas bajo de fusiones y adquisiciones globales en
los ultimos 10 afos. Solo el primer trimestre de 2013 y el primer y segundo trimestre de

2020 (afio pandémico) tuvieron volimenes trimestrales mas bajos (Rouleau, 2023).
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2.2. Tipos de fusiones y adquisiciones

Una vez se ha establecido la definicion de las fusiones y adquisiciones, asi como sus

principales objetivos y su evolucion en los ultimos diez afios, es de gran relevancia

realizar un analisis de los diversos tipos de fusiones y adquisiciones que existen en el

ambito empresarial. En el proceso de adquisicion, se pueden emplear diversas

modalidades, cada una con sus caracteristicas y consideraciones especificas en cuanto a

la transferencia de activos, pasivos y participacion accionarial (De la Rosa Molina, 2007):

Adquisicion por absorcién y fusion: En esta modalidad de adquisicion, los
activos y pasivos de la compafiia vendedora son transferidos a la compaiiia
compradora. Como resultado, la compania vendedora desaparece como entidad
legal independiente, pero los accionistas de ambas empresas se mantienen en la
compaiiia matriz (De la Rosa Molina, 2007). Esta modalidad de adquisicion
requiere una integracion mas profunda porque combina la estructura accionarial

y los recursos de ambas empresas en una sola entidad.

Adquisicion de acciones y Oferta Publica de Adquisicion (OPA): En este tipo
de operaciones, el comprador adquiere a la empresa vendedora mediante la
compra de acciones u otros titulos. La OPA puede ser amistosa u hostil
dependiendo si la direccion de la empresa objetivo participa en el proceso. (De la
Rosa Molina, 2007). A diferencia de la adquisicion por fusion, los accionistas de

la empresa vendedora se van.

Adquisicion de activos: La empresa compradora compra los activos de la
empresa vendedora, pero paga a la empresa en lugar de a sus accionistas. El pago
por el activo puede ser en efectivo, acciones del comprador u otro titulo emitida

por el comprador. (De la Rosa Molina, 2007).
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2.3. Valorando la empresa objetivo

Las fusiones y adquisiciones son realmente arriesgadas, por lo tanto, solo deberian
realizarse cuando se tenga muy claro que es la mejor forma de alcanzar los objetivos
establecidos. Una vez se tiene claro esto y la empresa compradora ha manifestado su
interés por adquirir otra compafia, se debe encontrar al candidato idoneo para la
adquisicion y posteriormente serd necesario llevar a cabo una valoracion exhaustiva y
precisa de la empresa objetivo. Este proceso se recomienda realizarlo de la mano de
profesionales, es decir, de la mano de los bancos de inversion y de compaiiias auditoras.
Estas instituciones permiten revisar la situacion real de la empresa objetivo (Pérez-fiiigo,

2019). Este paso sera fundamental para establecer un precio de compra adecuado.

La valoracion de empresas es una tarea que requiere tanto conocimientos técnicos
como sentido comun para determinar qué método de valoracion es el mas apropiado, por
qué ese método es el mas apropiado y, en ultima instancia, cudl es el propdsito de la
valoracion. (Fernandez, 2008). Podemos dividir los principales métodos de valoracion de

empresas en seis categorias:

e Meétodos basados en el balance: Con este método, obtenemos una valoracion
estatica de la empresa ya que se realiza a través de una estimacion del valor del
patrimonio y no se tiene en cuenta la evolucion futura de la empresa ni otros
factores que le puedan afectar como el valor temporal del dinero. Entre estos
métodos podemos destacar los siguientes: valor en libros, valor en libros ajustado,
valor sustancial, valor de liquidacion?, activo neto real (Fernandez, 2008; Parra

Barrios, 2013).

e Métodos basados en miltiplos financieros: Este método busca establecer el
valor de una empresa utilizando las ganancias, las ventas u otros indicadores
relevantes (Fernandez, 2008). La principal razon por la que se usa este método
frecuentemente es su facilidad de uso, junto con la falta de conocimiento sobre

una valoracion adecuada de negocios. Sin embargo, es importante tener en cuenta

2 Este método estima el valor de una empresa ante una futura liquidacion de ésta (Parra Barrios, 2013)
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que se parte de una suposicion defectuosa al asumir que la empresa analizada
tendrd un comportamiento parecido a otras empresas "similares" en su sector
(Parra Barrios, 2013). En esta categoria, se utilizan distintos multiplos para valorar
la empresa. Existen dos tipos principales de multiplos: los de cotizacion y los de
transaccion (Parra Barrios, 2013). Entre ellos cabe a destacar el EBITDA?, PER*
(Price to earnings ratio), la relacién precio sobre ventas (PSR), multiplo

EV/EBITDA vy el multiplo EV/EBIT?. (Fernandez, 2008; Parra Barrios, 2013).

e Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio o goodwill: El fondo de
comercio representa el valor de los activos intangibles de la empresa, que a
menudo no se reflejan en el balance, pero que proporcionan una ventaja
competitiva sobre otras empresas del mismo sector. Es el valor adicional de una
empresa mas alla de su valor contable ajustado. Por lo tanto, es necesario agregar
este valor al activo neto para realizar una valoracion precisa. Sin embargo, que no
hay un consenso sobre la metodologia exacta para su célculo por lo que pueden

surgir problemas para determinar el valor de esta partida (Fernandez, 2008).

e Métodos basados en el descuento de flujos de caja (cash flows): Este enfoque
busca establecer el valor de una empresa mediante la estimacion de los flujos de
caja que generard en el futuro. Estos flujos se descuentan utilizando una tasa

adecuada segun el nivel de riesgo asociado a esos flujos (Fernandez, 2008).

3 En inglés, EBITDA (Earnings before Interest Taxes Depreciation and Amortization)

* Bl Indicador PER es uno de los indices mas utilizados. Se trata de un indicador que se limita al
comportamiento en el mercado de valores y que presenta la relacion precio por accion (PPA) con respecto
al beneficio por accion (UPA). Comunmente se conoce como relacion precio-ganancia (Price to Earnings
Ratio) (Parra Barrios, 2013)

5 En inglés, EBIT (Earnings before Interest and Taxes)
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En el siguiente recuadro, proporcionamos los principales flujos de fondo

y sus principales tasas de descuento:

Tabla I: Principales Flujos de Caja y sus respectivas tasas de descuento

FLUJOS DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPRIADA

CFac. Flujo de caja para los accionistas | Ke. Rentabilidad exigida para los accionistas

CFd. Flujo de caja para la deuda Kd. Rentabilidad exigida para la deuda

FCF. Flujo de caja libre (Free Cash Flow) WACC. Coste ponderado de los recursos
(deuda y acciones)

CCF. Capital Cash Flow WACC antes de impuestos

Fuente: Fernandez (2008)

La eleccion del flujo de fondos apropiado para valorar una empresa dependera de
la industria en la que opera, el tipo de empresa y los factores particulares que se deseen
considerar en la evaluacion. En la estimacion de flujos de caja futuros habra que
incorporar factores dificilmente cuantificables como son las diferencias de culturas

organizativas entre las partes integrantes (Pérez-Iitigo, 2019).

El FCF (flujo de caja libre), es el flujo de caja generado por las operaciones
de la empresa sin tener en cuenta la deuda financiera, después de impuestos. Es el
dinero que la empresa tendria disponible una vez que se hayan cubierto los gastos
de inversion en activos fijos y las necesidades operativas de fondos, asumiendo
que no hay deuda ni costes financieros asociados (Fernandez, 2008). El FCF es
considerado por muchos expertos como una de las mejores aproximaciones para
valorar una empresa, ya que se basa en flujos de efectivo reales que genera la
empresa una vez se han pagado los gastos operativos y las inversiones de los
activos fijos y tiene en cuenta el valor temporal del dinero ya que se descuentan a
una tasa apropiada. El FCF se utiliza para calcular el flujo de efectivo descontado
(DCF). El DCF calcula el valor actual de los flujos de efectivo futuros de una

empresa.
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e Métodos basados en la creacion de valor: En esta categoria cabe a destacar, el
valor economico agregado (EVAS), beneficio econdmico, cash value added y

retorno de flujo de efectivo de la inversion (CFROI’) (Fernandez, 2008).

e Métodos basados en opciones: Este método se utiliza para valorar activos o
proyectos con caracteristicas similares a las opciones financieras. Algunos de
estos métodos son: Método Black-Scholes®, opcion de invertir, ampliar el

proyecto, aplazar la inversion. (Fernandez, 2008).

Finalmente, valorar una empresa es un proceso complejo que requiere un analisis
cuidadoso y la consideracion de varios factores para llegar a un valor preciso. Existen
varios métodos de valoracion de empresas, que podemos agrupar en diferentes categorias.
La eleccion del método adecuado dependerd de la industria, el tipo de negocio, coémo de
predecibles sean sus flujos de caja en el futuro, y otros factores especificos que desee

considerar en la valoracion.

2.4. Principales motivaciones para las fusiones y adquisiciones

Las motivaciones detrds de una fusién o adquisiciéon son multiples. No obstante,
el objetivo principal de toda actividad econdmica es la maxima creacion de valor posible.
La empresa debe estar orientada a crear una ventaja competitiva a largo plazo con el
objetivo de que se puedan incrementar las ganancias de los accionistas y mantener ese
aumento a largo plazo (Sudarsanam, 1996). La idea fundamental es que las empresas,
para atender a las demandas de los clientes, empleados y proveedores, y generar
beneficios, tienen que ser competitivas. Para ello, la administracion debe explotar el
negocio de modo eficiente y generar suficiente tesoreria. Esto se traduce en la creacion
de flujo de caja a largo plazo, y, por lo tanto, la creacion de valor para el accionista (Pérez-

ffiigo, 2019).

