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A la hora de abordar un tema tan complejo como el de las fusiones y adquisiciones (M&A, del
inglés Mergers and Acquisitions) de empresas, debe elegirse desde qué perspectiva hacerlo y
establecerse el nivel de profundidad que se quiere alcanzar, puesto que en caso contrario su
extension seria inabarcable en un curso de estas caracteristicas. En este sentido y teniendo
en cuenta que la mayoria de los alumnos receptores de esta informacion no trabajan en
banca de inversion, entidades de capital riesgo o sectores especificamente relacionados con
la actividad, este documento se ha orientado a entender los tres aspectos basicos de las
operaciones de M&A: qué estrategia las inspira, cdmo se realizan y cuales son las razones del
éxito o fracaso de las mismas. Con eso se cubre la parte sustancial del tema, sujeto a
ampliacion posterior bien mediante formacion mas especializada, bien siguiendo en los diarios
econdémicos los detalles de las operaciones corporativas que se van produciendo en el dia a

dia.

A pesar de que la crisis financiera hizo disminuir sensiblemente el nimero de transacciones,
las adquisiciones de empresas aln representan una alternativa valida al crecimiento organico
y, aunque de forma mas selectiva, éstas se han seguido llevando a cabo, sobre todo en los
sectores de actividad y los paises menos afectados por la crisis. A este respecto debe notarse
que tanto en épocas de bonanza como de recesién, son las economias mas abiertas del
mundo, como la americana o la britanica, las mas activas en cuanto a movimientos
corporativos. Mientras que habitualmente estas operaciones se atribuyen a la iniciativa
privada, sin embargo no es exclusivo e ella ni mucho menos, y a lo largo de la crisis han sido
los propios Estados quienes las utilizado como medio para entrar en el capital de

determinadas firmas, de cara a evitar su quiebra.

Precisamente en Espana, los movimientos de fusiones y adquisiciones de empresas previos a
la crisis fueron muy relevantes, propiciados por el escaso nivel de proteccionismo de la
economia, una de las mas abiertas del mundo. Efectivamente, los esfuerzos liberalizadores a
raiz del ingreso de Espaia en la Union Europea, acentuados a mediados de los aios 90 con la
finalizacion del proceso de privatizacion de las empresas publicas y la creacion de marcos
regulatorios mucho mas amplios, cre6 en el pais el clima necesario para este tipo de
operaciones, lo que hizo que en los sucesivos rankings publicados en cuanto a operaciones de
M&A, Espana ocupara un lugar destacado en cuanto a volumen de transacciones, muy por

encima de lo que otros parametros econémicos como el PIB pudieran sugerir. Debe notarse



asimismo que la creacion de lo que se han dado en llamar “las multinacionales espaiolas” no
hubiera sido posible sin la existencia de un entorno favorable a este tipo de operaciones.
Baste decir que mas del 80% del total de la inversion exterior espaiola fue realizado durante
el periodo 1995-2007 y, de ella, mas de la mitad lo fue a través de las adquisiciones
exteriores de las diez mayores empresas espafolas en Latinoamérica o Europa. Por tanto,
aun cuando se ha producido un retroceso importante en la actividad de fusiones vy
adquisiciones (M&A) en Espaina, no cabe duda que la actividad recobrara fuerza en cuanto la

salida de la crisis se haga mas tangible.

En la literatura académica se asume que los movimientos de fusiones y adquisiciones han
seguido olas, bien provocadas por cambios regulatorios (advenimiento del euro, integracion
energética) o bien por cambios en la vision de los negocios (conglomerados vs segregacion,
private equity, etc.). El resumen de dichas olas hasta el momento actual podria ser el

siguiente:

» Fusiones horizontales
* Blsqueda de monopolio

» Fusiones de integracion vertical
»  Fusiones por oligopolio

» Creacion de conglomerados
* Adquisiciones hostiles y operaciones apalancadas

» Compradores estratégicos Industrias especificas: banca, farmacéuticas, defensa y tecnologia.
«  Compras internacionales (Globalizacion)

* 1998 - 2000 Burbuja tecnologica (TMT)

» Facilidades de Crédito. Auge del Private Equity
* Crecimiento Internacional.
» Reasignacion de activos a paises / sectores emergentes.

» Reestructuracion. Planes de rescate y situaciones de dificultad.
* Desapalancamiento. Adquisiciones “forzadas”

En todos los casos anteriores, las olas han ido generalemne acompanadas por ciclos
econdémicos benignos de la economia. Por consiguiente, el primer dato relevante a considerar g
es que las fusiones y adquisiciones son una actividad enteramente ciclica: se incrementan
significativamente en el ciclo expansivo y caen de forma acusada cuando la economia se
desacelera o entra en recesion.
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Como bien puede apreciarse en el grafico, en la segunda parte de la década de los 90 cuando
la economia de Estados Unidos crecia a ritmos de entre el 3,5% y el 4,5% anual, se produjo un
enorme auge de las operaciones firmas empresas “punto.com”. A raiz de la contraccion
econdémica que siguio a los episodios de Nueva York de 2001, la actividad descendié nada
menos que un 23%, para remontar de nuevo en el periodo 2004-2007, esta vez empujada por
los bajos tipos de interés, que permitieron tomar deuda en grandes cantiades para realizar
operaciones de M&A. Sin embargo, el cambio de ciclo iniciado en 2008 tuvo un impacto muy
intenso en la actividad, especialmente en las operaciones apalancadas (endeudadas) que de
representar mas de un 25% del total en 2007, pasaron a menos de un 10% en el afo 2009,
debido a la sequia de los mercados de deuda. A partir de ahi, la actividad fue recuperandose
paulatinamente, si bien la crisis de la zona Euro provocé que en Europa el volumen de
transacciones siguiera cayendo. Asi al crecimiento del 7% de 2011 de la actividad mundial de
ME&A, le siguid otro del 2% en 2012, para de nuevo caer en 2013, de forma que el volumen de
operaciones de compraventa de empresas anunciado alcanzo los 2,4 billones de dolares, un

5,8% inferior al volumen del ano anterior.

La verdadera recuparacion de la actividad a nivel mundial se recupera en 2014 y 2015, cuando
practicamente se duplica, alcanzando los 4,75 billones de doélares en un total de 42.300

operaciones.

Como puede apreciarse en el siguiente grafico, es la actividad en Europa (lineas grises) la que
mas ha sufrido en estos afos de crisis, y de representar un volumen similar al de EEUU hace 6-
7 anos, ha pasado a suponer practicamente la mitad. Esto hace que el Viejo Continente haya
perdido peso en M&A, de forma que de representar un 35-40% del total muncial ha pasado a
suponer Unicamente el 25% en 2015. En esta distribucién, llama poderosamente la atencion el

caso de Japon, la tercera mayor economia del mundo, con un valor de compras inferior a los
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grandes paises de Europa, debido a su peculiar cultura empresarial, nada proclive a este tipo
de operaciones. En cuanto a los paises emergentes, que vivieron su particular boom durante
la crisis de los desarrollados, a excepcion de China que sigue creciendo vertiginosamente, la
actividad se ha mantenido plana, una vez se dio el salto en 2008, por cuanto algunos de estos

paises como Brasil y Rusia entraron en recesion en 2015.
Volumen de Operaciones de M&A (2009-2014). Fuente Thomsonreuters.
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prima de precio superior a
la de una operacion amistosa, lo que es indicativo de disponibilidad de fondos o
endeudamiento para hacerlo, algo que es imposible en episodios crediticios adversos como el
pasado. Parece ser que la expansion monetaria en EEUU, mas que a inversion productiva (que
crea puestos de trabajo) se esta dedicando mas a operaciones corporativas, sobre todo
recompra de las propias acciones, de la que se hablara mas tarde, y operaciones de

adquisicion de empresas, ambas propulsoras de las cotizaciones bursatiles.
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Otra de las caracteristicas de la ola de

adquisiciones ivida en la Ultima década es la diversidad geografica entre empresas

compradoras y adquiridas. En una de cada cinco operaciones realizadas en 2014, adquiriente
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y firma objetivo eran de paises diferentes. Este incremento de operaciones transnacionales

debido a la creciente globalizacion no ha dejado de crecer desde comienzos de este siglo,
interrumpido bruscamente por la crisis econémica pero de nuevo al alza a la salida de la
misma. En cuanto a las operaciones apalancadas, aquellas protagonizadas por firmas de

Private Equity (de las que se habla mas tarde) que utilizan fuertes volumenes de deuda para

Scorecard: Worldwide Announced M&A
1112014 12/3172014__ 11M/2013-12/3112013 % Change
Rank Val No. Rank Val No. in Rank
Target Region/Nation Ussm Deals Ussm Deals Value
Worldwide 34852707 40462  2,364,4160 38,038 4744
Americas 17694589 12783 11975470 12,249 478 4
Caribbean 19,1438 130 6.326.7 92 2026 4
Central America 163904 251 234504 279 301 v
Mexico 142788 198 186724 214 235 v
North America 16409069 11472 10925653 10754 502 &
United States 15300817 9802 10103130 9,069 514 4
Canada 1108251 1670 822523 1,685 347 4
South America 930179 930 752047 1124 274
Brazil 493469 498 497962 570 09 v
Chile 18.813.0 120 81046 152 1321 a
Africa/Middle East 649310 1286 780176 1107 169 v
Middle East 217979 438 222001 460 18 v
North Africa 64798 141 124889 107 481 v
Sub-Saharan Africa 279805 643 2858494 478 30 v
Europe 8697771 13523 5615754 13118 549 4
Eastem Europe 489419 3088 1051696 3390 535 v
Westem Europe 8208352 10435 4564059 9728 798 &
United Kingdom 1771157 2423 943096 2213 878 4
France 1654641 2,040 488111 1529 2390 4
Germany 732136 1516 934060 1410 216 v . o .
ia-Pacific 716,1822 10755 4493803 9439 504 4 nergy and Power Healthcare
Australasia 909506 1460 822745 1529 105 4 )
Australia 811803 1229 757597 1336 724 " Real Estate ® Financials
New Zealand 49125 202 32509 175 5114 mindust - .
South East Asia 871802 1828 605801 1,745 439 4 ndustrials Media and Entertainment
Singapore 356983 450 124624 368 1864 a i -
Malaysia 30,1416 510 1355975 526 1217 & Figh Technology Materials
North Asia 5077389 6435 2852782 5239 780 4 1 Consumer Staples aTelecommunications
China 3004118 4520  207.0054 3565 886 4
South Korea 649991 1095 419203 1,058 551 4 = Retail Consumer Products and Services
South Asia 303125 1032 212475 926 274
Central Asia 86728 64 145792 62 405 v = Govemment and Agencies
Japan 5

realizar la adquisicion, han vuelto a
repuntar ano a ano hasta suponer en 2015 un 18% del total, si bien por debajo de los niveles
record de 2007 donde llegaron a representar practicamente una cuarta parte de todas las

peraciones.

Por sectores de actividad, en 2015 de nuevo los sectores energético y farmacéutico, a los que
se le uni6 el inmobiliario (creciendo sobre todo en Reino Unido y EEUU) fueron los mas
activos, siguiéndole de cerca el financiero con los ultimos movimientos de reestructuracion de
la banca. En general, puede afirmarse que las oleadas de fusiones y adquisiciones son mas
intensas en aquellas empresas sometidas a movimientos sectoriales, bien por cambios en la
regulacion como en el caso de las companias aéreas o el sector energético, bien por procesos
de concentracion, como en el caso del sector farmacéutico, bancario o de
telecomunicaciones. Dentro de los primeros estarian entre otras las fusiones de KLM- Air
France o Iberia- British Airways en el sector aéreo, asi como las de Iberdrola-Scottish Power,
Enel-Endesa o GDF Suez - International Power en el sector eléctrico. Entre las adquisiciones
dentro del sector farmacéutico destacan las compras de empresas biotecnolégicas como
empresas de mayor crecimiento, tal es el caso reciente de la adquisicion de Genzyme (la

firma pionera de la biotecnologia en los afos 70) por parte de la francesa Sanofi. Igualmente
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en el sector, la oferta fallida hace un par de afos de la americana Pfizer sobre la britanica

Astra Zeneca en lo que hubiera supuesto la mayor operacion del mundo en el sector.

Como ya se ha apuntado, una caracteristica comln a las estadisticas geograficas de las
operaciones de M&A en los afos de bonanza fue la aparicion de Espafa como uno de los
paises de Europa de mayor actividad, bien en el sentido de ser una empresa espafola la
adquiriente o por el contrario ser la firma objetivo de una empresa extranjera. Pueden existir
diversas interpretaciones a este hecho, pero sin duda una de las mas realistas es el marco
regulatorio favorable a este tipo de operaciones, donde por lo general existe un respeto hacia
la decision soberana de las compaiias privadas sin interferencias significativas por parte del
Estado, muy diferente a la actitud de Francia o Italia. La crisis vivida, mucho mas aguda en la
periferia que en el centro del Continente, ha hecho que loégicamente haya desaparecido de
los rankings de operaciones.

La actividad de M&A en Espaina en 2015 continu6 con la tendencia ascendente iniciada en
2014 gracias a una mejor coyuntura econémica, el aumento de la inversion realizada por
fondos extranjeros y una mejor situacion financiera de las empresas tras los ajustes

realizados en los anos anteriores. Asi pues, el nUmero de operaciones, segin Bloomberg,
aumenté un 28,3% durante 2015, con un total de 585, y el volumen de inversion en Espaia por
parte de inversores extranjeros y nacionales se incrementé un 19,8% respecto al afio anterior,
situandose en 88.200 millones de euros.

Mayores Operciones en Espafia (2010-2015)

ANO COMPARNIA OBJETIVO VENDEDOR COMPRADOR M Euros
2011 Cepsa Accionistas Particulares, Total IPIC 3.966
2011 Bank Zachodni Accionistas Particulares, AlIB Group Banco Santander 4.139
2011 British Airways, Iberia FUSION 3.700
2012 Atento Telefénica Bain Capital 1.051
2012 Bankia (fusion Caja Madrid y Bancaja), = Fondo de Reestructuracion 4.456)
2012 Banco Pastor Banco Popular 1.362
2013 Luton Airport Abertis AENA 518
2013 Inversis Banco Varios Banca March 194
2013 Hispasat Instituto Nacional de Técnica Abertis Telecom 173
2013 Vueling Accionistas Particulares 1AG 124
2014 Jazztel Accionistas Orange 3.400]
2014 ONO Accionistas Vodafone 7.200
2014 Talisman Energy Accionistad Repsol 10.400

Debe notarse, que tanto en Espana como en el mundo, solo 1/3 del total de las operaciones
de M&A (generalmente las de mayor volumen) cuentan con banco de inversién, mientras que

el resto se realizaron directamente entre comprador y vendedor.

La carencia de grandes bancos de inversién en Espafa, hace que sean extranjeros quienes
encabezan el ranking en cuanto a valor de las operaciones, algo que no sucede en el caso de

los despachos legales, donde son los espafioles quienes dominan la clasificacion.

12



| . .
§f;:i|§£?én Finanzas Corporativas
gall industrial Adquisicion de Empresas

Las operaciones Hostiles alcanzan su récord en 14 afnos
Financial Times 04-06-2014

Las operaciones hostiles vuelven a suponer la mayor proporcion del total en los ultimos 14
afios, a medida que una renovada confianza hace que las firmas objetivo se resistan a ser
adquiridas y pidan un precio mayor. El regreso de las “operaciones record” protagonizado
por alguna de las mayores corporaciones mundiales, como el caso de Pfizer, hace que el
volumen de operaciones no solicitadas se haya incrementado, si bien el numero permanece
por debajo de otros afios. Hasta la fecha, se han contabilizado 25 operaciones hostiles por
un valor total de 290 MM S. Eso supone cerca del 19% de la actividad de M&A mundial en
2014, que es el mayor porcentaje desde 2000.

El salto se produce a medida que el optimismo de las companias crece y buscan operaciones
de compra como medio de crecer sus negocios, en lugar de otros movimientos mds
conservadores como la recompra de sus propias acciones o el pago de dividendos. Bill
Anderson, jefe de Goldman Sanch deensa, afirma que las operaciones hostiles pinchan
tipicamente al principio y al final de los periodos de actividad sostenida de M&A, cuando las
empresas tienen prisa por cerrar operaciones. “Los factores para una ola como ésta han
estado ahi por un cierto tiempo: crédito barato, gran disponibilidad de tesoreria en las
empresas y una mejora de las perspectivas econémicas; pero ahora los mercados estdn
presionando para que se hagan adquisiciones, y premian a aquellas compafhias que las
hacen”.

Global hostile M&A volumes
Deal value ($bn)

. Deal Value, year to date % of total MEA e
700 20

600

500
_400
300

2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Sin embargo, muchas operaciones hostiles lanzadas este afio, puesto que la propia confianza
en la economia, hace que también las firmas objetivo quieran permanecer independientes y
busquen mayores primas de los supuestos compradores. La mayor de estas operaciones, la de
Pfizer sobre AstraZeneca hubiera supuesto un valor de 123 MMS. Mientras tanto, la OPA de
Charter Comunnications de su rival Time Warner Cable fracasoé al acordar esta ultima una
toma amistosa por parte de Comcast por valor de 42,5 MMS. La ultima operacion pendiente
es la del grupo de biotecnologia Valean junto al inversor activista Bill Ackman para adquirir
por 62,6 MM §$ Allergan, el fabricante de Botox, que hasta el momento se ha resistido a la
compra.
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2. ASPECTOS ESTRATEGICOS DE LA ADQUISICION DE
EMPRESAS

2.1 Las adquisiciones dentro del ciclo de la empresa

Para que tenga sentido, la adquisicion de empresas debe tener una perspectiva estratégica y
estar ubicada dentro de los planes de negocio de la entidad que la realiza. Un movimiento
corporativo asi s6lo puede entenderse cuando responde a una estrategia clara y bien definida,
en la que de antemano se han planteado todas las alternativas posibles, y donde se ha
concluido que una adquisicion o una venta son preferibles a otras opciones existentes, como
puede ser el propio crecimiento organico. La pregunta es: ;Por qué una empresa se decide a
adquirir otra en un momento determinado? Y si bien tiene multiples respuestas, una forma de
darlas ordenadamente es atender al grado de maduracién de la propia compaiia que
adquiere. En funcion de ello, tal como se indica en el grafico, diferenciamos empresas en
estadio inicial, en fase de desarrollo, en crecimiento o ya en la madurez. Comenzaremos por
estas Ultimas.

Qué compran las empresas en cada fase del ciclo —

| Reposicionamiento |

Auto defensa

Salto competitivo |

Crecimiento

Barreras
Entrada /

Nacimiento Desarrollo Crecimiento Madurez

2.1.1. Las adquisiciones en la madurez

El mayor problema de las empresas que operan en sectores maduros es el ritmo de
crecimiento de los beneficios. En esta fase, el crecimiento de las ventas es limitado, los
competidores estan bien asentados en el mercado y la tarta del mercado es limitada, por lo
que no se puede crecer si no es robando cuota de mercado al contrario, generalmente a costa
de una erosion de margenes. Ello repercute en la Gltima linea de la cuenta de resultados,
puesto que en un contexto de fuerte presion sobre ventas y margenes, sélo queda un recorte
de costes para lograr crear valor para el accionista. Por esta razon, muchas empresas en este
estadio se deciden a realizar adquisiciones que les aporten ventajas tales como:
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Consolidacién en los mercados propios o globales (Constructoras como Sacyr, ACS o FCC,
firmas contables como PwC, sectores de gran consumo como Allied Domecq/Rémy Cointreau o
Procter/Gillette,), que incrementan la masa critica y producen sinergias de costes.

Acceso a Mercados emergentes (JVs en India, China, adquisiciones en Latinoamérica) o en
mercados menos maduros (Altadis en Europa Este y Marruecos).

Reduccion de costes por sinergias, muy habituales en los bancos espafoles que exportan su
plataforma informatica con la que reducen costes ( Santander / Abbey, BBVA/Bancomer).

Productos de mayor crecimiento. Reposicionamiento de la cartera de productos introduciendo
otros en fase de crecimiento (Ebro / Panzzani) (Kraft / Cadbury)

Nuevos Canales. Se adquiere una empresa que tenga una tecnologia determinada que permita
acceder de distinta forma a los clientes (E-Banking, E-Travel).

Nuevas Tecnologias /Expertise, a los que se puede acceder a través de una adquisicion y ser
un competidor de referencia en determinados segmentos en los que no se estaba
anteriormente (Adquisiciones de Apple para desarrollo de iPod y iPhone).

Diversificacion (Eléctricas/Maviles, Preussag/TUI, Vivendi/Universal, Acciona/Transmed).

2.1.2. Las adquisiciones en las fases iniciales

Aunque parezca sorprendente muchas empresas adquieren otras cuando adn ellas mismas
estan en una fase inicial, y esto sucede por diversos motivos, siendo los mas comunes, la
rapida expansion geografica y la creacidon de barreras de entrada mas fuertes que marquen
una “distancia competitiva” con el resto de seguidores:

»= Expansion geografica. Es el caso de las empresas de Internet en los afios 1999-2000,
donde las adquisiciones se sucedian de cara a globalizarse rapidamente (Terra/Lycos,
Wanadoo/EresMas..)

»= Establecer barreras tecnoldgicas de entrada, tomando distancia sobre los
competidores en el mismo campo (En los afios 1999-2000 Cisco Systems adquiria una
pequeia empresa tecnolégica por mes de promedio). (Ver articulo sobre Apple)

» Eficiencia en I+D. Los enormes presupuestos de 1+D de las grandes corporaciones de la
industria farmacéutica y tecnolégica hace que estas firmas estén en continua
busqueda de pequeiias empresas que aporten valor a alguno de sus desarrollos. Es el
caso de las farmacéuticas con las biotecnoldgicas y de éstas con empresas mas
pequeias del mismo sector. Como puede apreciarse en el grafico, el gasto en I+D de
la industria para obtener un nuevo farmaco se ha multiplicado por 10 en los ultimos
60 anos, resultando que actualmente para llegar a poner en el mercado una nueva
droga se gasta de promedio mas de 1.000 M USS. Baste recordar que el gasto en I+D
de una farmacéutica como Pfizer super6 los 7.800 M de USS.

An exponential decline
RAD productivity, mumber of new drugs per $bn RAD spend

Human
reubn

Dolly the
Sheep Human

of DINA
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2.1.3. Las adquisiciones en el desarrollo y crecimiento de la empresa

Durante la fase de expansion la linea de crecimiento no es constante. La consolidacién que se
da en ciertos sectores asi como la entrada de nuevos competidores y tecnologias obliga a
reposicionamientos estratégicos, que en muchas ocasiones implican operaciones de M&A. En
este sentido, tanto estrategias inmovilistas comoo movimientos agresivos a destiempo corren
riesgo de fracasar. Ante estos cambios, se trata de llevar el ritmo adecuado y estar en el
lugar oportuno en el momento adecuado (In the right place at the right time).

Entre las estrategias inmovilistas se puede poner como ejemplos:

* La camara digital deja obsoleta a la convencional (Kodak)

* El videojuego ataca a los juguetes tradicionales (Mattel, Lego)
* Los moviles de tipo concha se imponen a los clasicos (Nokia)

* Las lineas aéreas frente a los competidores de bajo coste.

La tardia reaccién de estas empresas ante los cambios que se estaban sucediendo en sus
sectores hizo que algunas sufrieran caidas espectaculares en sus negocios como es el caso de
las lineas aéreas tradicionales o de la empresa Kodak (ver grafico sobre el hundimiento de su
cotizacion), mientras que en otros, como es el caso de Nokia, sufrieran pérdidas temporales
de cuota de mercado por no abrazar variantes tecnologicas en boga durante cierto tiempo,
como fueron los moviles de concha.
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La adquisicion a tiempo de una empresa con la nueva tecnologia o con la nueva forma de
operar hubiera evitado que muchas de estas empresas se descolgaran de ciertos mercados y
mantuvieran el liderazgo anterior. Algunas, como las lineas aéreas, aunque muy tarde, se
dieron cuenta de la irreversibilidad del movimiento y adquirieron o pusieron en marcha
filiales de bajo coste (Lufthansa/Germanwings, Iberia/Vueling)

En otras ocasiones, una estrategia demasiado anticipada o a destiempo provoca asimismo un
efecto pernicioso, por cuanto las ventajas de la posible adquisiciéon no se materializan pronto,
lo que lleva a una travesia del desierto que en ocasiones concluye de forma caética, como fue
el caso de la adquisicion de la compaiia informatica NCR por parte de AT&T en 1991, que fue
necesario deshacer en 1996 por la falta de integracion y de beneficios tangibles de la fusion.
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Ejemplos de estrategias a destiempo:

* Lainformatica y las telecomunicaciones iran juntas (AT&T -1991)
= Seremos lideres mundiales de PCs (HP - 2001)
= Haremos de Internet el centro de vida de la gente (AOL - 2000)

Aparte del caso AT&T/NCR descrito, HP sufrié significativamente con la adquisicion de
Compaq, cuando la mayoria de fabricantes de informatica se estaba deshaciendo de sus
divisiones de ordenadores personales, bien vendiéndolas (como IBM a Lenovo) o realizando
outsourcing de las mismas. Igualmente, y si bien Internet se ha convertido en una via
indiscutible de contenidos, sin embargo lo esta haciendo progresivamente, y no de forma
inmediata como preveia el presidente de AOL Steve Case (Leer articulo al final del Tema).

Un caso singular de cambio de estrategia fue la revolucion que se produjo en el sector
informatico durante la Gltima década del siglo pasado, y como un sector en crecimiento se
transformd estratégicamente de una vision vertical a otra completamente horizontal,
convirtiendo en lideres a empresas de pequefio tamaio y en segundones a empresas que eran
referencia del sector.

A finales de la década de los 80, los competidores dentro del area de informatica, se
afanaban en ofrecer a los clientes una gama de productos y servicios lo mas amplia posible,
basada en sistemas operativos propietarios (no abiertos), que les reportaban pingiies
beneficios. Las grandes empresas suministraban hardware, software y servicios a sus clientes,
y dada la particularidad de cada sistema, éstos no tenian practicamente posibilidad de
cambiar de suministrador salvo que estuvieran dispuestos a perder toda la inversion realizada
hasta ahora en el sistema propietario de la marca actual. Basados en estas condiciones, los
margenes de los fabricantes eran holgados, puesto que la posibilidad de perder un cliente con
la competencia era remota y los “upgrades”, repuestos, etc., eran vendidos a precios
exorbitantes. Unicamente en el caso de competir por nuevos sistemas o nuevos clientes se
producia una pugna econémica de cara a “entrar en el cliente”; sin embargo, una vez
capturado, éste quedaba de nuevo forzado a continuar con el fabricante sin posibilidad real
de escapatoria desde el punto de vista econémico.