® En inglés, EVA (economic value added)

" En ingles, CFROI (cash flow return on investment)

8 Este método es un modelo matematico para valorar opciones financieras, que tiene en cuenta factores
como el precio actual del activo subyacente, el precio de ejercicio y la volatilidad del activo
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Los motivos méas comunes por los que las empresas se fusionan son los siguientes.

e Sinergias de ingresos: La busqueda de sinergias es uno de los principales motivos

de las fusiones. La empresa compradora puede buscar ampliar su cartera de

productos y, por ende, adquirir nuevas fuentes de ingresos (Revenue-Enhancing

Opportunity). Las empresas involucradas pueden estar compartiendo

herramientas de marketing, aprovechandose de una buena reputacion de imagen

de una de las partes y renovando su tecnologia. Este tipo de sinergias suelen

representar un 33% de las conseguidas en la realidad (Pérez-Iitigo, 2019).

e Sinergias y eficiencias operativas: Cuando las empresas combinan recursos y

operaciones, las empresas pueden alcanzar eficiencias operativas y reduccion de

costes, tales como:

- Obtencion de economias de escala: Las economias de escala se producen

cuando el coste unitario medio disminuye al incrementar el volumen de

produccion ya que se distribuyen los costes fijos sobre una mayor base de

ventas. En una fusidon/adquisicion esto puede tener lugar al compartirse

recursos de la cadena de valor entre las diferentes empresas o cuando

transfieren conocimientos de una cadena de valor a otra (De la Rosa

Molina, 2007).

SC

- Eliminacion de duplicaciones en el proceso productivo e integracion

vertical: Muchas veces se pretende aumentar el control de més de una

parte del proceso productivos cuando dos empresas se fusionan. Este tipo

de integracion simplifica la organizacion y coordinacion de la empresa ya

que hay una eliminacion de costes contractuales y de transacciones (De la

Rosa Molina, 2007).

- Optimizacion de la cadena de suministro y utilizacion mas eficiente de

los recursos: La fusion puede ayudar a eliminar ineficiencias mediante

una mejora en la direccion operativa o financiera (De la Rosa Molina,

2007).
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Sinergias financieras: En ocasiones, las empresas buscan beneficiarse de unos
menores costes de financiacion al alcanzar sinergias financieras ya que la nueva
empresa fusionada tendrd una mayor capacidad de apalancamiento tras la
fusion/adquisicion debido a unos flujos de caja més previsibles (Direccion
General de Politica de la PYME, 2007). Del mismo modo, hay una posibilidad de
reducir el pago de impuestos mediante una fusion o adquisicion, de tal manera
que la carga fiscal de la compania fusionada sea menor que la carga fiscal de
ambas entidades antes de fusionarlas. Las sinergias fiscales mas comunes son:
compensacion de perdidas, concesiones fiscales, revalorizaciéon de activos
depreciables y los ahorros fiscales por ciclos complementarios (Pérez-lfigo,

2019).

Crecimiento y expansion: Al fusionarse, las empresas pueden combinar sus
recursos para acceder a nuevos mercados, expandir su base de clientes, y ofrecer
una linea de productos/servicios mas amplia. Las empresas pueden buscar
expandirse a mercados que se difieren de su negocio habitual y aplicar en ellos su
know-how. De este modo, la empresa puede expandir su participacion en el
mercado y alcanzar un crecimiento Optimo de manera rapida, sin necesidad de
agregar capacidad adicional a un mercado que ya puede estar operando a su
maxima capacidad (Park et al., 2002). En diversas ocasiones, el coste de
crecimiento a través de adquisiciones o fusiones puede ser mas bajo que el coste
real de crecimiento interno, considerando los diversos gastos y riesgos asociados
con el desarrollo de una nueva linea de productos. (Pérez-Ifiigo, 2019). Si la fusion
o adquisicion tiene como objetivo obtener una posicion dominante en el mercado,
las leyes antitrust pueden obstaculizar la operacion debido a las consecuencias
perjudiciales para los consumidores (Direccion General de Politica de la PYME,

2007).

Desarrollar nuevas habilidades claves para la evolucion de la empresa: Una
fusion puede dar acceso a una empresa a nuevo talento calificado, expertos en

areas determinadas, recursos tecnoldgicos o competencias que pueden ser
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complejas de elaborar internamente. Para logar el Gltimo punto, una fusién o
adquisicion puede resultar mas atractiva que una inversion en R&D ya que son
mas inmediatas y se reduce el riesgo de consecucion del objetivo estratégico

(Garcia Castillo, 2018).

¢ FEliminar competidores, poder mejorar precios: La empresa compradora puede
reducir la competencia en el mercado a través de la compra de otra empresa ya
que aumenta su cuota de mercado y, por lo tanto, incrementa su poder de
negociacion. Al reducirse la presion competitiva, la empresa también tiene la
capacidad de subir los precios y negociar unas mejores condiciones de venta con

sus proveedores.

En la tabla siguiente se presenta un resumen de las principales motivaciones de las

fusiones y adquisiciones:

Tabla II: Resumen de las principales motivaciones de las fusiones y adquisiciones

e Aumento de los ingresos a largo
plazo

Sinergias de ingresos e Compartir herramientas de marketing
y reputacion

e Renovacion tecnologica

e Disminucion de costes y economias
de escala

Sinergias y eficiencias operativas e Eliminacion de duplicaciones e
integracion vertical

e Combinacion de recursos
complementarios

' ) ) e Menores costes de financiacion
Sinergias financieras e Mayor capacidad de apalancamiento
e Reduccion del pago de impuestos

Crecimiento y expansion e Aumento de cuota de mercado
e Acceso a nuevos mercados y clientes

e Acceso a talento calificado y expertos

Desarrollo de nuevas habilidades clave en dreas especificas

e Adquisicién de competencias
complejas y tecnologias

Fuente: Elaboracion propia
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Asimismo, los motivos mas comunes por los que se realizan operaciones de M&A en
Espafia son los siguientes: busqueda de liderazgo del sector, creacion de valor, aumento
o proteccion de la cuota de mercado, obtencion de sinergias operativas, aumento de la
rentabilidad, mejora de la gestion de la empresa adquirida, buasqueda de

productos/servicios complementarios (Pérez-Iitigo, 2019).

Para alcanzar los objetivos previamente mencionados, una empresa se basa en los
siguientes criterios de seleccion a la hora de hacer una fusién/adquisicion: clasificacion
de industria, tamafio, rentabilidad, apalancamiento, cobertura geografica y cuota de
mercado, entre otros. (Pérez-ifligo, 2019). Aunque estos son los motivos mas comunes
por los que se realizan fusiones y adquisiciones, es importante tener en consideracion que
¢éstos pueden cambiar segun el sector, el entorno econémico, y las intenciones de la

empresa compradora.

22



3. LA CREACION DE VALOR

3.1. El valor y la creacion de valor

En las operaciones de fusiones y adquisiciones, el concepto del valor y la creacion de
valor juegan un papel fundamental. Cuando hablamos de la creacion de valor en el ambito

de M&A nos referimos al valor creado una vez se ha cerrado la transaccion.

La creacion de valor se produce cuando el precio de compra es inferior al valor actual
de los flujos de caja que se espera que se produzca cuando la empresa adquirida se
encuentre gestionada por los compradores. Es decir, cuando el valor de mercado de la
empresa combinada sea mayor que el de las dos entidades independientemente
consideradas, se considera que la operacion ha sido una buena decision financiera.

(Pérez-Iiiigo, 2019).

Por lo tanto, la creacién de valor mencionada tendra lugar cuando hay un efecto
sinérgico. El célculo de las sinergias positivas debe ser 1o mas preciso posible por la prima
que se paga al hacer una adquisicioén ya que cuando una empresa adquiere a otra no solo
debe pagar el precio de mercado de sus acciones (en el caso de una empresa cotizada),
sino que ademas debe pagar una prima sobre el precio. Esto se debe a que, en el momento
de hacer la oferta publica, el precio de las acciones de la empresa objetivo incrementara

y ademads suelen esperarse sinergias al realizar la operacion (Pérez-Ifiigo, 2019).

En los ultimos afios, muchas de las adquisiciones han pagado primas del 30-50%, lo
que implica que la operacidon requiere de sinergias muy altas para ser rentable y
beneficiosa para el adquiriente. Ademas de tener en cuenta como se va a recuperar la
prima, también es importante considerar como la operacion aumentard la ventaja
competitiva de la empresa adquiriente (Pérez-Iiiigo, 2019). Por lo tanto, una adquisicion
exitosa de otra empresa no solo debe generar sinergias y crear valor economico para
justificar la prima pagada, sino que también debe fortalecer la posicion de la empresa en

el mercado y proporcionarle ventajas competitivas sostenibles en el tiempo.
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3.2. Medicion de creacion de valor

Por lo general, a la hora de analizar si una fusion crea o destruye valor nos fijamos
unicamente en el componente econdémico y vemos tres posibles resultados: se crea valor,
se conserva el valor o se destruye valor. Sin embargo, ;por qué nos fijamos simplemente
en el componente econdmico cuando las motivaciones de los gerentes incluyen un
conjunto de motivos complejos? Idealmente, deberiamos tener en cuenta una serie de
factores a la hora de analizar la creacion de valor de una adquisicion. Sin embargo, los
motivos de los gerentes algunas veces tienen poco que ver con el rendimiento de la accion.
Por lo tanto, la Umnica forma que tenemos de analizar si esos motivos crean valor es
midiendo objetivamente los resultados econdmicos de la empresa. Ademas, incrementar
las ganancias de los accionistas es un objetivo comun y facilmente medible en todas las

empresas (Bruner, 2005).

El andlisis de creacion o destruccion de valor es mas facil de observar en las
empresas que cotizan en bolsa, suponiendo que el mercado de valores es eficiente. Para
empresas no cotizadas, podemos medir el valor neto actual de la adquisiciéon (VAN) a

través de la siguiente formula:
VAN =Vag - (Va+ VB)—P -G =[sinergia] - P - G

Este serd igual al valor de la empresa combinada (Vag), menos la suma del valor
de mercado de las dos empresas antes de la operacion (Va + V), menos la prima pagada

(P) por B y menos los gastos del proceso de adquisicion.