Fue por entonces cuando comenzaron a proliferar pequefias empresas que entendieron que
aquella situacién no podria prolongarse en el tiempo y se apresuraron a crear estandares
(microchips, sistemas operativos, software de aplicacidon) con el animo de ser lideres en su
segmento de producto, una vez el mercado hubiera adoptado dicho estandar. Asi se iniciaron
empresas como Microsoft, Sun Microsystems, Cisco, Intel, y otras como Compaq, Dell o Apple,
éstas especialistas Unicamente en ordenadores personales, y que en 1990 apenas llegaban a
facturaciones individuales de 5.000 M $. Sin embargo, su vocacion de desarrollar tecnologias
basadas en “estandares” reconocidos, lograron que el mercado cambiara completamente. De
hecho, hoy todos los grandes competidores del mercado, excepcion hecha de IBM y HP, no son
generalistas sino que se mueven en uno o dos layers de la informatica (Intel, Microsoft, SAP,
Accenture, Oracle...), y aquellos competidores que no supieron ver el cambio a tiempo o
tardaron en adoptarlo (NCR, Unisys, etc.) vivieron periodos de serias dificultades y hoy en dia
tienen un tamafo y una rentabilidad varias veces inferior a los especialistas. Esta es la
muestra de como, para mantenerse vivo en un sector en crecimiento pero en constante
cambio, se requieren operaciones de M&A como las que con frecuencia se producen en el
mundo de la informatica.
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2.1.4 Otras razones

Dentro de la multiplicidad de razones que existen, algunas adicionales a las ya resefadas,
pueden ser las siguientes:

»= Defensivas / Ofensivas. Eliminacion directa de competidores o proteccion frente a
OPAs de terceros (CA, Oracle/PeopleSoft)

» Presion interna. El exceso de cash disponible sin utilizacion hace que los accionistas
presionen a los directivos (Microsoft/SAP)

» Politicas. Evitar/Aliviar control extranjero (Sanofi/Aventis, Vodafone/Mannesman)
= Otras: Interés de los directivos (Hubris). Leer Paper

2.1.5. Razones Pseudo estratégicas

A veces se sefalan como estratégicas razones ligadas a determinados intereses, que a la
postre no pueden ser justificantes de una adquisicion. Entre ellas:

» Diversificacién del riesgo financiero. Una adquisicion no tiene justificacion hacerla
Unicamente para diversificar el riesgo financiero (no el de negocio), puesto que el
propio accionista puede obtener la misma diversificacion a un menor coste, puesto
que la adquisicion directa de una empresa por otra, generalmente implica que esta
Gltima paga una prima para hacerse con ellas, mientras que el accionista puede
diversificar su cartera a precios de mercado sin necesidad de pagar ningln
sobreprecio sobre la cotizacion.

» Situacién financiera. En otras ocasiones se utilizan las adquisiciones como cortina de
humo para encubrir el incumplimiento de expectativas de beneficio o la mala
situacion financiera de la propia empresa, de forma que la adquisicion trastoca todas
las previsiones anteriores que ya no son validas debido al impacto de la compra de
una nueva empresa. En resumen, una huida hacia delante para ganar tiempo.

Son multiples razones las que llevan a la decisién de vender una empresa o segregar una parte
del negocio:

* Falta de sucesion en la empresa familiar. Desavenencias accionariales.
* Salida de determinados segmentos de negocio o zonas geograficas
o Focalizacion (HP/Agilent, Bayer/Landxell)
o Abandono de segmentos locales especificos por la globalizacion.
o Salida de zonas geograficas. Traspasos a Distribuidores.

* Fracasos de integracion (AT&T/NCR/Lucent, EDS/AT Kearney)

Cuando se trata de segregar una parte del negocio existente, puede hacerse de dos formas:

18



Finanzas Corporativas
Adquisicion de Empresas

B cscuela de
I organizacion
gall industrial

= Spin Off. Es la segregacion de una parte de la empresa directamente a los accionistas.
Es decir, el accionista de la empresa inicial recibe acciones de la segregada. Antes
era accionista del total y ahora sigue siendo accionista de cada una de las partes. Por
ejemplo, cuando en 1996 AT&T realizé un spin off de NCR y Lucent Technologies, los
accionistas originarios de AT&T recibieron acciones de NCR y Lucent Technologies, de
forma que se convirtieron en accionistas de las tres empresas. Cuando Telefénica se
vio obligada a salir de Antena 3, de la que poseia un 34,5%, lo hizo a través de sus
propios accionistas, adjudicandoles 1 acciéon de Antena 3 por cada 297 de Telefonica,
de forma que los accionistas iniciales, que antes tenian una parte de Antena 3 a
través de su participacion en Telefonica, se convirtieron en accionistas directos de
ambas empresas.

»= Equity Carve Out. Es la segregacion de un activo o una parte del negocio a un tercero,
ya sea de forma directa o a través de una Oferta Publica de Venta. La empresa aisla
la pate de negocio que quiere enajenar y, o bien la vende directamente y recibe el
pago por parte del comprador, o bien la coloca en Bolsa a otros accionistas que
igualmente pagan su valor. Por ejemplo, La Caixa en la colocacién de Criteria
CaixaCorp. La entidad recibe el dinero de la colocacién a cambio de vender una parte
de su negocio.

La diferencia es que en el Spin-Off el accionista acaba poseyendo acciones de las dos
empresas, la principal y la segregada, mientras que en el Equity Carve-Out, el accionista sélo
sigue siéndolo de la principal.

Spin Off - Es la segregacion de un activo a los accionistas

Acccionista Accionista
MODALIDADES b Empresa / <
B Filial | Empresa Filial

Equity Carve OQut — Es la segregacion de un activo a un tercero
directamente o a través de OPVs

En la realizacion de un spin-off, habitualmente subyace la idea de la especializacion. De
hecho se piensa que las dos empresas resultantes estaran mucho mas focalizadas en sus
respectivos negocios y los accionistas (que luego seran accionistas de ambas, una vez
realizado el spin-off) saldran ganando.

Los graficos muestran el buen comportamiento de los spin-offs de Agilent, la division de
instrumentos de medida de HP y de Lanxess, la division quimica de Bayer, comparados con el
indice Nasdaq y el Eurostox 50 respectivamente.
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Segun estudio de McKinsey de 78 muestras de operaciones realizadas entre 1988 y 1996 ,
aquellas empresas que realizaron segregaciones obtuvieron un rendimiento medio en los 2

anos siguientes del 27% frente al 16% del S&P 500.
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2.3. La Estrategia y el Valor para el accionista como motores de

la actividad de M&A.

De todo lo expuesto anteriormente podemos concluir:

» Las fusiones y adquisiciones son consecuencia, no causa, de una determinada
estrategia de negocio.

= Al igual que las valoraciones de empresa se hacen a perpetuidad, las adquisiciones o
desinversiones requieren tiempo para dar resultados. No puede medirse la creacion
de valor para el accionista en funcion de la reacciéon inmediata del mercado al
anuncio de una operacion corporativa.

*= El objetivo final debe ser la creacion de valor para el accionista estable, medido en
términos de revalorizacion y dividendo de la nueva empresa fusionada frente a la

anterior.

Por tanto, para que estratégicamente una adquisicion tenga sentido, previamente es preciso
seguir una metodologia:

= Definir la propia estrategia (Long Range Business Plan)
= Examinar los sectores / empresas que contribuyen a la consecucion de los objetivos
de negocio.
= Analizar:
o Qué se va a comprar (Clientes/Productos/Reduccion de Costes).
Qué partes del negocio interesan
A qué precio (Relacién beneficio/Precio)
Qué valor anadido aporta.
Quién va a integrar (Unidad de Negocio)
Como se va a integrar (Impacto en la organizacion existente)

O O O O O

Pasos a seguir al evaluar transacciones de M&A

Sa

Fusionar
(unir)
ambas

1 2 3 4 empresas y
obtener las
sinergias

Seleccionar Elaborar Calcular el Acordar el planeadas
un una posible precio y la

mercado lista valor de las estructura

atractivo q reducida sinergias de del

Yy una de la fusion y contrato

estrategia empresas determinar con la Evaluar las
de objetivo el precio de empresa sinergias
entrada compra objerivo realmente

obtenidas
frente a las
planeadas

Fuente: Markon Associates

Sb

Entre los errores estratégicos mas frecuentes esta “invertir el proceso” debido a “la
precipitacion del comprador”. Esta surge de la necesidad perentoria de adquirir, una vez se
ha tomado la decision estratégica, lo cual se traduce en una alteracion del proceso légico de
adquisicion, que debe ser de abajo-arriba: y no al revés. La “precipitacion” hace que la
decision ya esté tomada practicamente de antemano y todo el proceso de compra sea visto
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como un puro tramite para conseguir el objetivo final que es la adquisicion. Ello hace que las
“due diligences” (auditorias de adquisicién) no se realicen en profundidad y que en las
negociaciones es hagan cesiones que, en condiciones normales no serian logicas, pero que
debido a la ansiedad del comprador por concluir dan ventajas significativas al vendedor, al
que se ha puesto sin querer en una situacion privilegiada.

Invertir el Proceso
Bottom - Up Top - Down

A \ Decision de adquirir / B

Due Diligence

/ Decision de adquirir \ \, ?

* LOI = Letter of Intent = Carta de Intenciones

En resumen:

« Consolidacion « Presion por
de la crecer
industria « Ego de la
Buenas s Direccion Malas
SEVINWC estratégicas e Razones
para « Defensa de la « Mayor es para

cuota de

M& A mercado mejor M&A

« Sinergias
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SUNDAY TIMES - February 10, 2008
AOL and Time Warner split after ‘deal of the century’ goes bad

Billions of dollars were lost because the internet company was chasing the wrong business
model.

WHEN AOL took over Time Warner for $164 billion (£84 billion) in 2000, it was hailed as the
“deal of the century”.“l don’t think it is too much to say this really is a historic merger.
We’ve transformed the landscape of media and the internet,” said Steve Case, AOL’s then
chairman and chief executive officer. But almost before the ink on the deal was dry, the
merger was being called “the worst deal of the century”. Last week Time Warner finally
moved to rid itself of the internet firm that was once the world’s hottest online company.
New chief executive Jeff Bewkes is separating AOL’s declining internet-access business from
its content business in a move that is likely to lead to the eventual sale of the access division.

It was Bewkes’s first quarterly financial conference call since taking the top job. “This should
significantly increase AOL’s strategic options,” he said - options that seem likely to lie outside
Time Warner. Even at the time of the merger the more net savvy were questioning AOL’s
business model. The firm made most of its money from charging people to access the internet
through its website. In 2002 AOL had almost 30m paying subscribers, but dial-up internet-
access subscriptions have declined as high-speed broadband access has risen and advertising
has become the most lucrative source of revenue on the web. Today AOL has about 10m
subscribers.

The company is now ramping up its advertising business but lags way behind the rest of the
industry. In the fourth quarter, ad revenue at AOL grew 18%, less than the International
Advertising Bureau’s industry average of 25%. Google’s ad revenue grew 51% in its fiscal
fourth quarter. Rival media and technology firms have been on a second multi-billion dollar
internet spending spree in recent years. News Corp, parent company of The Sunday Times,
bought MySpace; Google snapped up DoubleClick; Microsoft took a chunk of Facebook and is
now trying to secure Yahoo. But AOL has continued to look like a dud.

Analysts calculate that AOL will be a declining contributor to Time Warner’s fortunes.
Separating AOL from Time Warner’s content business is a must, because it will “allow for
more focus on stronger businesses,” said UBS analysts last week. Time Warner has blown
billions chasing the wrong business model with AOL, said one rival executive. “Follow the
money. Platforms, not content businesses, are where the money has been made on the
internet,” he added.

In 2000, combining Time Warner’s expertise in creating content with AOL’s subscribers looked
like a great deal on paper. But as Time Warner’s shareholders found out, big promises aren’t
always worth the paper they are written on.

NOKIA VS. GOOGLE

A principios de febrero de 2011, Nokia anuncié su alianza estratégica con Microsoft para
adoptar Windows como sistema operativo de sus smartphones. “Dos pavos no hacen un
aguila” fue el comentario de un alto ejecutivo de su rival Google, autor del sistema operativo
Android, usado por otras marcas de moviles pero rechazado por Nokia como alternativa a
reemplazar su sistema operativo propio Symbian. Al ser preguntado Stephen Elop, nuevo
presidente de Nokia por este comentario, dijo que la alianza con Microsoft mas bien le
recordaba a dos hermanos (Wright) que hacian bicicletas en Dayton, Ohio, hasta que uno de
los dos decidio6 volar.

22



| . .
§f§c’,?,',§‘o‘i?°n Finanzas Corporativas
mdustriql Adquisicion de Empresas

Aunque no es seguro que el nuevo smartphone de Nokia basado en Windows pueda volar, lo
que si que es cierto es que desde que Apple anuncié su iPhone en 2007, la incapacidad de
Nokia por encontrar un “iPhone killer” ha hecho que sus acciones hayan perdido nada menos
que 2/3 de su valor. Su estrategia inmovilista le esta costando a Europa perder su puesto de
liderazgo en la tecnologia de moviles, desplazando éste al Silicon Valley.

En el ultimo trimestre de 2007 Nokia alcanzé la cumbre de su poder y 4 de cada 10 mdviles
vendidos en el mundo eran suyos: su liderazgo en hardware era indiscutible. Por el contrario,
el iPhone era un pequeio ordenador con pantalla tactil que se convertia en teléfono movil
con un software muy amigable para el usuario que lo podia adaptar sin problema a sus
necesidades personales. Numerosas empresas de software comenzaron a lanzar aplicaciones
para el nuevo dispositivo.

La respuesta de Nokia al reto lanzado por Apple fue muy lenta y de bajo nivel al minimizar el
volumen que supondria un segmento de mercado, que la finlandesa estimaba como elitista y
muy reducido. Sin embargo, hoy en dia es el segmento de moviles que mas crece, habiendo
superado ya el numero de smartpones al de ordenadores personales en el mundo. Ese error de
percepcion no solo le costdo a Nokia perder su liderazgo en la gama alta sino que en el
segundo trimestre de 2010 los margenes de la finlandesa habian caido un 9,5%, como
consecuencia de haber perdido terreno en la gama alta, la de mayor margen.

La situacion se habia agravado aiin mas tras la aparicion en 2008 de Android, la plataforma de
Google usada por varios fabricantes de moviles, incluidos HTC, Samsung, Sony Ericsson y
Motorola, y cuya ventaja competitiva es la reduccién de precio en los smartphones que lo
usan como sistema operativo. Este lanzamiento suponia un misil en la linea de flotacion de
Nokia, constituida por los moviles de precio medio. Mientras el iPhone cuesta alrededor de
$600, los moviles basados en Android estan alrededor de $200. Desde entonces las
predicciones acerca del desplome de Symbian (Nokia) y el ascenso de Android (Google) no
cesaron.