Adicionalmente, para medir el rendimiento econémico de una empresa podemos
llevar a cabo dos evaluaciones. El primer método es el “estudio de eventos” donde
examinamos los rendimientos anormales para el accionista en el periodo que tiene lugar
la transaccion. El rendimiento anormal se calcula restando al rendimiento bruto de la
accion un punto de referencia que puede ser el modelo de fijacion de precios de activos
de capital (CAPM) o el rendimiento de un indice de mercado significativo como el
S&P500. El segundo método que se utiliza comunmente en el “estudio contable” donde
se analizan la variacion en los estados contables. Para ello, se observa la variacién en

métricas como el beneficio por accidn, el apalancamiento y la liquidez (Bruner, 2005).
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3.2.1. Medidas financieras para medir la creacion de valor

El uso de medidas financieras es el método mas comun para analizar el desempefio
de las fusiones y adquisiciones (De la Rosa Molina, 2007). Algunas de las medidas més

comunes son las siguientes:

¢ Beneficios contables: Entre ellos encontramos la ratio ganancia/venta, el retorno
sobre el capital y el retorno sobre el activo fijo. Es importante tener en cuenta que
las medidas de desempefio basadas en beneficios contables pueden ser
distorsionadas por diversos factores, como el poder de negociacion de los socios
que se fusionan, cambios en las ventas a los clientes, cambios en la aplicacion de
impuestos y modificaciones en las normas contables durante el afio de

adquisicion, entre otros (De la Rosa Molina, 2007).

e Rentabilidad de las acciones: Muchos estudios se han enfocado en la
determinacion del desempefio basados en los cambios de precio en las acciones
en las fechas cerca del anuncio de la fusion. Esta medida de basa en la teoria de
eficiencias de mercado, sosteniendo que la sinergia de la transaccion se refleja en
los precios de la accion. Un punto en contra del uso de esta medida es que se ha
observado una falta de éxito en la relacion entre el valor de las ganancias de capital
en el mercado y la mejora del desempefio de la corporacién correspondiente,

afectado por la posterior evolucion del sector (De la Rosa Molina, 2007).

e Flujo de efectivo operativo: Estos son los recursos financieros producidos por
las actividades operativas de una empresa. La eficiencia operativa se logra al

obtener una sinergia operativa y administrativa (De la Rosa Molina, 2007).

e Participacion en el mercado: Utilizar este método como medida de desempefio
en la competitividad de una industria tiene la ventaja de que las condiciones son
constantes para el modelo y los resultados pueden ser interpretados con relacién

al contexto de la industria (De la Rosa Molina, 2007).
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3.3. Factores que determinan la creacion de valor

Hay varios elementos que pueden determinar la creacion de valor en las fusiones

y adquisiciones como son:

e Ambito geogrifico (transfronterizo o domestico): La geografia puede jugar un

papel importante en la creacion de valor de las operaciones de M&A.

e Tipo de pago utilizado (efectivo o acciones): Varios estudios sefialan que las
operaciones basadas en acciones estdn asociadas con un rendimiento negativo
para los accionistas en el momento de la compra, mientras que las operaciones en
efectivo tienen un efecto neutro o positivo en el rendimiento de las acciones. Esto
se debe a que el anuncio del pago con acciones puede mandar sefales al publico
de que los directivos creen que las acciones de la empresa estan sobrevaloradas

(Bruner, 2005)

e Experiencia del adquiridor: Hay una relacion positiva entre la experiencia de la
gerencia y el éxito alcanzado. Por esa razdn, resulta interesante analizar las
mejores practicas de los equipos con mayor experiencia (Garcia Castillo, 2018).
Siguiendo una encuesta realizada por McKinsey recientemente, podemos
identificar tres practicas por las que destacan a los expertos en M&A con
experiencia: buscar oportunidades en el portafolio continuamente, moverse con
agilidad en los procesos de due dilligence y ejecucion; y mejorar las capacidades

de integracion (Garcia Castillo, 2018).

e Nivel de deuda en la operacion: Las compras apalancadas (LBOs) generan
grandes rendimientos para los accionistas de la empresa objetivo ya que se esperan
mejoras en la eficiencia operativa. Este tipo de transacciones suelen venir seguidas

por notables aumentos de flujo de caja operativo (Bruner, 2005).

e Uso de earnouts: El retorno para el comprador suele ser mayor cuando el pago

estd supeditado al cumplimiento de rendimientos futuros. Este tipo de pago puede
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ser considerado como un incentivo para los vendedores para un fuerte rendimiento

de la empresa objetivo (Bruner, 2005).

Uso de collars: Un collar es otro instrumento de cobertura que se utiliza en las
operaciones de intercambio de acciones para gestionar el riesgo asociado con el
valor del comprador. El collar es una opcion para cancelar la operacion de tal
modo que, si el precio del comprador cae o sube por encima de unos precios
previamente establecidos, permite a una o ambas empresas renegociar la

operacion (Bruner, 2005).

Consideraciones estratégicas: Las mejores operaciones se realizan en campos
relacionados (las empresas estdn en una misma industria o en industrias
relacionadas), mientas que las peores se dan en campos menos relacionados. Esto
se debe a que las probabilidades del éxito son mas altas si nos enfocamos en

sectores sobre los que ya tenemos conocimientos (Bruner, 2005).
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En la siguiente tabla se presentan algunos factores adicionales, ademas de los ya
mencionados, que influyen en la creacion de valor para la empresa compradora en las

operaciones de M&A:

Tabla III: Resumen con los factores que influyen en la creacion de valor para el
comprador

Los retornos para el comprador seran
mayores Si...

Los retornos para el comprador seran
menores Si...

1. Motivacion estratégica

1. Motivacion oportunista

2. Adquisicion de valor

2. Crecimiento impulsivo / adquisicion de
glamour

3. Adquisicion focalizada / relacionada

3. Falta de enfoque / diversificacion inconexa

4. Sinergias creibles, enfocadas en los costes

4. Sinergias voluntaristas, enfocadas en los
ingresos

5. Utilizar el efectivo de forma rentable

5. Sélo para utilizar el exceso de efectivo

6. Compras negociadas de empresas privadas

6. Subastas de empresas publicas

7. Cruzar fronteras para obtener ventajas
especiales

7. Cruzar fronteras ingenuamente

8. Comprar en mercados frios de M&A, no
tener competidores

8. Comprar en mercados calientes de M&A,
precios inflados y mucha competencia’

9. Pagar en efectivo

9. Pagar con acciones infravaloradas

10. Elevadas
comprador

ventajas fiscales para el

10. Bajos beneficios fiscales

comprador

para el

11. Financiarse con deuda juiciosamente

11. Apalancarse a niveles muy altos

12. Escenificar los pagos (earnouts)

12. Pagar todo por adelantado

13. Los directivos tienen una participacion
significativa

13. Los directivos no tienen ninguna o tienen
una baja participacion

14. Gestion orientada al accionista'®

14. Gestién arraigada'’

15. Compradores activos

15. Compradores pasivos

16. Mejoran la empresa objetivo'?

16. Mejoran la empresa compradora

Fuente: Adaptado de Bruner (2005)

° Hay una tendencia impulsiva y colectiva durante los mercados alcistas que puede disminuir el cuidado

en las inversiones y por lo tanto la probabilidad de crear valor.

10 Enfoque en la generacion de valor, mayor eficiencia y disciplina financiera, alineacion de incentivos

! Directivos mas enfocados en mantener su stafus quo, preservar las practicas y estructuras existentes, y
resistirse al cambio

12 Los compradores que realizan las mejores operaciones son empresas saludables y de buen rendimiento
que buscan aplicar sus mejores practicas en la empresa objetivo
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4. LA DESTRUCCION DE VALOR

4.1. El fracaso y la destruccion de valor

A pesar del creciente volumen de operaciones de M&A que han tenido lugar en
los ultimos afios, los estudios revelan que un porcentaje considerable de estas
operaciones, entre el 50% y el 70%, acaban destruyendo valor (Garcia Castillo, 2018).
De la Rosa Molina (2007), por ejemplo, concluye que la rentabilidad de las empresas
adquiridas tiende a disminuir tras de la adquisicion, y que es comun sufrir una pérdida de
valor de entre el 1% y el 10% durante los doce primeros meses. Sin embargo, es
importante sefalar que el fracaso en las operaciones de M&A a menudo se define
unicamente en funcidn de la discrepancia entre los objetivos planteados y sus resultados,

sin tener en cuenta las condiciones generales en las que se llevo a cabo la operacion.

Un ejemplo de ello se pone de manifiesto en el estudio publicado por
BusinessWeek titulado “Mergers: Why Most Big Deals Don 't Pay Off”, en el que se indica
que el 61% de los compradores destruyeron la riqueza de los accionistas (Bloomberg,
2002). Si bien, este estudio se limita a evaluar los movimientos de precio de las acciones
de las compaiiias involucradas, sin tener en cuenta los factores externos que puedan influir
en dichos movimientos, como los cambios en el mercado y la presencia de burbujas, entre
otros. Ademas, se enfoca principalmente en operaciones entre grandes compaiiias, las
cuales suelen tener mas problemas de integracion que empresas mas pequefias. También
es importante sefialar que la mayoria de las operaciones analizadas en el estudio se
realizaron a través de intercambios de acciones, que han demostrado ser menos rentables
que las operaciones en efectivo. Por ltimo, el estudio se limita a fusiones o adquisiciones
entre empresas publicas. Las fusiones entre este grupo de empresas suelen ser menos
comunes que las adquisiciones de empresas privadas y tienden a ser menos rentables que

las Gltimas (Bruner, 2005).

En conclusion, el estudio de BusinessWeek, al igual que otros estudios, nos esta
dando una vision limitada de operaciones que han tenido lugar entre una muestra de

empresas que no es representativa, en este caso, empresas publicas que se han fusionado
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cuando el mercado estaba en auge. Por lo tanto, no se puede generalizar y concluir que la
mayoria de las fusiones destruyen valor simplemente basandose en dicha muestra
(Bruner, 2005). Por el contrario, para evaluar con mayor precision el resultado y la
rentabilidad de una transaccion de M&A, se deben tener en cuenta varios factores y

circunstancias especiales.

4.2. Motivos por los que las fusiones y adquisiciones fracasan

Hay varios motivos por los que se cree que un porcentaje de las fusiones y
adquisiciones fracasan. Para analizar la creacion o destruccion de valor, a menudo se
evalua el efecto que tiene la fusidn/adquisicion en el beneficio por accion (BPA) de la
empresa adquiriente o fusionada, es decir el efecto contable. Sin embargo, no siempre es
tan facil poder observar las sinergias, ya que en el comportamiento de la accidon pesan
muchos factores. A pesar de no poder enumerar todos los factores que causan el éxito o
fracaso de las fusiones y adquisiciones, a continuacion, se detallan las causas mas

frecuentes.

Para comenzar, es fundamental establecer una estructura s6lida y adecuada para
la oportunidad en cuestion. Se debe tener en cuenta una serie de factores como los
activos de las empresas involucradas, el entorno macroecondémico y las restricciones
normativas, entre otros. Adicionalmente, es critico llevar a cabo una valoracion de la
operacion elaborando un analisis de la situacion competitiva de la empresa adquiriente y
la empresa objetivo. Para ello, se debe reconocer y explorar las sinergias que se
obtendrdn una vez se haya llevado a cabo la operacion, asi como el perfil organizacional
y la cultura corporativa de ambas partes, ya que la integracion de ambas puede ser
dificil si difieren en muchos aspectos. A medio plazo, el tamafio y magnitud global de la
empresa, la aptitud y objetividad del gestor y la integracion de las empresas, seran
cruciales para el éxito de la operacion. Sin embargo, atender a todos estos factores no
siempre es suficiente para evaluar el éxito a largo plazo (Direccion General de Politica

de la PYME, 2007).
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4.2.1. Motivos relacionados con la estrategia inicial

Existen diversos motivos discutibles por los que se realiza M&A que pueden
conducir a desenlaces negativos y la consecuente disminucion en el valor de las empresas
involucradas. Algunos ejemplos de estos motivos de partida por los que las operaciones

de M&A fracasan son:

e Sobrevaloracion o sobreprecio: Muchas veces, la falta de informacion equitativa
entre el comprador y el vendedor puede ocasionar que el comprador pague mas
de lo que se habia acordado previamente (Park et al., 2002). Ademas, puede
suceder que las sinergias no se materialicen como estaba previsto y la empresa
compradora pague un precio excesivamente alto por adquirir otra empresa. En
este caso, la empresa tenedora puede tener dificultades para obtener un retorno

sobre el precio pagado por la empresa objetivo.

e Escasa investigacion de la empresa objetivo: En un alto porcentaje de las
operaciones que fracasan, la empresa objetivo se encuentran en industrias mas
distantes. Operar en una industria distante se puede relacionar con un menor
conocimiento del sector en el que opera la empresa objetivo y por lo tanto menos

oportunidades de éxito (Bruner, 2005).

e Culturas organizativas incompatibles: La integracion de las empresas resulta
mas dificil en empresas con normas, valores y culturas diferentes, ya que se
pueden generar conflictos internos y resistencia al cambio. En el caso de una
adquisicion transfronteriza, la empresa adquirente puede operar en un nuevo
entorno caracterizado por diferencias en el idioma, la cultura, las condiciones
legales y socioeconomicas. Tales diferencias pueden dificultar la recopilacion e
interpretacion de la informacion utilizada para pronosticar ingresos, costos,
activos y pasivos (Park et al., 2002). El lenguaje desempefia también una funcién
crucial en la generacion de valor durante las fusiones o adquisiciones. Entre 2000
y 2010, se ha observado una clara disminucioén en el valor generado en las

operaciones de M&A cuando se analiza los sectores en su totalidad. No obstante,
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se ha observado que cuando las empresas implicadas comparten el mismo idioma,

se produce una creacion de valor. Los profesionales estan prestando cada vez mas

al papel de los factores culturales e intangibles en las operaciones de fusiones y

adquisiciones (Navio-Marco et al., 2016).

Factores contables en el beneficio por accion (BPA), no en el Free Cash Flow:

El aumento de los beneficios por accion es una de las finalidades mas comunes

pero este fendmeno no muestra necesariamente si una fusion crea riqueza o no ya

que no tiene en consideracion el valor de los flujos de caja y el riesgo asociado.

Basar la operacion en motivos que no se sustenten en la obtencion de

sinergias, tales como:

Busqueda del crecimiento y la diversificacion sin un racional claro:

La diversificacion empresarial puede generar una creacion de valor en
determinadas situaciones, pero esto no siempre sucede. Aunque la
diversificacién puede reducir el riesgo de una empresa al diversificar la
cartera de negocios y puede proporcionar acceso a nuevos mercados,
muchas veces se pueden incrementar los retos y riesgos como complejidad
en la integracion de empresas con distintas culturas organizativas y
modelos de negocio, falta de especializacion en el sector, y la distraccion
de la actividad principal. Adicionalmente, una falta de comprension del
negocio de la empresa a adquirir-fusionar puede dar lugar a una pérdida

de valor (Direccion General de Politica de la PYME, 2007).

Durante los afios 60 y 70, numerosas empresas utilizaron la actividad de
M&A con esta finalidad. De tal modo que disminuian su riesgo e
incrementaban sus ingresos utilizando las economias de escala y alcance
y un mayor apalancamiento. En numerosos casos, los beneficios que
obtenian eran cancelados por los costes de la diversificacion, la nueva

empresa resultante era mas dificil de gestionar (Direccion General de
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Politica de la PYME, 2007). Por consiguiente, este fendmeno, por si solo,
no tiene sentido econémico ya que no crea ninguna riqueza adicional para

los accionistas (De la Rosa Molina, 2007).

Gangas: Ocasionalmente, la empresa adquiriente busca afiadir a sus
activos algo que estd muy infravalorado en el mercado, pero debe entender
que estd comprando una empresa mal gestionada o fuera/alejado de su

estrategia.

Empleo de fondos excedentes: Frecuentemente una adquisicion viene
motivada cuando una empresa tiene una gran cantidad de fondos y tiene
pocas oportunidades donde invertirlos de una manera rentable sin que
implique distribuirlos por dividendos o por la recompra de sus acciones
(De la Rosa Molina, 2007). Este motivo, por si solo, no conduce a una

necesaria creacion de valor.

Defensa ante una posible toma de control hostil: Los directivos pueden
tener la motivacion de protegerse de una oferta publica de adquisicion
(OPA) hostil. Sumotivacion no se basa inicamente en pensar que el precio
ofrecido es bajo, sino en su deseo de mantener sus cargos o empleos

actuales.

Satisfacer intereses personales: Los problemas de agencia y la
arrogancia gerencial pueden conducir a decisiones de M&A erréneas o
precipitadas debido a que, en lineas generales, los directivos profesionales
prefieren dirigir grandes empresas a empresas pequefias (Park et al., 2002;

Direccion General de Politica de la PYME, 2007).

Imitar a otras empresas de la competencia: Cada empresa tiene su
propio entorno competitivo, condiciones de mercado y dindmica interna.
Por lo tanto, si una empresa decide adquirir otra empresa o fusionarse para

imitar a un competidor sin considerar estas caracteristicas, es posible que

33



no se logre una integracion efectiva, lo que resultard en una destruccion de

valor. (Direccién General de Politica de la PYME, 2007).

o Conflicto de intereses con bancos asesores: Existe una relacion econdmica entre
el asesor de la compaiiia, como los bancos de inversion, y la propia compaiiia. Los
bancos asesores operan en base a comisiones, lo que puede generar un incentivo
para impulsar a su cliente a cerrar el acuerdo de fusion o adquisicion. Sin embargo,

esta relacién econdmica puede dar lugar a un conflicto de intereses.

4.2.2. Motivos por una mala ejecucion

El proceso de M&A es muy complejo y requiere mucho tiempo y recursos para
llevarlo a cabo correctamente. Por ello, la pérdida de valor puede ocurrir como resultado
de una ejecucion inadecuada o un proceso prolongado, ya que esto puede aumentar la
incertidumbre, distraer a las partes involucradas y generar costes adicionales. En este
apartado se determinan las diferentes etapas del proceso de fusion y adquisicion (M&A)

y se analizan los factores que pueden dificultar la integracion de las partes involucradas.

En la siguiente tabla se presentan las distintas etapas del proceso de una

fusidon/adquisicion:

Figura II: Etapas de una fusion/adquisicion

, Evaluacion
Busqueda y e s Due -,
seleccion » e?.lt;ﬁg.‘::ay ) | Negociacion | W) Dilligence B | Acuerdo | W) | Integracion

Fuente: elaboracion propia

1. Laprimera etapa consta de una blisqueda y seleccion de la empresa objetivo que
esté alineada con los objetivos estratégicos. Esta etapa es critica para minimizar
los riesgos de integracion y maximizar los beneficios de los accionistas (de la
Rosa, 2007).

2. Una vez se ha identificado la empresa objetivo, se realiza una evaluaciéon

estratégica y financiera de la misma. Para ello, las empresas realizan un analisis
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de creacion de valor y determinan las motivaciones para realizar la adquisicién
(de Ia Rosa, 2007).

Una vez se ha elaborado la estrategia de la compra y el analisis financiero de la
empresa objetivo, las partes involucradas deben negociar el precio de compra en
el proceso de Negociacion. Ambas empresas negociaran los términos y
condiciones de la fusidon o adquisicion, incluyendo el precio, las condiciones de
pago y los acuerdos contractuales. En esta etapa la empresa adquiriente manda
una carta de intenciones a la empresa objetivo. Dicho documento sera el marco de
entendimiento comun para la posterior firma (UHY Fay & Co, s. f.).
Seguidamente se debe realizar el Due Dilligence, donde se realiza una revision
minuciosa de la empresa objetivo para detectar posibles peligros, oportunidades y
sinergias (UHY Fay & Co, s. f.).