-Symbhn «Android Nokia smartphone shipments (m units)
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En 2011 Nokia registré pérdidas (1.073M) por primera vez en su historia, continuando las
mismas durante 2012, afo en el que perdi6 el liderazgo en cuanto a unidades vendidas
dejandoselo a Samsung. En cinco afos habia pasado de tener una cuota de mercado cercana
al 40% a quedarse Unicamente con el 23%, con el agravante de que su pérdida de mercado en
la gama alta habia dafado su reputacion de marca tecnolégica lider y habia acabado

afectando también a las ventas de la gama baja.
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Worldwide Mobile Phone Sales to End Users by Vendor in 4Q12 (Thousands of Units)
Company 4Q12 4Q12 Market 4Q11 4Q11 Market

Units Share (%) Units Share (%)
Samsung 106,957.7 22.7 93,830.3 19.6
Nokia 85,054.8 18.0 111,699.4 23.49
Apple 43,457.4 9.2 35,456.0 7.4
ZTE 16,160.6 3.4 18,915.1 4.0
LG Electronics 14,981.3 3.2 16,938.3 3.5
Huawei Technologies 13,679.1 2.9 13,966.1 2.9
TCL Communication 11,097.6 2.4 10,695.3 2.2
Lenovo 8,305.4 1.8 5,206.3 1.1
Sony Mobile Communications 7,946.6 1.7 8,935.7 1.9
Motorola 7,822.2 1.7 10,075.3 2.1
Others 156,613.7 33.2 151,985.1 31.8
Total 472,076.49 100.0 477,703.0 100.0
Source: Gartner (February 2013)

Por el contrario, desde 2000, Google ha llevado a cabo mas de 100 adquisiciones que han
complementado sus fortalezas como mayor motor de busqueda, algunas de las mas
relevantes: YouTube, DoubleClick y Motorola Mobility.

YouT)

Octubre 2006. Video Sharing. USS 1.65 B.
Objetivo: Liderar el mercado de video online.
» Cada minuto sesuben 60 horas de video.
» Cada dia se reproducen mas de4.000 millones de videos.
» Cada mes visitan YouTube mas de 800 millones de usuarios inicos.
» Cadames se reproducen mas de 3.000 millones de horas de video en YouTube.

dauble
clrck

Abril 2007. Publicidad Online. US$ 3.1 B
Objetivo: Acceso a los mayores inversores en publicidad.

M DoubleClick

B DG (MM, UC and EW)
M Atlas

M Point Roll

m ValueClick/Mediaplex
m Other

Publicidad Online
Cuota de Mercado 2011
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m MOTOROLA MOBILITY

Agosto 2011. Fabricante de méviles US$ 12.5B
Objetivos : Diversificar sus ingresos excesivamente dependientes de la publicidad (97%)
Acceder a patentes para su S.O. Android

Sin duda, Google ha pagado una prima sustancial por sus adquisiciones. Y si bien
financieramente no han reportado resultados (incluso pueden haber sido no rentables),
estratégicamente le han permitido consolidar su predominio. Nokia ha apostado por alianzas
(Micorsoft) como Unica salida a su situacion, tomando un riesgo muy alto: Make it or break it.
En cualquier caso, el mercado no tiene dudas sobre la estrategia seguida por ambas. Basta

observar la evolucion de su cotizacion.

Motores de BUsqueda. Cuota de mercado Google vs Nokia. Evolucion del precio dela accion

M Google
M Yahoo
W Baidu
M Bing

W Ask

W AOL

2007 Oct 2008 Apr Jul Ot 2009 Apr _ Jul _Oct 2010 Apr_ Jul _ Oct 2011 Apr_ Jul _ Oct 2012 Apr

Basado en los articulos Downwardly Mobile (FT, Feb.25, 2011) y Expansion (varios Febrero,
2011y Abril 2012)
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3. PROCESO DE UNA ADQUISICION

Aunque cada operacion de compraventa de empresas puede seguir una secuencia diferente y
muy diversa, sin embargo existe un proceso que con mayor o menor rigurosidad se trata de
seguir a la hora de realizar una adquisicion o vender una empresa, que es el que vamos a
estudiar a continuacion. Dentro de él distinguiriamos las fases que se describen en el
diagrama que se muestra a continuacion.

1 2 3

CONFECCION DEL
OFFERING
TOMA DE
MEMORANDUM oA
(Venta) s
o

NEGOCIACION
POTENCIALES Y

EVALUACION DE DUE DILIGENCE

INVERSORES

NECESIDADES e e

(Compra)

3.1. EVALUACION Y CUADERNO DE VENTA

El comienzo de una adquisicién o venta de empresa empieza obviamente por decidir qué se
quiere comprar o vender (empresa, parte del negocio, cartera de clientes, proyectos,
productos..) y a quién se quiere vender (competidor, empresa multinacional, inversor
financiero, etc..). En resumen, se realiza una evaluacion estratégica de la adquisicion o
venta, de forma que se tengan las ideas claras sobre donde se quiere llegar.

Una vez la decision estratégica esta lo suficientemente concreta, el vendedor suele
confeccionar lo que se denomina el Cuaderno de Venta, un documento que dependiendo del
tamano de la empresa puede oscilar entre 50 y 200 paginas, en el que se especifican los
detalles del negocio, de tal forma que pueda suscitar un primer interés por parte del
comprador. Algo similar al curriculum que se envia a la agencia de empleo o al cazatalentos,
de forma que se haga una idea del perfil del individuo y le llame a una entrevista. Por tanto,
se trata de que sea un documento atractivo, que proporcione suficiente pero no demasiada
informaciéon acerca de la empresa, y que sirva como referencia para que un potencial
comprador se anime a entrar en la negociacion.

Este documento, en el que colaboran los asesores externos (caso de existir) a su vez sirve de
referencia en las negociaciones posteriores hasta tanto se llega a la due diligence, y por tanto
debe ser un documento sélido, fiable y profesional que contenga una informacién precisa y
veraz de la empresa. Una vez confeccionado el documento, éste se entrega por parte del
asesor a aquéllas empresas que puedan estar interesadas. Para ello es habitual que los
asesores tengan entrevistas iniciales con potenciales compradores antes de entregar la
informacién, de forma que ésta Unicamente llegue a quienes sean firmes candidatos a la
compra.

En caso de ser comprador, en la fase inicial se trata de identificar los potenciales “targets” y
bien con los medios de la propia empresa, bien a través de asesores externos, localizar cuales
de esos targets estarian dispuestos a negociar la venta.

En resumen, en esta fase:
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= Se trata de encontrar el “target” que mejor se ajusta al objetivo de la
adquisicion/venta.
o Tipo de inversor (nacional/multinacional, industrial/financiero..)
o Tipo de financiacion. MBOs, LBOs, VC...
o Tipo de transaccion (Acciones, Activos...)
o Calendario
= Analizar el mercado (asesores, bases de datos, contactos..)
*=  Obtencidn informacion preliminar sobre potencial inversor/vendedor

3. 2. Toma de contacto

Una vez se han preseleccionado los potenciales candidatos a la compraventa, debe tratarse
con cada uno de ellos, para ver cuales son los puntos en comin y las diferencias de cara a una
posible negociacion. Si, por circunstancias no se ha hecho a la hora de entregar el Cuaderno
de Venta, en la toma de contacto debe firmarse una Acuerdo de Confidencialidad
(Confidential Non-Disclosure Agreement, CNDA) entre las partes, de forma que se garantice
que toda la informacion recibida debe tratarse de forma confidencial y su uso queda
restringido directamente a los receptores de la informacion. En ocasiones, cuando se trata de
empresas del mismo sector, se suele incluir alguna clausula referida a la “no contratacion” de
empleados de la otra parte por un periodo de tiempo determinado, como forma de garantizar
que la informacién recibida no es utilizada para daiar en su negocio a la propia empresa que
la suministra. A continuacién se muestran ejemplos de CNDA en espaiol e inglés:

Muy Sr. mio:
A través de las conversaciones mantenidas hasta la fecha, ustedes nos han soli-
citado que proporcionemos a HiperSierra S.A., un detallado informe de nuestra
situacion operativa y financiera. Tendremos mucho gusto en hacerles llegar dicha
informacion confidencial en la creencia de que sera utilizada por usted y por el
resto de los directivos de su compaiiia Unicamente con el propdsito de facilitar
una oferta en firme sobre Neutrdnica S.A.

Consideramos que Ios siguientes aspectos entran a formar parte del acuerdo:

1. La informacién no sera divulgada a terceras personas, consejeros incluidos,
sin nuestro consentimiento expreso.

2. Dentro de HiperSierra, el acceso a la informacion quedara restringido al
personal estrictamente relacionado con las negociaciones.

3. Toda la informacién suministrada seré devuelta, sin haber realizado nin-
guna copia de la misma, al término de las negociaciones.

4. No utilizacion de la informacidn que se les proporcione para cualquier otro
propdsito.

Su firma en la fotocopia anexa de este documento supone la total aceptacicn
de los términos expuestos en el mismo. Este documento se cefiiré a la legisia-
cién espafola y a la de la Union Europea.

Atentamente,
Fdo.
Director de Neutronica S.A.

Fuente: Fusiones y Adquisiciones (J. Mascarenas)
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Non-Disclosure Agreement ~

CORPORATION of , and the party identified below plan to exchange
spacific Information on . ontidential basis. This Agreement sets forth the terms and restrictions which
will apply to that exchange. The term «Reciplents refers to the pany receiving a specific item of
Confidential Information.

1. 'Conﬂdenﬂal Information" Is Information described at the bottom of this page. Confidantial
Information does not include information which is or becomes available without restriction to the
- Recipient or any other person through no wrongful act,

2. For a period of five years from the date of the last signalure below, the Recipient will not
disclose Confidential Information to any other person. The term «persons shall be intarprated broadly
to include without limitation any corporation, company, group, partnership or individual. The Recipient
may disclose Confidentlal Informatlon to its afflilates or contractors with a legitimate need to know who
agree in writing to confidentiality obligations consistent with this Agreement. All materials containing
Confidential Information are and remain the Jaroperty.

3. This Agreement does not require either pary to disclose any particular information,
recommend products of the other, or enter-into any business relationship, nor does It' grent the
Raciplent a licanse to any of the upyrights.

4. Any claim arising under this Agreement will be barred and unenforceable unless the party
asserting It fles an action on that claim within ona year after that party knew or should have known of
the grounds for the claim. New York law (excluding its choice of law rules) governa the interpretation
and enforcement of this Agreement. This is the complete agreament between the parties regarding the
confidential treatment of any information exchanged hereunder end may be changed only by a written
agreament.

3.3. Negociaciéon y Due Diligence

3.3.1. LA NEGOCIACION

La negociacion puede emprenderse con todos los potenciales compradores a la vez o solo con
uno de ellos, ya que es habitual solicitar exclusividad en la negociaciéon durante un cierto
tiempo. El proceso de negociacion suele ser abierto, y ambas partes van dirimiendo sus
diferencias sobre los diversos temas a lo largo de la misma. Al final se trata de llegar a una
base de acuerdo sobre la que se podria construir un futuro contrato. Dicha base se plasma en
una “Carta de Intenciones” (Letter of Intend, LOI) que es un documento “no vinculante”,
aunque no deja de ser un documento legal, que el comprador dirige al vendedor y en el que
se recogen los puntos sobre los cuales se ha llegado a un acuerdo. Generalmente contiene un
precio inicial por la transaccion (o al menos un rango de precios) y condiciones en cuanto a
plazo de ejecucion de la transaccion y otras que sean relevantes, dependiendo de cada caso.

A continuacion se muestran dos ejemplos de Carta de Intenciones, que son auto explicativos:
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PRINCIPIO DE ACUERDO

Las compariias HiperSierra S.A. y Neutrénica S.A., han acordado los siguientes
puntos:

1. HiperSierra S.A. comprara todas las acciones emitidas de Neutronica S.A. por
una cantidad de dinera liguido que no seré inferior a 13 millones de euros.

2. HiperSierra S.A. asumniré todo el endeudamiento que tenga Neutrdnica S.A.

3. Se pediré a todos los directivos de Neutrdnica S.A. que permanezcan en
sus actusles puestos, negocidndose sus condiciones que en ningdn caso
seran peores que las existentes.

4. El Sr. Gonzdlez cobrara B800.000 euros por dejar su puesto de Director
General de Neutrénica S.A.

5. Durante un periodo de dos afios, el Sr. Gonzalez no podra realizar ni trabajar
en ningdn negaocio que tenga que ver con el que compete a Neutrénica.

6. El Sr. Gonzdlez garantizaré que en el actual efercicio econdmico de
Neutrénica se conseguirén unos beneficios antes de impuestos no inferio-
res a 1,5 millones de euros.

7. Neutrdnica S.A. se obliga a no emitir obligaciones simples o convertibles
hasta que no se cierre definitivamente el acuerdo.

8. HiperSierra S5.A. se compromete a asumir los términos del Plan de Pensiones
en vigencia, asi como, todos los beneficios saciales a favor de los traba-
Jjadores.

9. Neutrdnica S.A. entiende que esta carta de intenciones queda sujeta al
resultado final de todas las ulteriores comprobaciones que desee realizar
el comprador y a la aprobacicn final del Consejo de Administracion.

10. Esta carta de intenciones no supone ningdn contrato, sino una exposicion
de las intenciones de las partes. Los términos que definan la adquisicion
quedaran estipulados en un contrato de compra sujeto a la aprobacion de
ambas partes.

Conforme: Conforme:..

Fdo.: 5r. Tejada Fdo.: Sr. Gonzalez
HiperSierra S.A. Neutrdnica S.A.
Fecha .........cccovvveviviinennnn.