Finalmente, se debe llegar a un Acuerdo entre ambas partes y se firmara un
contrato con las condiciones de la transaccion (método de pago, obligaciones,
condiciones y garantias) (UHY Fay & Co, s.t.).

Una vez se ha cerrado la operacion, se llevara a cabo una de las etapas clave para
el éxito de la operacion: la Integracion de las empresas. En esta etapa, es critico,
haber llevado a cabo una planificacion previa y estrategia de integracion, haber
establecido unos objetivos a corto y medio plazo, y tratar el elemento humano y

las diferencias culturales de ambas empresas (UHY Fay & Co, s.f.).

A menudo, el éxito de una fusion o adquisicion viene determinado por la tltima etapa.

Es decir, la capacidad de las dos empresas para integrarse y trabajar juntas de una manera

efectiva para obtener las sinergias esperadas. Segun diversos estudios, uno de cada tres

fusiones que fracasan es debido a dificultades en la integracion de los sistemas (Park et

al., 2002). La integracion exitosa de las empresas involucradas en la operacion es un reto

y conlleva una metddica planificacion y realizacion.

En esta etapa, las circunstancias que mas influyen en el fracaso de la operacion son la

incompetencia para superar los desafios operacionales del dia a dia, la ausencia de una

comunicacion clara y objetiva y la incapacidad para respetar los valores de la empresa

objetivo y su metodologia con el fin de integrar las dos empresas y proporcionar un

liderazgo prestigioso y reconocido (Direccion General de Politica de la PYME, 2007).
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Hay ciertos factores que dificultan el proceso de ejecucion e integracion en las

operaciones de M&A. Entre ellos encontramos:

e Conflictos legales y regulatorios

e Falta de un liderazgo efectivo

e Falta de experiencia en el sector objetivo
e Incompatibilidad de las tecnologias

e Ausencia de una comunicacion clara

e Falta de alineacion estratégica

El ajuste estratégico del comprador y la empresa objetivo tienen gran relevancia. Si
las empresas no comparten una visidn estratégica y no estan alineadas en cuanto
objetivos, puede resultar méas complicado realizar la integracion. En las adquisiciones mas
exitosas, el comprador suele ser més fuerte que la empresa objetivo. De lo contrario, se
puede suponer que el comprador esperaba solucionar algun problema mediante la

adquisicion (Bruner, 2005).
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En la siguiente figura se presenta un esquema con los principales motivos por los que
las fusiones y adquisiciones fracasan, distinguiendo los motivos existentes antes de
realizar la operacion (motivos de partida) y los motivos por los que se producen una

pérdida de valor una vez se ha cerrado la operacion (motivos por una mala ejecucion):

Figura IlI: Motivos por los que las fusiones y adquisiciones fracasan

Valoracion inexacta

Falta de planificacion

/
/

. . /

{ Motivos de partida S estratégica
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Fuente: elaboracion propia

Estas variables junto a otras han sido observadas en previos estudios donde se ha
concluido que la cultura organizacional, la tecnologia, la politica de recursos humanos, la
estrategia y la experiencia estan estrechamente relacionadas el éxito o fracaso de las
fusiones y adquisiciones. En el estudio realizado por de la Rosa Molina (2007)
identificaron varios factores clave para el éxito de éstas a nivel mundial: compatibilidad
de las tecnologias, compatibilidad de la cultura organizacional en funcién de mision y
valores y estructuras organizacionales, estrategias compatibles, experiencia previa en

colaboraciones con otras empresas.
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a siguiente figura se observan los principales hallazgos de este estudio:

1V: Factores clave para el éxito de las fusiones y adquisiciones a nivel mundial

Tecnologia >
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de la Rosa Molina (2007)

4.3. El estudio del fracaso

debido

El estudio del fracaso sirve como fuente de reflexiones. Muchas fusiones fracasan

a una “tormenta perfecta” de factores que combinan para destruir la nueva

empresa. El fracaso en las operaciones de M&A puede dar lugar a los siguientes sucesos:

Destruccion del valor de mercado: Para determinar la dimension de la
destruccion del valor de mercado medimos el cambio porcentual en el valor de las

acciones de la empresa adquiriente (Bruner, 2005).

Inestabilidad financiera: Ciertas operaciones de M&A desestabilizan al
comprador en vez de fortalecerlas. Mayoritariamente, esto sucede cuando el
comprador excede su capacidad financiera. Este fendmeno lo podemos determinar
observando ratios de deuda como la probabilidad de impago, ratios de cobertura

de ingresos y otras medidas de riesgo de la empresa (Bruner, 2005).
Posicionamiento estratégico deteriorado: Multiples operaciones de M&A

vienen motivadas por motivos estratégicos tales como una mejora de la posicion

competitiva de la empresa, ampliar de la cuota de mercado y adquirir nuevas
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capacidades y recursos. El fracaso en esta dimension tendréd lugar cuando haya
una pérdida de cuota del mercado o se produzca un abandono no intencionado de
mercados geograficos, productos, o programas de investigacion y desarrollo (I+D)
(Bruner, 2005). La mayoria de las empresas que se fusionan pierden cuota de
mercado después de la fusion, o, en el mejor de los casos, mantienen la cuota

(Barclays Equity Research, 2022).

e Debilidades organizativas: Unir dos empresas es extremadamente complejo
desde el punto de vista organizativo. En muchas ocasiones, se puede ver debilitado
el liderazgo, la eficiencia en los procesos organizacionales, y la transmision de

valores (Bruner, 2005).

e Reputacion dafiada: En ocasiones, las operaciones de M&A pueden dafiar la
reputacion de la empresa compradora. Los cambios en esta dimension incluirian
cambios en el reconocimiento del nombre, la reputacion, la opinion de los

analistas, y la opinion de la prensa (Bruner, 2005).

e Violacion de normas éticas y leyes: Ocasionalmente, las fusiones y
adquisiciones violan normas como la equidad, el deber, la honradez, y el

cumplimiento de la ley (Bruner, 2005).

e Sector en deterioro: En ocasiones, la pérdida de ingresos debido a la pérdida de
cuota de mercado y/o las caidas continuas del mercado han llevado a que el
EBITDA/FCF en los afios posteriores sea mucho mas bajo (Barclays Equity
Research, 2022).

En conclusion, el estudio del fracaso en las operaciones de M&A revela una serie de
sucesos que pueden ocurrir cuando estas operaciones no tienen éxito. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que el fracaso en M&A es poco comun y que, por lo general,
los compradores obtienen una rentabilidad razonable en base a sus niveles de riesgo

(Bruner, 2005).
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5. CASOS PRACTICOS DE DESTRUCCION DE VALOR EN
EL SECTOR TMT

A continuacidn, se realiza un estudio de la creacion de valor que se ha producido
en un nimero de fusiones y adquisiciones en el sector TMT (Tecnologias, Medios y
Telecomunicaciones). Para ello, se realiza un analisis empirico de las operaciones,
recopilando y analizando datos observables y medibles para extraer resultados y
conclusiones. Se llevard a cabo un analisis financiero centrado en los aspectos financieros
de la transaccion, como el flujo de caja, los costes, los ingresos, las sinergias esperadas,
y lo beneficios fiscales, y un andlisis estratégico donde se evaluan los aspectos

estratégicos de la operacion.

Se ha elegido este sector ya que es un buen ejemplo de una gran actividad de
operaciones de M&A recientes, que han sido altamente transformadoras y de gran
importancia en la economia global. Las empresas del sector estan en constante cambio y
son esenciales para la transformacion digital, la comunicacién y el entretenimiento.
Adicionalmente, el sector TMT favorece la colaboraciéon y la convergencia de varios
sectores debido a la relacion y las sinergias que existen entre ellos. Finalmente, este sector
ofrece una amplia base de datos para realizar analisis empiricos debido al alto nimero de
fusiones y adquisiciones que ha experimentado en los ultimos afios. Ademas, se han
llevado a cabo fusiones y adquisiciones recientes en este sector que se encuentran entre

las més grandes de la historia.

Globalmente, el objetivo de llevar a los consumidores las ventajas de la
competencia, como precios mas bajos, mayor calidad e innovacion, ha dado lugar a la
eliminacion de muchas barreras de entrada en los mercados de las telecomunicaciones;
esto se ha visto favorecido por la regulacion. En consecuencia, las empresas del sector
consideran estratégicamente conveniente entrar en nuevos mercados mediante la fusion,
la adquisicion o la formacion de una alianza con una empresa que ya esté presente en el
mercado. Los operadores de telecomunicaciones se enfrentan a una variedad desafios en
su busqueda de crecimiento, incluyendo la convergencia de servicios, la transformacion

del modelo de negocio, el rapido cambio tecnoldgico y las presiones regulatorias. Estos
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retos requieren una adaptacion constante y rapida por parte de las empresas del sector
para mantener su competitividad y satisfacer las cambiantes demandas de los

consumidores (Kumar, 2012).

En esta seccion se presentan dos estudios de casos de empresas del sector de
Tecnologia, Medios y Telecomunicaciones (TMT) que han llevado a cabo fusiones y
adquisiciones que resultaron en la destruccion de valor. Estas empresas son Walt Disney
y AT&T, ambas con una significativa presencia en el sector. Walt Disney es una empresa
multinacional de medios y entretenimiento y AT&T es una empresa de
telecomunicaciones y proveedor de servicios de medios de comunicacion. Estos dos
estudios destacan la importancia de una planificacion, evaluacion y gestion cuidadosa de
las operaciones de M&A en la industria TMT en concreto, ya que incluso empresas lideres
como Walt Disney y AT&T pueden tener desafios que puedan conducir a una pérdida de

valor.

5.1. CASO PRACTICO 1: Walt Disney adquiere Century Fox

5.1.1. The Walt Disney Company

The Walt Disney Company, junto con sus empresas relacionadas, es una compaiiia
lider a nivel internacional en el d&mbito del entretenimiento familiar y los medios de
comunicacion. La empresa esta bien posicionada para triunfar gracias a su alcance global,
marcas inigualables y parques tematicos unicos. Ademas, puede aprovechar la sinergia
generada por su propiedad intelectual para generar ingresos (Trian Fund Management,
2023). Su negocio se divide en cinco segmentos: redes de medios de comunicacion,
parques y complejos turisticos, entretenimiento de estudio, productos de consumo y
medios interactivos (The Walt Disney Company, s.f.). Walt Disney ha llevado a cabo
numerosas adquisiciones a lo largo de la historia entre las que podemos destacar Pixar
(1986), Marvel Entertainment (1930), BAM Technologies (2005), Maker Studios (2009),
Kaabose (2009), y Rocket Pack (2009) (Traxn, 2023).
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En los ultimos afios, Disney ha tenido un deficiente rendimiento financiero. El
beneficio por accidn para el accionista ha sido muy inferior al del S&P 500 y al de sus

peersal, 3,5,y 10 afios, tal y como podemos observar en el siguiente grafico.

Figura V: Evolucion de la cotizacion de Disney (2013-2023)
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Fuente: Adaptado de Trian Fund Management (2023)

Asi mismo, el beneficio por accion ajustado ha disminuido en un 50% desde el
FY2018, a pesar de haber invertido 162 billones de ddlares en M&A, CAPEX, y
contenido. Disney esté atravesando una crisis y enfrenta diversos desafios que afectan las
perspectivas de inversion de la compaiiia, por lo que la confianza de los inversionistas es

baja (Trian Fund Management, 2023).

5.1.2. Twenty-First Century Fox

Twenty-First Century Fox (“Fox”) es un proveedor de medios y servicios de
comunicacion masivos con sede en Nueva York, Estados Unidos. Su enfoque principal
se centra en la gestion de un estudio de cine y television donde se producen programas de
television y peliculas. Ademas, la compaiiia opera redes de cable y radiodifusion a nivel

mundial (PitchBook, s. f.).
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5.1.3. Estructura de la operacion

En marzo de 2019, Walt Disney, cerrd una de las operaciones de M&A mas grandes
de la historia. La compafia adquirid los activos de cine y television de Twenty-First
Century Fox Inc por un valor de 71.000 millones de dolares (Reuters, 2019). “Este es un
momento extraordinario e histdrico para nosotros, que creara un importante valor a largo
plazo para nuestra compaifiia y nuestros accionistas" sefialaba Robert Iger, presidente y
consejero delegado de The Walt Disney Company, en marzo de 2019 (The Walt Disney
Company, 2019, par. 3).

Con la compra, Disney adquirié aproximadamente 19.800 millones de dolares de
efectivo y una deuda de 19.200 millones de ddlares de 21st Century Fox con la
adquisicion. Segun la direccion de la compaiiia, se esperaba que tras el cierre de la
transaccion se aumentara los beneficios por accidon de Disney, y se generase al menos

2.000 millones de dolares en sinergias de costes para 2021 (The Walt Disney, 2019).

5.1.4. Analisis estratégico de la operacion

El motivo estratégico detras de la operacion era la mejora de la calidad de sus servicios
y la ampliacién de las opciones de entretenimiento para mantenerse competitiva en el
mercado y satisfacer el aumento de la demanda de los clientes; intensificar la actividad y
presencia en el extranjero (The Walt Disney Company, 2019; Reuters, 2019). Tras la
operacion la cartera de productos ofrecidos al consumidor incluia el servicio de streaming
Disney+; ESPN+ para los seguidores del deporte; y la participacion en Hulu (The Walt
Disney Company, 2019; Reuters, 2019). Ademas, Disney obtuvo los derechos de
propiedad intelectual de muchas de las franquicias de Fox, incluyendo Fox’s X-Men,

“Avatar” y “Los Simpsons” (Reuters, 2019).
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5.1.5. Evaluacion de la operacion y rendimiento de Walt Disney post-fusion

A pesar de unas altas expectativas por parte de la direccion, finalmente Disney no ha
sido capaz de alcanzar tales sinergias y la cotizacion de la empresa en los ultimos afios de
Disney y el rendimiento operativo de la misma ha estado por debajo de lo esperado, tal y

como podemos observar en el siguiente cuadro:

Tabla 4: Resultados financieros de Disney (2018-2022)

Smm, excepto datos por accion FY 2018 FY2022 YoY Change
Adj. Revenue $59.434 $83.745 41%
Cost of Services & Products $32.726 $54.401 66%

% of revenue 55,10% 65,00% 990 bps
SG&A $8.860 $16.388 85%

% of revenue 14,90% 19,60% 466 bps
Adj. EBITDA $17.956 $13.772 (23%)
% margin 30,20% 16,40% (1.377) bps
Free Cash Flow $9.830 $1.059 (89%)
% conversion of revenue 16,50% 1,30% (1.527) bps
Adj. EPS $7,08 $3,53 (50%)
Avg. Diluted Shares (mm) 1.507 1.827 21%
Dividend per share $1,68 $0,00 (100%)
Net Leverage 0,9x 2,7x 187%

Fuente: Trian Fund Management (2023)

El coste de los servicios se ha visto incrementado en una mayor proporcion que los
ingresos. Asi, los ingresos han aumentado en un 41% entre FY2018 y FY2022, mientras
que el coste de los servicios ha incrementado en un 66%. Adicionalmente, los gastos de
venta, generales y administrativos han aumentado en un 85% en el mismo periodo.
Consecuentemente, el EBITDA ajustado ha disminuido en un 23% y el flujo de caja libre
en un 89% en el mismo periodo, a pesar de haber obtenido la mayor rentabilidad de la

historia de los parques (Trian Fund Management, 2023).
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El aumento de ventas de 24 billones de ddlares que ha tenido lugar en el periodo
(FY2018-22), ha sido impulsado principalmente por la adquisicion de Century Fox, las
altas ventas en los parques, y el aumento en los servicios de streaming, pero se han
ignorado otras lineas de la cuenta de resultados. Ademas, el apalancamiento neto de la
empresa ha aumentado en 1.7x puntos, alcanzando un valor de 2.7x., y se ha producido

una dilucidn significativa de las acciones (aumento del 21%).

El incremento en el apalancamiento neto y la bajada en el flujo de caja libre en los
ultimos afios ha forzado a la compafiia a eliminar el dividendo anual, a pesar de que los
parques han alcanzado figuras récord y el Covid-19 haya retrocedido. A esto, le sumamos
un escaso compromiso de los accionistas, un plan de sucesion de liderazgo poco
coherente, y practicas retributivas excesivas. Ademas, la empresa tiene problemas de
rentabilidad a pesar de alcanzar unos niveles de ingresos similares a los de Netflix y de
tener una ventaja de propiedad intelectual. Disney ha sufrido pérdidas cumulativas de 11
billones de dolares desde 2017 en su negocio de streaming y se espera que dichas pérdidas
alcancen los 15 billones de dodlares en FY 2024, a pesar de que la compaiiia tenga una
propiedad intelectual, franquicias y una escala en linea, igual si no mejor que Netflix

(Trian Fund Management, 2023).

Adicionalmente, Disney tiene planes para comprar la participacion de 9 billones de
dolares de Comcast en Hulu, lo que mantendré el nivel de apalancamiento por encima de

niveles historicos durante afios (Trian Fund Management, 2023).

Seglin los expertos de Trian Fund Management (2023) en su analisis estratégico y
financiero de Walt Disney, la compafiia ha sobre pagado la compra de Century Fox
(“Fox”) ya que pago6 un 26.5x 2018A EBITDA por los activos tradicionales de Fox
(excluyendo Hulu), mientras otras transacciones comparables en el &mbito de los medios
de comunicaciéon se han completado en 11.9X LTM EBITDA (ver Anexo 1). La
adquisicion de Fox increment6 el fondo de comercio en alrededor de 50 billones de
dolares. Para justificar la compra, Disney estimé unas sinergias tras la compra de 2
billones de ddlares, lo que implicaba incrementar el EBITDA de Fox en un 100% para

justificarlo (Trian Fund Management, 2023).

El beneficio operativo de Disney en el afio 2022, sin tener en cuenta los parques,

experiencias y productos, se redujo en un 74% en comparacion con el beneficio operativo
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proforma de 11.800 millones en el momento de la adquisicion en 2018. Se estima que

pasaran tres afos hasta que los beneficios y el flujo de caja libre (FCF) vuelvan a alcanzar

los niveles registrados en 2018 (Trian Fund Management, 2023).

5.1.3. Resultado y conclusiones

Aunque Disney, al igual que muchas otras empresas de medios de comunicacion, esta

experimentando desafios durante su transicion al streaming, gran parte de los problemas

actuales de la empresa son causados por decisiones internas que deben ser enfrentados y

solucionados (Trian Fund Management, 2023). A continuacidn, se sefialan una serie de

problemas con relacion a las inversiones de M&A por parte de Walt Disney:

Sobrevaloracion y sobrepago de los activos de Twenty-First Century Fox:
Disney pagd un precio excesivo por los activos de Fox. Al realizar la valoracion
de la compaifiia, sobrestimo las sinergias. Esperaban unas sinergias de 2 millones
de dolares, lo que requeria un incremento del 100% en el EBITDA de Fox para

justificarlo.

Pésimo rendimiento operativo: El rendimiento de Disney en los Gltimos afios ha
estado muy por debajo del indice S&P 500 y del de sus competidores. Ademas, el
beneficio por accion ajustado (BPA) se han reducido a la mitad desde FY2018, a
pesar de haber invertido 162.000 millones de dolares en M&A, inversiones de
capital y de contenido. Este gasto equivale aproximadamente a la capitalizacién

bursatil de Disney (Trian Fund Management, 2023).