Fuente: Fusiones y Adquisiciones (J. Mascarefas)
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Subject: LETTER OF INTENT

In accordance with our recent discussions, the purpose of this Letter of Intent (“LOI”) is
to set forth in writing the present mutual intentions of the parties with respect to the
proposed transaction between our companies. This LOI is not intended to, and does not,
create any legally binding obligations. No such obligations of any type or nature
whatsoever shall arise unless and until our companies successfully negotiate and execute
definitive agreements.

The points upon which have agreed to enter further negotiations are as follows:

1.  Saleof Shares:. ... . In consideration of . .. payment
in the amount of US$750 000 (seven hundred fifty thousand US dollars) (the

“Payment”), will a) sell, or cause to be sold, to all of the shares of

2. Payment. Buyer will make the Payment in any lawful manner, as agreed between

3. Due Diligence Investigation. Immediately upon signing of this LOI and the

attached Non-disclosure Agreement, will have access to all of

books, records and certain employees to conduct a due-diligence
review of susiness. This investigation review will be conducted
under ' ~easonable conditions as to time, manner and place.

4. Timeling. The Parties will make all reasonable efforts to close the transaction
contemplated by this LOI no later than May 31,

5. Employees. The parties will cooperate in taking all actions

necessary under local law to ensure that all employee liabilities are assumed by
the successor company.

6. Costs and Expenses. Each Party will bear its own costs associated with this
transaction including, without limitation, accountants’ fées and attorneys' fees.

7. agrees that any guarantees of any liabilities that has at present
or future to any other “ompany should be released ° ' , and be
undertakenby  and/or any iffiliate as of'the closing.

8. Subject to the final conclusion of the transaction the effective date for all intents
and purposes, ie. the transfer of all business affairs as well as all assets and
liabilities will be considered as being the 1% day of April
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3.3.2. LA DUE DILIGENCE

Una vez firmada la Carta de Intenciones, comienza el proceso de Due Diligence, que
podriamos traducir como auditoria de adquisicién. Este proceso consiste en verificar el estado
de la sociedad que se va a adquirir desde todos los puntos de vista posibles. No es ni mucho
menos una auditoria contable, si no justamente lo contrario, dado que habitualmente ya se
tienen cuentas auditadas de la empresa a adquirir. Es decir, a parte de los estados contables,
debe chequearse todo lo demas. Las areas mas comunes a investigar son:

= Comercial. Clientes, propuestas, proyectos, operaciones futuras, fuerza de ventas,
red comercial, gastos de marketing, etc...

» Legal. Estatutos de la sociedad, accionistas, contratos en vigor, compromisos legales
con impacto en balance o fuera de balance, etc...

» Fiscal. Pago de impuestos, cargas, riesgos fiscales, etc...

*= Recursos Humanos. Personal, antigiiedad, derechos, convenio colectivo, sindicacion,
etc...

» Financiero. Activos y Pasivos en Balance y fuera de Balance. Valor de mercado de los
activos. Partidas de Cuenta de Resultados y Balance. Informe de Auditoria, etc...

»= Operaciones. Métodos y procesos de produccion, logistica, organizacion, sistemas
informaticos, etc...

El proceso de realizacion de la Due Diligence es muy variado. Puede ser directo, virtual,
mediante entrevistas, etc... Normalmente se habilita lo que se llama un cuarto de datos,
“Data Room”, donde se tiene acceso a la informacién, con limitaciones en cuanto a tiempo de
acceso (dias, horario) y posibilidad de fotocopia de documentos, que se restringe al maximo.
A posteriori, una vez realizada la due diligence sobre el terreno, puede existir la oportunidad
de aclarar las dudas surgidas o la informacion que falta con los directivos de la propia
empresa.

El objetivo de todo el proceso de due diligence por parte del comprador es cerciorarse bien
de lo que se va a adquirir, puesto que una compra de acciones supone la compra de todos los
derechos y obligaciones de la sociedad, por tanto es muy importante saber en detalle cuales
son para evitar sorpresas posteriores. El informe de Due Diligence, que habitualmente
producen los asesores, contiene el listado de riesgos encontrados, la probabilidad que
sucedan y, en base a ella, el valor total susceptible de pérdida medido en Euros. Todo ello
forma parte de la negociacion de cara al contrato, y bien pueden cubrirse via reduccion de
precio, via clausulas precautorias sobre cada uno de los riesgos, o de cualquier otra forma
que acuerden las partes.

Como es obvio, cada contrato lleva una negociacion diferente en funcion de las
caracteristicas de la adquisicion; sin embargo, existen una serie de lineas de referencia o
recomendaciones que son comunes a casi todos los contratos, entre ellas las siguientes:

* Plasmar acuerdos alcanzados. Evitar nuevos puntos de friccion.

»  Procurar escribir el borrador: algo queda.

*» En la medida de lo posible disminuir las obligaciones propias e incrementar las ajenas.
= Asegurar que el precio y las condiciones se expresan como se han negociado.

*  Minimizar riesgos. Utilizar penalizaciones en caso de duda.

= Cubrirse de cara a potenciales sorpresas.

ORGANIZATIVAMENTE :

= Evitar presiones de tiempo innecesarias.
»  Asegurarse que los asesores de ambas partes estan coordinados
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El resumen de las fases anteriores, los aspectos a considerar y los documentos que se
intercambian las partes a lo largo del proceso es el siguiente:

.—— Aspectos a Considerar —
Financieros Generales

Documento Confidencialidad . Calendario

(CNDA) + No toma de empleados
* Arbitraje

* Valoracién Inicial  Carta de Intenciones « Operaciones
(LOI) * Problemas Iniciales
* No Vinculante
* Auditar financiera y comercial * Entrevistas con Clientes/Empleados
* Verificacion de los pasivos Due + Legal
* Restricciones Legales Di]igence « Financiero y Fiscal

* Pasivos (Dentro y fuera de Balance)

 Proyecciones / Precio * Garantias

* Definicion Earn Out Contrato * Penalizaciones

* Pago * Transferencia Negocio
 Evaluacion Riesgo * Otras materias legales

3.5. Integracion

Existen textos Unicamente dedicados a la integracion de empresas y a la importancia que ésta
tiene para el éxito de la adquisicion. Sin entrar en mas detalles que los que dicta el sentido
comuln, es importante tener en cuenta que, estadisticamente estd demostrado que un
porcentaje elevado de directivos y empleados de una empresa adquirida la abandonan en los
meses posteriores a la adquisicion. Ello es especialmente grave en el caso de una empresa de
servicios (70% del PIB en Espafna), donde el capital humano es clave en el funcionamiento de
la misma (es practicamente el producto de la empresa), y una diaspora de personal significa
una devaluacion automatica de la adquisicion.

Existen numerosos ejemplos de integraciones fracasadas. En la famosa fusion entre Sperry y
Borroughs, dos de los gigantes informaticos de la época, que dio lugar a Unisys en 1989, los
sistemas de informacién permanecieron sin integrar durante los tres afos siguientes a la union
de las empresas, por lo que eran preciso duplicar contabilidades, procesos, etc..

La integracion de la empresa a adquirir tiene que formar parte del proceso y por tanto debe
existir un plan claro y concreto antes de consumar la compra, debe haber un responsable
(unidad de negocio, division o persona) de la cuenta de resultados de la nueva empresa y por
tanto de que su integracion sea lo menos traumatica posible. En resumen:

*= Tener un plan para el Dia 2.

= Dejar claro el nuevo organigrama.

»= Retener al personal clave

= Comenzar la integracion lo antes posible. Gestionar lealtades y expectativas.

» Capturar las oportunidades de integracién (acceso a nuevos mercados, productos...)
* Integrar sistemas informaticos y tareas coordinadamente.

» Acentuar el énfasis en la comunicacion.
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CINCO DIAS 18-06-2015

Fusiones y adquisiciones: el proceso de integracion
Juan Ramén Rodriguez Larraz. Socio Deloitte Financial Advisory

En el mercado actual, las fusiones y adquisiciones tienen cada vez mas peso. Durante el 2014 se registré el mayor
numero de operaciones desde hace siete afios a nivel mundial, con mas de 40.000 negociaciones anunciadas y cerca
de 3,5 billones de doélares de valor agregado. De la misma forma, desde el comienzo de 2015, el aumento en el nimero
de fusiones y adquisiciones continua tanto a nivel global como nacional. El valor de las transacciones anunciadas en el
mundo en lo que va de 2015 asciende a casi un billon de délares, lo que supone un aumento del 25% respecto al

pasado ejercicio y el comienzo de afio mas fuerte desde hace ocho anos....(.....)

Segun un estudio de nuestra empresa, los procesos de integracion son clave para cumplir los objetivos
previstos, alcanzar beneficios, mantener el prestigio de la empresa y para que haya un nivel de ventas
aceptable.

Tras conocer las respuestas de 800 ejecutivos que han participado o prevén participar en procesos de fusion o

adquisicion, se mantiene esta tesis. Para consequir cumplir los objetivos fijados en la fase de negociacién es necesario

desarrollar un plan de accion que contemple una transicion suave, un apoyo ejecutivo de liderazgo, la participacion en

la_gestion de las dos partes afectadas, creando un equipo integrado, y todo ello en un contexto de comunicacion

constante y abierta durante el proceso de integracion.

De esta forma, las probabilidades de que la ejecucion del proceso de transicion sea un éxito aumentaran
exponencialmente. Siguiendo con las opiniones de los encuestados, mientras dos tercios de los ejecutivos consideran
que el proceso de integracion realizado en su empresa es satisfactorio, el restante cree que estos procesos presentan
areas de mejora y que no se cumple con las expectativas fijadas durante la fase de la negociacion.

Es mads, casi un cuarto de los ejecutivos respondié que no se ejecuté ningun plan de integracion el dia
después del cierre de la operacion por lo que, ante esta realidad, ser capaz de calibrar y conocer el desafio real
que supone una fusién o adquisicion y ejecutar un proceso de integracion razonado es un requisito
fundamental para alcanzar las estimaciones de crecimiento y los costes previstos durante la fase de
negociacion.

En cualquier caso, y tal y como confirman los datos, la mayoria de los ejecutivos encuestados afirman que si se vieran
involucrados en un futuro en otra fusion o adquisicion, se encargarian de implementar un proceso de integracion mas
suave y planificado, en el bien entendido que un proceso planificado no significa un proceso lento, que es otra de las
amenazas que normalmente merman valor a las integraciones de negocios por el reflejo que ello supone en la
confianza de los clientes y proveedores y la capacidad de retener el talento de los empleados clave.

Por lo tanto, es necesario establecer un proceso de integracion abierto, una alineacion entre las dos empresas y un
modelo operativo claro y definido en el que se establezca qué productos o servicios se ofrecen, a qué clientes se dirige
Yy qué operaciones tienen que ser externalizadas, y de esta manera, cuando acontezcan desafios inesperados, no
habra barreras infranqueables sino solo areas de mejora.

En conclusién, tal y como demuestran las encuestas y ante un mercado que se encuentra en continuo
crecimiento, es importante tener en mente que el éxito en el cierre de una operacion no es mas que el primer
dia de un proceso de integracion, que serd el que de verdad ponga de manifiesto que la transaccion ha sido

exitosa.
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4. OPERACIONES ESPECIALES

Bajo el epigrafe de operaciones especiales se ha incluido aquellas que bien se hacen bajo
regulacion (como el caso de las OPAs) o bien pueden afectar a la valoracion o a la
composicion del accionariado (Desdoblamiento, recompra de acciones, etc..)

4.1. Oferta Publica de Adquisicion

La necesidad de realizar ofertas publicas de adquisicion de empresas cotizadas bajo ciertos
supuestos, viene determinada por la necesaria transparencia de cara al mercado que exige
proteger los intereses de los pequefios accionistas, que de otra manera podrian verse
perjudicados por posibles acuerdos opacos de los socios dominantes de una sociedad.

En 2007 se modifico el marco regulatorio para adecuarlo a la normativa europea tapando
ciertos agujeros detectados en la antigua ley, sobre todo aquello que permitian el control de
una sociedad en la practica sin necesidad de poseer una mayoria accionarial clara, lo que
claramente iba en detrimento de los accionistas minoritarios.

4.1.1.0ferta Publica de Adquisiciones OPA en Espafna. Anterior RD 432/2003 de
11/04/ 2003)

+ Comunicaciéon a la CNMV. La toma de participaciéon > 5% de una empresa cotizada
debia ser comunicada a la CNMV.

+ OPA sobre la Totalidad. Era obligatoria cuando:
— Se pretendia una participacion > 50%
— Se queria designar mas del 50% del Consejo.

* OPAS Parciales. El lanzamiento de una OPA sobre al menos el 10% del capital era
obligatoria cuando:
— Se pretendia alcanzar mas de un 25% del capital
— Se tenia mas del 25% pero menos del 50% y se queria aumentar la
participacion en el 6% como minimo en 12 meses.
— Se pretendia una participacion < 25% pero se queria designar un porcentaje
del consejo entre el 33% y el 50%+1

«  Por cada aumento del 5% del capital o su multiplo los compradores debian comunicar
si entraban en alguno de los supuestos anteriores

4.1.2. Nueva ley de OPAs (RD 1066/2007 de 27-07-2007)

Caracteristicas principales:

* La legislacién trata de proteger al pequeio accionista.

» Elimina la obligacién de lanzar OPAs parciales.

*= Se impone la obligacion de lanzar una OPA sobre la totalidad de la compaiia objetivo,
cuando la compradora controla el 30% de los derechos de voto (no de las acciones)
de la primera.
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* Las acciones defensivas del Consejo de Administracion frente a una OPA hostil, deben
ser ratificadas por la Junta de Accionistas.
* Si la compania compradora es extranjera, la espafnola podra utilizar los mismos
mecanismos de defensa autorizados por las leyes del pais de la compradora.
*= Cuando una compaiiia ha lanzado una OPA por la totalidad, una vez alcanzado el 90%,
puede forzar a vender al resto de los accionistas hasta el 100%. Al
*= Se establece un periodo de transicion de 2 afos, durante el cual, una compafia que
tenga entre el 30% y el 50% del capital, se vera obligada a lanzar una OPA por la
totalidad en los siguientes casos:
o Sisupera el 50% de los derechos de voto
o Siincrementa los derechos de voto en un 5% en el periodo de un afo.