Aumento del endeudamiento y dilucion de las acciones: Disney ha
incrementado su apalancamiento para realizar la adquisicion de Fox, llegando a
niveles de 2.7X. Del mismo modo, ha habido una dilucion de las acciones. Estos
factores, junto con una disminucién en el flujo de caja libre, han tenido como
consecuencia la eliminacion del dividendo anual de la empresa, a pesar de que se

han alcanzado récords en los ingresos de los parques tematicos.
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e Problemas de rentabilidad en el negocio de streaming: Disney ha sufrido
pérdidas significativas en su industria de streaming, a pesar de tener propiedades
intelectuales, ingresos y una base de clientes comparable a la de Netflix. Ademas,
Disney espera pérdidas de 15 mil millones de dolares en FY2024 (Trian Fund
Management, 2023).

e Falta de un liderazgo efectivo: En las tltimas adquisiciones, la direccion de la
compafiia no ha mostrado un liderazgo efectivo, como se evidencia en el pago
excesivo por los activos de Fox y la oferta agresiva por SKY, una compaiiia de
television por suscripcion y servicios de comunicacion (Trian Fund Management,
2023). Ademads, no ha sabido explotar las propiedades intelectuales de Disney
para alcanzar niveles de rentabilidad en el sector streaming iguales o mejores que
los de Netflix debido a un uso ineficiente de los recursos y una carencia en
disciplina en cuanto a la administracion de costes. Ademas, se ha observado que
el consejo directivo de Disney ha tenido dificultades en planificar de manera
adecuada la sucesion dentro de la empresa, y también han implementado practicas

de compensacidn excesivas.

Disney se ha tenido que enfrentar a una serie de problemas que han afectado
negativamente su desempefio econdmico y a su participacion en el mercado. Estos
problemas, se deben principalmente a la direccion de la compafiia, ya que no ha
administrado de manera eficiente los recursos de la compania. Para comenzar, ha hecho
un uso excesivo de la deuda, apalancandose a niveles muy altos y, consecuentemente,
aumentando el riesgo financiero al que se expone la compaiia. Esta situacion disminuye
la capacidad de Disney para enfrentarse a desafios que se puedan presentar en un futuro.
Adicionalmente, Disney cuenta con una amplia gama de franquicias y personajes
emblematicos que tienen con un gran potencial para generar altos niveles de ingresos. Sin
embargo, la direccion no ha sabido gestionar rentablemente el negocio streaming, un
sector que esta en crecimiento dentro de la industria. Esta falta de enfoque estratégico y
gestion ineficiente de costes posiciona a Disney por debajo de competidores como Netflix
debido a su capacidad para gestionar eficientemente el negocio streaming. Estas

dificultades resaltan la importancia de una cautelosa planificacion estratégica, una
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adecuada gestion financiera y una adaptacion constante a las cambiantes demandas del

mercado.

5.2. CASO PRACTICO 2: Adquisiciones de AT&T

5.2.1. AT&T

AT&T Inc. es una compaiiia de telecomunicaciones, medios y tecnologia con sede en
Dallas, Texas, Estados Unidos. Ofrece una amplia gama de servicios que incluyen
comunicaciones inaldmbricas, banda ancha, telefonia fija y mévil, asi como servicios de
Internet. También se dedica a la produccion y distribucion de contenido en diversos
formatos, como peliculas, television, juegos y medios digitales. Ademas, ofrece servicios
de publicidad y entretenimiento. La compaiia opera en diferentes regiones del mundo,
incluyendo Asia-Pacifico, Norteamérica, Europa, Oriente Medio, Africa, Latinoamérica

y el Caribe y comercializa sus servicios bajo diversas marcas (Global Data, s.f.).

En los ultimos diez afios, el S&P 500 ha superado la rentabilidad de los accionistas
de AT&T en méas de 100 puntos porcentuales. Este bajo rendimiento puede ser explicado
por la estrategia de M&A que ha llevado a cabo AT&T en los ultimos afios. La compaiiia
se ha introducido en muchos nuevos mercados a través de una serie de compras por un
total de mas de 200.000 millones y su rendimiento operativo ha empeorado notablemente
(Elliott Management Corporation, 2019). A pesar de estas pérdidas, AT&T cuenta con
una cartera de activos de primera categoria, cada uno de ellos con una posiciéon dominante
en el mercado y valorados actualmente a niveles histéricamente bajos (Elliott

Management Corporation, 2019).

48



5.2.2. Operaciones de AT&T

AT&T ha adoptado una estrategia de fusiones y adquisiciones muy particular. A
través de una serie de transacciones por un total de méas de 200.000 millones de ddlares,
AT&T se ha expandido a numerosos mercados y se ha convertido en una empresa muy
diversificada (Elliott Management Corporation, 2019). Algunos ejemplos de las
cuestionables fusiones y adquisiciones realizadas recientemente por AT&T son las

siguientes:

T-Mobile:

Uno de los acuerdos més perjudiciales ha sido una adquisiciéon que no se llegd a
realizar. En 2011, AT&T intenté adquirir T-Mobile por un valor de 39.000 millones de
dolares. En aquel momento, T-Mobile era un competidor posicionado por debajo de
AT&T y Verizon. Una vez se publicod la transaccion, el regulador de la competencia
bloquearia el acuerdo y las partes rescindieron. Desafortunadamente para AT&T y para
el sector, AT&T pag6 la mayor comision de separacion de la historia (Elliott Management
Corporation, 2019). La empresa se enfrentd6 a un coste de 4.000 millones de dolares
debido a la decision de abandonar el proyecto (El Pais, 2011). Ademas, le dio a T-Mobile
un acuerdo de itinerancia de siete afios y la valiosa vision que necesitaba para pasar de
ser un competidor en dificultades a la potente fuerza que es hoy (Elliott Management

Corporation, 2019).

DirectTV:

En 2014, AT&T anuncid la compra de DirectTV por un valor de 67.000 millones
de dolares, convirtiéndose en el mayor operador de television de pago de Estados Unidos.
Segtin Randall Stephenson, presidente y consejero delegado de AT&T, “La combinacion
de DIRECTV con AT&T tiene como objetivo ofrecer a los clientes mas opciones de
entretenimiento de video integradas con el servicio de Internet mévil y de alta velocidad.”
(AT&T, 2015). La direccion de AT&T creia que la television de pago era un negocio muy

solido y bueno y consideraban que el conjunto diversificado de negocios y capacidades
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(television, internet y telefonia) les diferenciaria de la competencia (AT&T, 2015). Sin
embargo, en los afios siguientes a la adquisicion, el ecosistema de la television de pago
ha estado en declive y los subscriptores de DirectTV disminuyeron notablemente debido
a la creciente competencia los que afectd negativamente los ingresos de AT&T. Los
subscriptores de la television de pago disminuyeron en un 15% desde 2016 (Trefis, 2019).
Desafortunadamente, AT&T adquirié DirectTV cuando el mercado de la television por
cable estaba en su cumbre. Esta bajada en el mercado de la television por cable ha tenido
una repercusion negativa en la rentabilidad del acuerdo (Elliott Management Corporation,
2019). En la siguiente figura, se presenta una representacion grafica de la bajada de
subscriptores que ha tenido lugar en el sector de la television de pago los afios posteriores

a la adquisicion de DirectTV:

Figura VI: Subscriptores de television de pago de AT&T

24,1

(Millones)

2016 2017 2018

Fuente: Trefis (2023)

Time Warner:

En 2016, AT&T realiz6 la adquisicion de Time Warner por un valor de 85.000
millones de dolares, su mayor adquisicion hasta el momento. A través de la adquisicion,
la compaiia ampli6 su variedad de contenidos y se expandid en el sector de medios y
entretenimiento. Marcas como HBO, Warner Bross, CNN y Turner Broadcasting pasaron
a ser de su propiedad (Asenjo, 2018). A pesar de que Time Warner sigue siendo una
franquicia poderosa hoy en dia, hay ciertas dudas acerca de los beneficios de esta
transaccion. Incluso Jeff Bewkes, el CEO que vendi6é Time Warner a AT&T aleg6 que la

integracion vertical de ambas compaiias era una “premisa bastante sospechosa” (Elliott
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Management Corporation, 2019). Adicionalmente, la adquisicion resultd en una carga
significativa de deuda para AT&T, ya que tuvo que emitir una gran cantidad de bonos
para financiar la transaccion. La deuda de AT&T se situd en casi 180.000 millones de

dolares, distribuida en diversos instrumentos y métodos de financiamiento (Orgaz, 2019).

5.2.3. Evaluacion de las operaciones

AT&T ha llevado a cabo una estrategia de M&A atipica en la que ha buscado
diversificarse a través de sus adquisiciones y formar conglomerados. Esta estrategia, es
mas caracteristica de una época anterior y se aleja del planteamiento articulado por el
presidente y consejero delegado de AT&T en 2007: “Cuando exista la tentacion de querer
lanzarse a areas que no estén estrechamente ligadas a nuestros puntos fuertes o que vayan
a distraernos de un enfoque operativo, eso no ocurrird". (Elliott Management Corporation,
2019, p.7). Ademas, dicha estrategia no solo ha contribuido a una bajada del rendimiento
bursatil de la compaiiia, tal y como podemos observar en la figura V, sino que también
ha generado distracciones que han afectado el rendimiento de la compaiia negativamente

(Elliott Management Corporation, 2019; AT&T, 2022).

Figura VII: Cotizacion de AT&T en comparacion al indice S&P 500
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Fuente: Elliott Management Corporation (2019)

AT&T se ha enfrentado a varios desafios que han afectado al desempefio de la
compafiia. En primer lugar, a pesar de obtener la exclusividad en la distribucion del
iPhone en 2017, la empresa no logrd expandir su infraestructura de manera adecuada para
satisfacer la creciente demanda, lo que generd desconfianza en su red y una insatisfaccion
en sus clientes. Ademas, AT&T se quedd atras en la implementacion del 4G LTE en

comparacion con su principal competidor, Verizon, lo que resulté en una reputacion
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inferior en términos de calidad de red. Por ultimo, mientras sus competidores tenian
estrategias de posicionamiento claras y diferenciadas, AT&T carecia de un enfoque
distintivo, lo que llevo a una pérdida de cuota de mercado frente a competidores mas
fuertes, tal y como se puede observar en el Anexo 2 (Elliott Management Corporation,

2019).

A diferencia de su competidor Verizon, AT&T ha pasado de ser una empresa
enfocada exclusivamente en telecomunicaciones a convertirse en una compafia de
medios de comunicacion diversificada (Elliott Management Corporation, 2019). La falta
de coherencia en la estrategia de fusiones y adquisiciones de AT&T, junto con el bajo
rendimiento operativo, ha afectado negativamente sus resultados financieros y, por lo

tanto, la rentabilidad de sus accionistas (ver Anexo 3).
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5.2.4. Resultado y Conclusiones

Debido a la gran cantidad de cambios que se han producido en AT&T en los
ultimos afios, podemos concluir que la empresa se ha convertido en una empresa muy
dificil de administrar y comprender tanto para sus accionistas como para sus directivos.
(Elliott Management Corporation, 2019). La compaiiia se ha enfrentado a varios desafios

en su gestion que han dado lugar a una destruccion de valor para sus accionistas.

Para comenzar, su enfoque estratégico en M&A ha resultado en una gran
diversificacion y complejidad operativa. La empresa ofrece servicios en una variedad de
unidades de negocios muy complejas. AT&T se ha expandido en una amplia gama de
negocios, incluidos medios de comunicacion, television de pago y telecomunicaciones.
Ademas, esta trabajando en entornos en los que no tiene experiencia previa y compite a
gran escala con otros competidores grandes, bien posicionados y financiados. La falta de
especializacion ha afectado el rendimiento operativo y financiero de AT&T, asi como la
capacidad de sus directivos para administrar cada unidad de negocio de manera efectiva
(Elliott Management Corporation, 2019). Las adquisiciones, como el intento de compra
de T-Mobile, la adquisicion de Time Warner y la adquisicion de Direct TV, han generado
un alto coste para la empresa, un alto nivel de apalancamiento y una disminucion en la
rentabilidad. Debido a su falta de especializacion y falta de posicionamiento diferencial

frente a otros competidores, la empresa también ha perdido cuota de mercado.

Asimismo, para llevar a cabo las adquisiciones, la empresa ha asumido grandes
niveles de deuda. Los altos niveles de deuda pueden aumentar el riesgo financiero de la
empresa y desestabilizarla, impactando negativo en su rendimiento y el valor generado
para los accionistas. Esto, unido a la complejidad de evaluar el negocio por parte de los
accionistas en la actualidad, esta impulsando el abandono de esta inversion. (Elliott

Management Corporation, 2019).
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6. CONCLUSIONES

Tras el estudio realizado a cerca de la creacién de valor que se produce en los
procesos de fusiones y adquisiciones (M&A), podemos concluir que, con un enfoque
estratégico adecuado, una estimacion correcta de las sinergias y un plan de integracion
coherente, las fusiones tienden a generar valor para el accionista. Aunque no existen
factores especificos que garanticen la creacion de valor en las operaciones de M&A, a lo
largo de este estudio se identifican una serie de elementos y factores clave que

contribuyen a facilitarla.

En primer lugar, las empresas deben tener un enfoque estratégico adecuado. Esto
implica identificar una empresa objetivo (targef) que esté alineada con los objetivos
estratégicos de la empresa adquirente y cumpla con una serie de requisitos especificos.
Una vez se ha identificado a un farget adecuado, la estimacion precisa de los beneficios
econdémicos y operativos esperados de la fusion de empresas, también conocida como
sinergias, es fundamental para generar valor en este tipo de operaciones. Una
sobreestimacion de estas sinergias puede dar lugar a una pérdida de valor para la empresa
compradora. Por este motivo, es clave realizar una estimacion correctamente los flujos de
caja futuros que se obtendran una vez se haya realizado la operacion. Por el contrario, si
los directivos basan la operacion de fusion/adquisicion en motivos distintos a la obtencion
de sinergias, como la diversificacion o la compra de empresas infravaloradas sin un claro
fundamento, o deciden adquirir una empresa simplemente por el uso de fondos
excedentes, para satisfacer sus intereses personales o para imitar a otras empresas
competidoras, es muy probable que no se genere una creacion de valor evidente y, por lo
tanto, no se justifique la prima pagada por la operacion. Ademas, es fundamental que la
empresa compradora cuente con un plan solido y una gestion eficiente durante todo el
proceso de integracion. Se deben evitar problemas de integracion que puedan surgir a
partir de las diferencias culturales entre las organizaciones involucradas, la ausencia de
un liderazgo efectivo, la falta de experiencia en el sector objetivo, la falta de alineacién
estratégica, la incompatibilidad de las tecnologias y la ausencia de una comunicacion

clara.
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Para analizar la creacion de valor en una operacion de M&A, idealmente, se deben
considerar varios factores dificiles de cuantificar. Sin embargo, la Gnica forma objetiva
que tenemos para cuantificar la creacion de valor en este tipo de operaciones es midiendo
el rendimiento financiero y economico de la compafiia. En ocasiones, resulta complejo
de determinar si se ha creado y destruido valor tras una fusién/adquisicion, ya que en el
precio de la accién pesan muchos factores. Asimismo, las empresas pueden estar
operando en un mercado en recesion por lo que una pérdida en la cuota de mercado de
ambas compaiiias puede dar la impresion de una pérdida de valor. Por ello, aunque no se
pueda determinar con exactitud la creacion de valor en una operacion de M&A, el uso de
diversas medidas financieras nos proporciona una aproximacion que nos permite evaluar

si se ha generado o destruido valor en dicha operacion.

En la mayoria de los casos, los compradores suelen obtener una rentabilidad
razonable en relacion con los riesgos asumidos. Si bien, el fracaso en las operaciones de
M&A se produce en un porcentaje pequeio, ya que los compradores suelen obtener una
rentabilidad razonable con relacion a los riesgos asumidos. Aunque el fracaso en estas
operaciones es poco frecuente, cuando ocurre puede resultar en una destruccion de valor
de mercado, inestabilidad financiera, deterioro del posicionamiento estratégico,
debilidades organizativas, dafio a la reputacion y violaciéon de normas éticas y legales,

entre otros.

Las pérdidas de valor en M&A suelen ser el resultado de errores en la
planificacion, ejecucion y gestion de la transaccion. Dos ejemplos de operaciones de
M&A en las que se han destruido valor son las realizadas por Disney y AT&T. En el caso
de Disney, se observa un sobrepago por lo activos de Fox debido a una incorrecta
estimacion de las sinergias, un bajo rendimiento operativo debido a una mala gestion por
parte de los directivos, altos niveles de endeudamiento y problemas de rentabilidad en el
negocio de streaming. Esto ha conducido a Disney a un deficiente desempefio economico
y a una baja rentabilidad para los accionistas en comparacion al S&P 500. En el caso de
AT&T, se evidencia una diversificacion sin un motivo estratégico claro, adquiriendo
compaiiias inconexas en sectores donde los directivos no tenian experiencia previa, lo que
ha generado una alta complejidad operativa. Ademads, presentan altos niveles de

apalancamiento. Esta falta de especializacion y posicionamiento diferencial en el
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mercado frente a otros competidores conduce a un bajo rendimiento financiero, reflejado

en la evolucion de la cotizacion de AT&T y, por tanto, la rentabilidad para los accionistas.

En conclusion, las operaciones de M&A suelen fortalecer a las empresas
involucradas si se realiza un analisis adecuado, se calculan de manera correcta las
sinergias y se implementan de manera exitosa con un correcto plan de integracion. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que el proceso de M&A es un muy complejo y
requiere tiempo por lo que una planificacion estratégica solida y una implementacion

cuidadosa son esenciales para el éxito en este tipo de operaciones.

El presente estudio sobre la creacion de valor en las fusiones y adquisiciones
proporciona una base solida para futuras investigaciones en esta area. Sin embargo, es
importante reconocer algunas debilidades que presenta este trabajo como la dificultad
para cuantificar todos los factores que influyen en la creacion de valor en este tipo de
transacciones. Esto deja espacio para que investigadores futuros exploren métodos y
medidas mas sofisticadas para determinar la creacion de valor en este tipo de operaciones.
Los hallazgos de este estudio pueden ser relevantes para ejecutivos y profesionales
involucrados en fusiones y adquisiciones, ya que les proporciona una guia para para
planificar y ejecutar con éxito sus operaciones, ademas de ver si es conveniente realizar

una fusion o adquisicion dentro de la industria
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8. ANEXOS

Anexo 1: Adquisicion de Fox por parte de Disney (sobrepago por los activos)

e Y
Fox Equity Purchase Price ($38/share)(2 $71.3

(+) Acquired Net Debt / (Cash)® ($0.6)

(-) Equity Investments(4) ($0.3)

Adj. Fox EV $70.4 $4.09 17.6x

(-) RSN sale ($10.6) ($1.7) 6.2x)

(-) Yes Network ($3.5) (80.3)™ 10.4x
Remaining Fox EV $56.3 $2.0

(-) Hulu Stake® ($4.3)

Fox Traditional Media EV (Film/TV) $52.1 $2.0 < 6.5x_

Fuente: Trian Fund Management (2023)

Anexo 2: Evolucion de la cuota de mercado de AT&T en comparacion a sus principales
competidores
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Fuente: Elliott Management Corporation (2019)
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Anexo 3: Precio de las acciones de AT&T negociadas en la Bolsa de Nueva York (1990-

2022) (en dolares)
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Fuente: Statista (2023)
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