= Las OPAs voluntarias podran ser totales o parciales, asi como llevar condiciones. Si
una OPA total acaba con una aceptacion de, por ejemplo, el 45 por ciento del capital,
el oferente estara obligado a lanzar una oferta a precio equitativo, salvo cuando su
precio inicial coincidiera con éste o haya alcanzado el 50 por ciento de los derechos
de voto.

* La OPA no tendra que ser interrumpida mientras llegan las autorizaciones que
necesite de organismos publicos como, por ejemplo, el Tribunal de Defensa de la
Competencia. En el caso de ofertas voluntarias, el oferente podra condicionar su OPA
a lograr esa autorizacion pertinente y, por tanto, desistir de su oferta si ésta no llega,
incluso una vez liquidada la compra.

« El oferente podra mejorar cuantas veces quiera su precio, hasta cinco dias antes de
que finalice el periodo de aceptacion de su opa, para lo que podra buscar socios,
siempre y cuando se mantenga como el principal oferente. Asimismo podra comprar
acciones de la sociedad opada en el curso de la oferta y si el precio pagado es
superior al ofrecido, el precio de la opa se elevara automaticamente.

Ejemplo: Comunicacién de toma superior al 3%

IAGENCIAS - MADRID - 14-01-2008

El Banco Santander controla un 5,1% de SOS Cuétara, una participacion
que equivale a siete millones de acciones, segin consta en los registros de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

En concreto, la entidad posee un 2,193% del grupo alimentario de manera directa y
un 2,907% de forma indirecta, a través de Banesto, que controla el 2,616%, y
Santander de Seguros y Reaseguros, que tiene el 0,291% de la compaiiia.

El Banco hizo esta comunicacién el pasado 2 de enero, segun consta en la CNMV,
dentro del marco regulatorio que obliga a declarar las participaciones significativas
en las que se supera un 3% de los derechos de voto, y cuyo plazo finaliza el
préximo jueves.

A los precios a los que actualmente cotiza la accion de SOS Cuétara (13,29 euros),
la participacidon total que posee el banco en esta entidad alcanza un valor de
mercado superior a los 93 millones de euros.

El banco que preside Emilio Botin también declaré el pasado dia 2 de enero que
poseia una participacion del 3,342% en Iberdrola, de la que el 0,784% era de
manera directa y el 2,558% de manera indirecta, a través de Banco Madesant,
Norbest, Banesto y Santander de Seguros y Reaseguros.
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Ejemplos: Limite del 30% de participacion para evitar una OPA a la totalidad

La sociedad Cartival incrementara su participacion en Bankinter hasta el tope de 24,99%.
Una operacion que es pura estrategia para recibir el beneplacito del Banco de Espafa y
aumentar sus opciones de participacion hasta un 29,99%., una opcion de compra ya
permitida a la entidad francesa Credit Agricole.

Jaime Botin consiguié el dia de ayer el visto bueno para que su grupo aumente su
participacion de un 16,3% en Bankinter, optando por la compra de acciones que lo
llevarian a poseer un 24,99% de la entidad bancaria.Para muchos analistas, el Banco de
Espafia podria recibir criticas por una politica que parece restringir la inversion espafiola
y promueve la inversion extranjera. Para ellos, el Banco de Espafa deberia aceptar la
peticion de Botin y permitir a su grupo las mismas opciones de compra con las que cuenta
Credit Agricole desde noviembre del afio pasado. La institucion francesa controla ya el
20% de Bankinter.El 29,99% es el limite maximo que la legislacion permite para lanzar
una oferta publica por la compra del 100% de las acciones de una entidad.

CVC pide a la CNMV la autorizacion para lanzar la OPA sobre el 100% de

Deoleo
14/07/2014

OLE Investments, sociedad controlada al 100% por fondos asesorados por CVC Capital
Partners, ha presentado ante la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
una solicitud de autorizacion de la oferta publica de adquisicion de acciones (OPA) sobre el
100% del capital de Deoleo a un precio de 0,38 euros por accién, informo6 la compaiia al
supervisor bursatil. En la solicitud de autorizacion de la oferta, OLE ratifica "en todos sus
extremos” los términos y condiciones de la oferta contenidos en el anuncio previo publicado
el pasado 13 de junio y confirma que, aparte de los indicados en el escrito de solicitud, no se
han producido variaciones en la informacion y caracteristicas de la oferta que estaran
contenidos y detallados en el folleto explicativo que se publicara tras la obtencion de la
oportuna autorizacion.

En concreto, CVC, que ya controla el 30% de Deoleo, lanzara la OPA a 0,38 euros por titulo,
el mismo precio que se pag6 a las entidades financieras Bankia, BMN y Dcoop (antigua
Hojiblanca

Relacidn de las ultimas Ofertas publicas de Adquisicion en la Bolsa de Madrid:

Condiciones/ Periodo Titulos Titulos

Emisora Sociedad oferente Precio Suscripcién Demandados Adjudicados

Resultado

AHORRO FAMILIAR, S A LINDISFARNE INVESTMENTS, S.L 25,38

DOGI INTERNATIONAL FABRICS, S.A BUSINESSGATE, SLU

AIGUES DE SABADELL, S.A AIGUES DE SABADELL. S.A

CAMPOFRIO FOOD GROUP, S.A SIGMA ALIMENTOS, S.A. Y WH GROUP LI

INMOLEVAN NMOLEVANTE, S.A
DURO FELGUERA, S.A DURO FELGUERA. S.A
VUELING AIRLINES, S A VELOZ HOLDCO, S.L.U
g,:;‘.;RPCF{-'—\C ON DERMOESTETICA PABELLON PALADIO. S.L
METROVACESA S.A BBVA, B.SABADELL, B.POPULAR, B.SANT
VUELING AIRLINES, S.A VELOZ HOLDCO, S.L.U
S.A GREENTECH ENERGY SYSTEMS
MAPFRE FAMILIAR COMPANIA DE
SEGUROS
BANCO POPULAR ESPARNOL. S.A
NV. MOBILIARIAS Y DESARROLLO, S. A
TELEFONOS DE MEXICO,S_A.B. DE AMERICA MOVIL S A B DE GV
S A OPA DE INTERNATIONAL PETROLEUM IN
OPA DE PROYECTOS DE INV. MEDIOAMB
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Una operacion de adquisicion de una empresa se considera amistosa cuando cuenta con el
visto bueno de los administradores de la empresa (Consejo de Administracion). EL potencial
comprador, una vez a llegado a un acuerdo con ellos, realiza la oferta a todos los accionistas
y el propio Consejo recomienda a aquellos que acudan a la oferta, por considerarla adecuada
a sus intereses tanto en condiciones como en precio.

Una operacion se considera hostil, cuando el comprador dirige su oferta directamente a los
accionistas sin contar con el Consejo de Administracién de la empresa. Por diversas razones
(no contar con sus miembros en el futuro, politica de adquisicién, etc..) éste queda apartado
del proceso, por lo que habitualmente se inicia una batalla entre partidarios y contrarios a la
oferta de adquisicion. Entre las figuras mas relevantes de defensa de una adquisiciéon hostil
estan las siguientes:

El caballero blanco (White Knight)

* Ante una toma de control hostil, el equipo directivo busca otro comprador afin a su
estrategia que realiza una oferta mayor. El caballero blanco se compromete a dejar
al equipo directivo y darle libertad de movimientos.

= Reemplaza una OPA hostil por una amistosa. Puede empujar la cotizacion del valor
mas alto. Suele darse en transacciones internacionales. (Telecom Italia con Olivetti y
DT) (Endesa con Gas Natural y E.On, Enel, Acciona...)

El caballero negro (Black Knight)

» Es aquel potencial comprador que cuando ve que la empresa objetivo ha llegado a un
acuerdo con otro comprador, lanza una oferta mayor para romper la compra anterior.
En 1999 Societé Générale y Paribas decidieron fusionarse. BNP (caballero negro) lanzé
una OPA hostil sobre ambas entidades. Tomé Paribas, pero no SG, ayudada por el
Banco Santander que hizo de caballero blanco, incrementando su participacion.

Tiburones financieros y caballeros grises (Grey Knight)

= Tiburones financieros son aquellos inversores que pretenden el control de una
empresa que estiman infravalorada para obtener ganancias vendiéndola después. No
esta interesado en la gestion del negocio. A veces recurre a financiaciones
apalancadas y endeuda la empresa adquirida por encima de sus posibilidades.

*= El caballero gris es otro tiburdn financiero que sube el precio sobre el anterior. Es
bienvenido por los accionistas por la mejora, aunque no significa que la situacion de
los directivos mejore.

La Pildora Venenosa (Poison Pill)

= Consiste en la emision por parte de la empresa objetivo de un activo financiero
(bonos, opciones..) que sea convertible en acciones, y diluya al inversor

= Se emite cuando hay sefales de que un inversor no deseado va entrar (o ha entrado)
en el capital de la sociedad para que sea realizada antes de que tome el control. P
ej, se emite cuando tiene un 10% para que se pueda ejecutar cuando llegue a un 40%.

* Las compaiias con pildoras venenosas son menos atractivas. Un estudio de JP Morgan
demostré que la prima sobre estas compaiias era de un 51% frente a un 35% sobre las
que no lo tenian.

= Estas formas de proteccidén cada vez son mas escrutadas por las organizaciones de
defensa de los accionistas, buen gobierno corporativo y UE.

37



Otras formas de defensa:

* La accién de oro. Da a su propietario un poder automatico, aunque limitado en el
tiempo, para bloquear aquellas decisiones que considere oportunas. Declarada ilegal
por la UE, ha sido practica habitual en las privatizaciones de empresas publicas
(Repsol, Tabacalera..)

= Bonos convertibles en acciones. Se emiten a accionistas “amigos” que pueden
convertirlos durante un periodo de tiempo largo (Tubacex con BCH)

*» Warrants independientes. Proporcionan el derecho a convertirlos en acciones a un
precio determinado y a partir de una fecha. Es la forma mas comdn.

= Aumento del capital social con aprobacién de la Junta de Accionistas.

= Emision de Acciones Preferentes. El control suele estar en los derechos de voto de
estas acciones. P ej: Amadeus.

= Otras: Contrato Blindado (Golden Parachute), ContraOPA de alguna filial, promesa de
dividendo, venta de activos valiosos, etc...

La exclusion del mercado de valores consiste en que la empresa lo abandona y sus
acciones dejan de cotizarse. Para ello es preciso presentar una Oferta Publica de
Exclusion (OPE) que debe extenderse a todas las acciones afectadas, asi como a las
obligaciones convertibles y opciones que den derecho a la adquisicion de acciones. El
precio a pagar debe ser como minimo el valor contable de las acciones, o la cotizacion
media del Ultimo trimestre o el de una OPA anterior, si se hubiera lanzado en el ultimo
afo.

Entre las razones para excluir un valor de Bolsa se encuentran:

= Reestructuracion empresarial. Durante un tiempo los resultados no van a ser favorables,
el valor puede deprimirse en Bolsa y ser objeto de especulacién o adquisicion por
terceros.

= Evitar la presentacion de informacion periodica, que ademas tiene una serie de costes
administrativos muy altos (Ej: Exclusion de las empresas europeas de las Bolsas
americanas).

= Caso de adquisicion por sociedades de capital riesgo o private equity, LBOs y MBOs que
pretenden una gestion privada que mejore la situacién de la empresa para venderla
después.

*= Caso de incumplimiento con la normativa de la Bolsa (nimero de socios, frecuencia de
cotizacién, volumen, obligacion de informacion, etc.)

Un desdoblamiento (split) permite a las compafias multiplicar por N el nUmero de acciones
en circulacion. No existe pago alguno de los accionistas por ello. Los objetivos de un split son:

* Incrementar la liquidez de la accién en el mercado debido al menor precio.

» Enviar un mensaje de confianza a los accionistas sobre el futuro de la accién.
» Efecto psicoldgico de acciones baratas frente a acciones caras.
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Una agrupacion o contrasplit (countersplit) se hace para reducir la volatilidad de la
cotizaciéon. Por ejemplo acciones en las que una variacion de 1 céntimo de Euro puede
suponer un alto porcentaje de su precio de cotizacion.
o Eurodisney (2005) Precio Accion: 0.11 €. Variacion diaria +/- 0.01 € equivalente a
9%.
o Jazztel (2008). Precio Acciéon: 0,20 €. Variacion diaria minima +/- 5%.Un
contrasplit de 10 por 1 dividiria el nUmero de acciones por 10 y multiplicaria su
precio unitario por el mismo multiplo.

A continuacién se muestra el caso de Microsoft, en cuyo grafico se pueden apreciar las veces
que ha realizado splits 2x1 a lo largo de su vida. Caso de no haber realizado los 9 splits, la
accion cotizaria ahora a 18 veces su precio, es decir estaria cerca de los 800 $ en lugar de los
40-50 $ actuales, que psicolégicamente resulta un precio unitario mas aceptable al pequefio
accionista

MICROSOFT CORP Splits: V¥
as of 18-Mar-2008
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Inditex se desinfla tras subir un 2% tras ejecutar un 'split’
El Economista. 28/07/2014

Inditex ha llegado a subir mas del 2% tras empezar a cotizar las nuevas acciones del 'split’
de cinco titulos nuevos por cada uno antiguo a un precio de 22 euros, frente al precio
anterior de 111 euros. Finalmente, ha cerrado con un avance del 0,87%, hasta los 22,49
euros.En concreto, las acciones del grupo distribuciéon han llegado a repuntar un 2,15% a
las 9.01 horas y se intercambiaban a un precio de 22,76 euros.

Inditex ha comenzado este lunes la contratacién bursatil de las nuevas acciones después
de aprobarse en junta un 'split’ de cinco titulos nuevos por cada uno antiguo con el
objetivo de dar mas liquidez a la cotizacién de la accién. Con esta medida, la firma
pretende aproximar el precio de cotizacion unitario de la accién a niveles mas en linea
con los habituales en las Bolsas espafiolas y otros mercados internacionales, sin que dicha
reduccién del valor nominal afecte a la estructura de recursos propios de Inditex.

El desdoblamiento de acciones en la proporcion de cinco nuevas por una antigua, que no
supone variacion de la cifra de capital social, se llevara cabo mediante la reduccién del
valor nominal unitario de los titulos de 0,15 euros a 0,03 euros por accion.

En consecuencia, el capital social de la sociedad, de 93,49 millones de euros,
representado en la actualidad por 623,33 millones de acciones ordinarias de 15 céntimos
de euro de valor nominal cada una, pasara a estar representado por 3.116,6 millones de
acciones ordinarias de tres céntimos de euro de valor nominal cada una.
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La recompra de acciones requiere autorizacion del Consejo de Administracion, quien fija
los limites en cuanto a cantidad y precio de la misma. En general, una recompra se
realiza por alguna de las siguientes razones:
*= Incrementar el beneficio por acciéon, a base de reducir el denominador del
beneficio por accion BPA (Beneficio Neto / Nimero de Acciones)
= Lanzar al mercado un mensaje de confianza en la propia empresa.
= Revalorizar la cotizacion de las propias acciones, bien como remuneracion al
accionista, bien como estrategia de adquisicion pagando con acciones.
= Evitar la dilucion del bpa, contrarrestando el efecto de los warrants (opciones
sobre acciones) puestas en circulacion, sobre todo para compensar a ejecutivos y
empleados.
= Compensar al accionista de una forma fiscalmente favorable, dado que a
diferencia del dividendo, que paga impuestos al abonarse, la revalorizacion
debida a la recompra no tributa hasta tanto no se vendan las acciones.

Las formas de recompra pueden ser:

= En la Bolsa a precios de mercado. Es la forma mas habitual.

= A través de OPA a un precio determinado, por encima del precio de mercado y por
una cantidad especifica.

* Mediante negociacion directa con un accionista determinado.

La firma News Corp., propiedad de Rupert Murdoch se segrega en dos companias de cara a la
sucesion y posterior asignacion a sus hijos. Ante la menor dimension de las nuevas companias
y la posibilidad de que entren acionistas “no deseados”, en sus estatutos establecen una
forma de “pildora venenosa”. Esta consiste en permitir a la compaiia ampliar capital
emitiendo titulos a cualquiera de los accionistas existentes por un precio del 50% de su
cotizacion de mercado, cualquier nuevo inversor quisiera adquirir mas del15% de la empresa.

Es un ejemplo de segregacion de empresas y a la vez de mecanismos de proteccion ante
tomas hostiles.

El Capital Riesgo, en inglés Venture Capital (VC), nace en Estados Unidos tras la Segunda
Guerra Mundial con objeto de proveer financiacion a nuevos emprendedores. Uno de los
primeros fondos AMRD, invirtio en una compafia de tecnologia llamada Digital Equipment
Corporation, que nacia por entonces, y que como se sabe, tuvo gran éxito en la década de los
anos 70 y 80 hasta ser adquirida por Compaq, quien posteriormente fue comprada por HP.
Digital fue por tanto una de las primeras grandes compaiias que naci6é de la mano del Capital
Riesgo.

El sector no experimenta grandes crecimientos hasta que en 1978 se permite a los fondos de
pensiones americanos invertir una parte en fondos de Capital Riesgo, lo que hace que
comience a fluir el dinero hacia ahi. Por dltimo, la compra apalancada de RJR Nabisco por
KKR (Kohlberg, Kravis and Roberts) en 1989, dada su dimensién, no superada hasta 2006,
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marcé un antes y un después de las compras apalancadas, y a partir de ahi la expansion tanto
del VC como del PE fue exponencial, hasta llegar a representar mas de un 25% del total
mundial de las operaciones de compraventa de empresas realizadas en 2006.

El Capital Riesgo invierte en las distintas fases del nacimiento y desarrollo de una empresa.
En funcion de la fase en la que invierte, se clasifica en:

* Semilla (Seed) - La aportacion de fondos es anterior a la produccion y

distribucion.
* Arranque (Start-Up) - Empresas nuevas al inicio de la produccion, que aun no han  ~&4&
entrado en beneficios. PRI

* Expansion - Empresas que precisan financiacion para crecer a un mayor ritmo por
nuevos productos, mercados. Menor riesgo y mayor volumen.

Cuando invierte en empresas con un grado de madurez mayor se le denomina Private Equity.

5.1.1. Formas Legales de las Entidades de Capital Riesgo

« Sociedad de Capital Riesgo (SCR)

Se trata de una Sociedad Anonima que invierte sus propios recursos en una cartera de
participaciones minoritarias en distintas compafias. Incrementa sus recursos mediante
ampliaciones de capital

« Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo (SGCER)

Es un “Partnership” que puede adoptar cualquier forma de constitucion legal y cuyo objeto es
la creacion y gestion de fondos bien de capital variable, bien fondos cerrados.

5.1.2. Proceso de gestion

— Cierre de fondos.

—  Seleccion de inversiones.

— Seguimiento de la inversion mediante presencia en el Consejo de Administracion de la
empresa participada.

— Desinversion de acuerdo a criterios de rentabilidad y negocio.

» Los recursos se captan mediante colocaciones privadas entre inversores k-
institucionales, privados, pUblicos, empresas o particulares. SN

» (Cada fondo funciona de acuerdo a un reglamento. Los fondistas asumen compromisos
maximos de inversion, pero no desembolsan hasta que se invierte. Por tanto, no hay
“dinero parado”.

= Vida limitada del fondo: 8-12 anos
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» Las desinversiones, netas de comisiones y gastos, suelen reintegrarse a los fondistas
en el momento en que se efectlan.

= Como consecuencia de lo anterior, el capital desembolsado suele ser
significativamente inferior al comprometido.

* Las desinversiones se hacen por venta a terceros, colocacion en Bolsa (IPO) o reventa
a otra Entidad de Capital Riesgo (Secondary Buy-Out) en lo que se denomina mercado
de segunda mano.

5.1.3. beneficios de la sociedad gestora

* Tarifa de gestion anual (2-3%), que primeramente se gira sobre el nominal y
posteriormente (a partir del 5° ano aprox.) sobre la cartera viva.

* Participacion en plusvalias (en torno al 20%), una vez que los flujos de caja netos
(desinversiones - inversiones) son positivos.

* El calculo se realiza desde el inicio de la vida del fondo.

* Sino existe compensacion por el coste de oportunidad de los recursos (hurdle rate),
el reparto de plusvalias se hace desde que los fondistas recuperan el dinero (reciben
lo que aportaron).

* En caso de existir hurdle (0-8%) se capitalizan las aportaciones a dicha tasa, y se
descuentan de las desinversiones.

* Una vez superado el hurdle rate, cualquier plusvalia adicional se repartiria entre
fondistas e inversores en la proporcion indicada en 2.

En el siguiente ejemplo se ilustra el funcionamiento de los flujos de caja. Asumiendo que el
fondo tiene las caracteristicas que se indican en la parte superior izquierda del cuadro, y que
las inversiones y desinversiones son las reflejadas ahi tanto en nUmero como en valor,
observamos lo siguiente:
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Fondo: 100 Millones

Inversiones: 8 Milliones por inversion

Desinversiones: Valor de Mercado

Hurdle Rate: 5% - Comision de Gestion: 2% - Participacion en Plusvalias: 20%

Inversiones 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
Nuamero 2 1 1 3 4 11
Valor (16,0) (8,0) (8,0) (24,0) (32,0) (88,0)
Comision de Gestion (2,0) (2,0) (2,0) (2,0) (2,0) (1.4) (1,3) (1,0) (0,3) (14,0
Total Salidas de Caja (18,0) (10,00 (10,00 (26,00 (34,0 a4 a,3) 1,0) 0,3) (102,0)
Desinversiones 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
Nuamero 1 1 1 3 3 2 11
Valor 4.0 15,0 12,0 71,0 84.0 31,5 217,5
Total Entradas de Caja 0,0 4,0 0,0 0,0 15,0 12,0 71,0 84,0 31,5 2175
Saldo Anual de Caja (18,0) (6,0) (10,0) (26,0) (19,0) 10,6 69,7 83,0 31,2

Saldo Acumulado (18,0) (24,00 (34,0) (60,0) (79,0) (684) 1,3 84,3 115,5

Saldo Acumulado Capitalizado (18,0) (24,9) @36,1) (64,0) 86,1) (79,9) 14.,2) 68,2 102,7

Participacion en Plusvalias SGECR 16,6 6,2
Flujos Netos Fondis tas (18,0) (6,0) (10,0) (26,0) 19,0) 10,6 69,7 66,4 249
TIR 18,9%
1- Las comisiones de la SGECR (2%) se calculan sobre el total del fondo (100 Millones) al

comienzo de la vida del mismo, hasta que empieza a haber desinversiones, donde se
realizan sobre el saldo pendiente.

El saldo de caja es la diferencia entre inversiones y desinversiones.

El saldo acumulado de caja es la suma de saldos anteriores, cada uno de ellos
capitalizado al 5% anual (hurdle rate) . Es decir, el de hace 3 afos estara multiplicado
por el factor 1,053, el de hace dos por 1,052 y asi sucesivamente.

La participacion en plusvalias de la SGCER, se produce una vez que el saldo
acumulado capitalizado al 5% comienza a ser positivo y de ahi percibe el 25% en este
caso (es lo que se conoce como carried interest).

El flujo neto para los fondistas es la suma directa de salidas y entradas de caja con su
signo en cada uno de los anos. La TIR es el rendimiento que obtienen una vez
descontadas las comisiones y el carried interest de la SGCER.

VCy Private Equity — Funcionamiento En resumen, el
SCR funcionamiento de

SGECR / una Sociedad
Gestora de
. Entidades de

[ Carried Interest ] | Fee |

Capital Riesgo
(SGCER) y de una
/ Sociedad de
Capital Riesgo es
la que aparece en
el siguiente
o cuadro, donde las
ey flechas indican la
direccion de los
Trvestes Companies X, 1 flujos de caja.

\

Private Equity Fund Interest

jlity Partnershi

Co- Investment

[ Interest

Investments
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5.1.4. Business Angels

Los “Business Angels” son inversores privados, con mucha experiencia en un sector, que
aportan su propio dinero, invirtiendo en fases iniciales generalmente con fuerte
componente tecnologico y en zonas proximas a su lugar de residencia. Ademas del dinero
aportan sus conocimientos.

Los importes invertidos suelen ser inferiores a los del VC. Estan dispuestos a entrar en
etapas mas tempranas de la vida de una empresa (a veces son previos al VC).
Generalmente aceptan un menor analisis inicial, una menor rentabilidad y no estan tan
pendientes de la desinversion como el VC.

Es un sector en crecimiento. De hecho, en algunos paises (Reino Unido) supera incluso al
VC institucional, siendo la principal fuente de financiacién para empresas nacientes.

Muchas de las grandes firmas americanas que hoy conocemos han nacido de la mano del
Capital Riesgo en sus diferentes modalidades. Como ejemplo el de Amazon que se cita a
continuacién

PRECIO/ACCION FECHA RONDA DE FINANCIACION
0.001 § 1994 Fundadores
JuL-Nov. 94 Jeff Bezos funda Amazon.com: invierte 10.000 §
y pide un préstamo de 44,0003
1995 Business Angels
Feb.-Jul. 95 Dos inversores privados aportan un total de 54.408 §

0.1287-0.3333 § Ag.-Dic. 95 Familia

Los padres del fundador invierten 245,500 §

03333 % 1996 Sindicato de inversores privados
Dic. 95-Mayo 96 20 inversores privados invierten 46,8503 cada uno de
media. En total 937.000 §
0.3333 § Mayo 96 Familia
Los hermanos del fundador invierten 20.000 §
0.23417 § Junio 96 Venture Capitalists
Dos fondos de venture capital invierten
cerca de 8 millones de §
0.18 § 1997 Salida a bolsa
Mayo 3 millones de acciones por un valor de 49,1 millones de §
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5.2.1. Terminologia

* LBO - Leveraged Buy Out - Compra apalancada de una empresa.

* LBU - Levaraged Build Up- Utiliza el endeudamiento para una serie consecutiva de
adquisiciones.

* MBO - Management Buyout - Compra apalancada por los directivos de la propia empresa

* MBI - Management Buy In - Compra por un grupo de directivos de una empresa ajena,
generalmente del sector.

*  BIMBO - Buy In Management Buy Out- Combinacién de Buy In y Buy Out

5.2.2. Proceso de una compra apalancada

El endeudamiento utilizado en las adquisiciones es similar al de la compra de un piso por un
particular, donde la garantia de pago al banco es el activo inmobiliario y no el resto del
patrimonio del individuo. De forma similar, en la compra apalancada de una empresa, la
garantia son los activos de la propia empresa adquirida. Es decir, no es el Private Equity quien
se endeuda sino la empresa adquirida por aquél.

El proceso para realizar la compra pasa por la creacion de una nueva compaiia (NewCo) en
cuyo accionariado participan mayoritariamente los compradores y ocasionalmente el banco de
inversion. El activo de la compaiia lo constituye el dinero liquido para realizar la adquisicion.
La NewCo contiene el volumen de deuda deseado (generalmente varias veces el valor de los
fondos propios), en cuya estructuracidon participan los bancos de inversion, comerciales y
otros prestamistas. Una vez que la NewCo esta constituida, ésta adquiere la empresa objetivo
y posteriormente se fusionan ambas, de forma que la empresa resultante queda con la propia
deuda de la NewCo. La fusion es muy importante porque es la forma de garantizar que los
flujos de caja generados por la empresa adquirida se apliquen a dar servicio a la deuda, de
otra forma habria que hacerlo a partir de pago de dividendos a la NewCo u otras formas
fiscalmente menos viables.

Dado que la empresa a comprar va a quedar apalancada con la deuda inicial, el tipo de
empresas objetivo de este tipo de adquisiciones debe cumplir unos requisitos en cuanto a
estructura de balance, salvo que se quiera anadir riesgo sobre riesgo, lo cual comprometeria
el futuro de la misma. Entre dichos requisitos se encuentran los siguientes:

Flujos de Caja consistentes y estables

Empresa con crecimiento estable sin sobresaltos
Posibilidad de reducir costes

Bajo endeudamiento previo al LBO

Posibilidad de vender activos.

O O O O O

Como puede apreciarse, todos ellos estan encaminados a la generacion de fondos para pagar
la deuda, que generalmente sera de varios tipos. Las dos grandes clasificaciones son:

= Deuda Principal (50% de un LBO). Tiene prioridad a la hora del cobro. Puede

ser avalada por activos (secured) o no.
= Deuda Subordinada. Mezzanine o de entresuelo.
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El monto y plazo de la deuda principal asegurada dependera de los activos que la avalan.
El monto del préstamo sera alrededor de un 80% de su valor. Para garantias sobre
circulante estaria sobre el 60-70% de su valor. Normalmente la deuda tendra clausulas de
proteccion referidas a:

= Activos. Derechos del prestamista sobre los mismos

= Dividendos. Restriccion en el reparto.

* Financiacion adicional. Cantidad limite de deuda adicional.
= Ratios financieros

* Vinculacién

El tipo de interés a pagar dependera mucho del tipo de cliente obviamente, pero en
general estara en Euribor + (3-5) puntos, con una comisién de apertura de entre 0,5-1,0%.

El siguiente cuadro puede servir como resumen de lo anterior:

Financiacion Apalancada

El apalancamiento se hace contra los propios activos
de la empresa. El riesgo de impago es de la empresa.

Antes Después

Deuda

Capital

s

Los bancos de inversion esponsorizan la operacién con todo tipo de
instrumentos:

Préstamos renovables, Deuda convertible, Subordinada, Opciones,
Acciones Preferentes, Acciones Ordinarias.

La rentabilidad del Private Equity en este tipo de operaciones se basa en 3 tipos de palanca:

* Rentabilidad por mejoras en los parametros de rendimiento operativo (EBITDA, EBIT o
Flujo de Caja) de las compaiiias adquiridas. Esta se entiende es por su intervencion en
la gestion de la empresa adquirida.

* Rentabilidad por utilizacién, estructuracion y posterior amortizacion de deuda en las
transacciones.

* Rentabilidad por diferencia de multiplos de valoracién entre la adquisicion y la
posterior desinversion.

Mientras que durante el ciclo expansivo estas tres palancas funcionan, cuando no fluye el

crédito como en la pasada crisis y la Bolsa se desploma, al Private Equity solo le queda la
primera palanca para sobrevivir... Y algunos no lo consiguen (ver Panrico a continuacion)
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ELPAIS 6 de julio de 2010
Apax entrega Panrico a la banca en pago de parte de las deudas

La aventura del capital riesgo en el mundo del Donut ha acabado en manos de la banca acreedora. Como
muchas otras operaciones surgidas al calor del hoom econdmico. Apax Partners, que en 2005 protagonizo
una de esas sonoras operaciones de inversion del momento con la compra de Panrico, compaiia que se
valor6 en 900 millones de euros, entregara la propiedad de la empresa a las entidades financieras como
forma de pago de parte de las deudas.

La empresa fabricante del Donut y del Bollycao lleva meses renegociando 605 millones de euros de
deuda con mas de un centenar de entidades financieras, entre las que figuran ING, Caja Madrid y La
Caixa, y cuya cabeza visible es una sociedad llamada Houlihan Lokey. Con el acuerdo, que esperan
formalizar en la segunda mitad de julio, la deuda baja a los 305 millones y el plazo de devolucion se
alarga dos afios, hasta finales de 2015. Ademas, la banca inyecta 30 millones adicionales para acometer
planes de inversion y de accidon comercial. El servicio de la deuda -importe destinado al pago de intereses
y amortizaciones- pasara de 54 a 26 millones.

Aparte de la deuda de 605 millones, se realiza una ampliacion de capital de 288 millones para convertir
los actuales créditos participativos en fondos propios. Fuentes de Panrico rehusaron concretar a quién
pertenecen esos préstamos participativos y remitieron al fondo Apax Parnets, que rechaz6 pronunciarse.
El fondo planeaba un importante plan de expansion para la firma tras la compra en 2005, que pasaba por
toda una serie de adquisiciones que engordasen las ventas desde los 566 millones de euros facturados en
2005 a los 1.000 millones en 2010. El objetivo final pasaba por la salida a Bolsa.

Pero la realidad ha resultado bien distina. Los tltimos resultados de la compaiiia, de 2008, arrojaron unas
pérdidas de 5,8 millones con una facturacion de 645,5 millones de euros. Tres afios después de la compra,
en 2008, Panrico realizé su Unica adquisicion: compré la galletera Ariatch, al grupo Kraft, que hizo
necesaria una linea de crédito de 30 millones. Si hubo desinversiones de varios inmuebles a lo largo de
los afios, como la sede que tenia en la ciudad de Barcelona, los edificios de las fabricas de Madrid,
Valladolid, Murcia y Cérdoba, asi como sus fabricas de China y Grecia.

En 2008, unos préstamos participativos concedidos por Apax en 2008 por valor de 179,5 millones de
euros permitieron situar el patrimonio neto en 81,3 millones de euros, ya que la ley permite considerar los
préstamos participativos como patrimonio contable a efectos mercantiles.

Las estadisticas de la industria del Capital Riesgo generalmente diferencian el puro Venture
Capital, es decir aquél que participa en empresas en los estadios iniciales de su desarrollo,
del Private Equity o Buyouts (compras apalancadas) que, como se ha visto, es aquél que toma
empresas en estadios maduros, utilizando fuertes voliumenes de deuda para la adquisicion.

Estados Unidos es con gran diferencia el primer actor del Capital Riesgo en el mundo con 290
MM § captados, frente a Europa, una potencia con un PIB similar, pero con sélo 131 MM §
levantados en fondos. Ente ambos copan mas del 75% de los fondos captados en el mundo.
Esta proporcion se incrementa en lo que es inversion en las fases iniciales (Venture Capital),
con 48,3 MM § invertidos en EEUU frente a $10 MM en Europa.
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La rentabilidad de los fondos medida como TIR media de los Gltimos 5 afos, ha sufrido
grandes fluctuaciones, desde el pico de rentabilidad de 2000 provocado por la burbuja de las
dot.com hasta la resaca posterior que ha visto rentabilidades negativas, sobre todo en el puro
VC que es el que mas sufrié con la crisis de 2001-2003 al perderse muchas de las start-ups a
las que financié. Eso hace que cuando se incluyen estos afos las rentabilidades (TIRs) se
conviertan en negativas.

Llama la atencion asimismo como en Estados Unidos, si bien las rentabilidades de Private
Equity son superiores a las de Venture Capital, su diferencial no es tan alto como en Europa.
Esta puede ser la razén tpor la cual el diferencial entre América y Europa es superior en las
fases iniciales de la empresa, lo cual es un handicap para los emprendedores del Viejo
Continente. Debe tenerse en cuenta igualmente que las TIRs de EEUU sobre todo en los
Ultimos 5 afos, tienen que ver con el largo periodo de bajos tipos de interés y la facilidad
crediticia que se ha producido alli y no en Europa, donde la politica monetaria apenas lleva
dos anos de relajamiento.

:g;i Region 1-year IRR 3-year IRR 5-year IRR 10-year IRR
Venture Europe 11,12 2,04 -1.13 -0,52
capital us 5,87 8,56 3,61 2,95
Buyout Europe 16,10 11,69 2,48 10,85
us 12,66 14,81 7,42 8,45
Private Europe 15,02 9,17 1,64 8,09
Equity us 11,18 13,44 7,03 7,39

El volumen de inversion en Europa asi como la procedencia de los fondos puede apreciarse en
los dos siguientes graficos, que efectivamente ratifican que casi el 75% de la inversion se
realiza en compras apalancadas (Private Equity) frente a apenas un 3,5% en semilla y
arranque.
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Tipo de Inversiones en Europa y Origen de Fondos Captados. Fuente: EVCA y ASCRI

Aunque dos tercios de las operaciones de captacion de fondos tienen lugar en Londres como
capital financiera de Europa, sin embargo el origen de los mismos tiene diversas
procedencias, siendo mayoritariamente americanos y britanicos. La inversion se dirige a
paises con gran tradicion empresarial a pesar de su mediana dimensién como son Dinamarca,
Suecia, Finlandia, Noruega y Holanda, que junto a lo grandes, Francia y Alemania, conforman
los paises que proporcionalmente mas dinero dedican a esta actividad.

Capital Riesgo y Private Equity en Europa. Inversion como % del PIB

1.200% ~

% of GDP

0.842%

Fuente: EVCA

Centrandose en el Private Equity, su inicio se produjo con la mayor operacién apalancada de
los anos 80, que fue la adquisicion de RJR Nabisco por KKR, y que solo fue superada 18 afnos
después, figurando aln en el quinto puesto de las mayores compras apalancadas de todos los
tiempos. El ranking lo lidera BCE, la mayor compaiia canadiense de telefonia, seguida por
Texas Utilities, una gran eléctrica, que en su momento pujo por Hidrocantabrico en Espaia y
que fue adquirida por 44,5 BS (3% del PIB de Espafia, como referencia) por KKR y dos socios
mas. Como puede verse todas, excepto la Ultima son adquisiciones en Estados Unidos.
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Valor
Ao Empresa Adquirida US$ B Compradores Comentario
2007 BCE $51,5 Providence, Madison La mayor compaiia canadiense de telefonia
2006 TXU $44,5 KKR, TPG, Goldman Renombrada a Energy Future Holdings
2007 Equity Office Property Trust $38,9 Blackstone La puja por su compra subio el precio $ 3B
2006 Hospital Corp. Of America $32,7 Bain, KKR, Merrill Sdlo $5,5 B Capital, el resto Deuda
1989 RJR Nabisco $31,1 KKR Primer gran LBO
2006 Harrah's Entertainment $27.4 Apollo, Texas Pacific Pagado un 35% de prima sobre cotizacion
2006  Clear Channel Communications $ 35,7 Bain, Thomas Lee
2006 Kinder Morgan $216 Carlyle, Riverstone, Goldman
2006 Freescale Semiconductor $ 17,6 Blackstone, Carlyle, Permira Primer gran LBO de Permira (RU) en USA
2006 Albertson's $17.4 Cerberus
2005 Hertz $15,0 Carlyle, Clayton, Merrill Adquirida a Ford y sacada a Bolsa en 1 afio
2005 TDC $13,9 Apax, Blackstone,KKR,Permira Mayor LBO en Europa a la fecha

La falta de liquidez en los mercados financieros que provocd una seria ralentizacion de la
actividad de M&A desde el 2008, afecté con mucha mayor virulencia a la actividad de Private
Equity, al estar basada enteramente en la deuda. Solo a partir de 2011 en Estados Unidos y de
2014 en Europa, la actividad volvio a recuperarse de nuevo, volviendo a alcanzar en 2015 los
niveles pre crisis.
Worldwide Announced Buyside Financial Sponsor Activity

A este respecto, también debe
apuntarse el hecho de que, dado
que las inversiones se realizan a
mucho menor precio, los fondos
captados durante las crisis
econémicas son los que se
demuestran mas rentables,. Asi los
fondos captados durante la ultima
crisis (2001, 2002 'y 2003)

$900 25%
==Q4 Volume (USS$b)

5800 21.3% == Q3 Volume (US$b)

== Q2 Volume (US$b) 219% | 209,
$700 == Q1 Volume (US$b)

$600 =% of YTD Global M&A

15%
13.2%

10%

Rank Value (US$b)
% of Global M&A

$300

$200

o resultaron ser los mas rentables de
$10 los Ultimos 20 anos: 33%, 29% y 31%
0 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 o% respeCtlvamente'

Refiriéndose a Espafia, la actividad de Private Equity fue muy significativa en los afos
alcistas: Amadeus, Cortefiel, Recoletos, Parques Reunidos, Occidental Hotels, Avanza, Viajes
Iberia, Ono, etc.., firmas de reconocida trayectoria que fueron objeto de buyouts. Si bien al
comienzo de la crisis, las entidades de Capital Riesgo aguantaron la desaceleracién, incluso
aumentaron en numero (en 2009 pasaron de 179 a 185), a partir de 2011 la caida fue
continuada, volviéndose a reactivar en 2013 y 2014.

A finales de ese ano en Espafna operaban 218 sociedades de Capital Riesgo.
- 108 gestionaban fondos por encima de € 150 M

- 48 gestionaban fondos entre € 50 My € 150 M
- 62 gestionaban fondos < € 50 M

O Las ECRs internacionales eran las mas grandes

O Numero de profesionales del sector ~ 800
Q Periodo medio para cerrar un fondo: 16,5 meses (2014)
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Los recursos captados en 2014 alcanzaron los 4.208 M € con un crecimiento del 88% respeto

al 2013. El 72%de los fondos proviene del exterior.

En relacion al PIB, los fondos captados supusieron un 0,46 % del PIB (cercanos a 2007), y mas

en el entorno de la media europea.

La inversién en 2014: 3.465,3 ME (+ 45%) compara con una desinversion de 4.768,7 M€,
(+178%), que se distribuyo en 580 operaciones, de las cuales: Reconocimiento de minusvalias
(6%), Recompra accionistas originales (4%) y Venta a terceros y (61%).

Los principales sectores y empresas en las que se invirtioé fueron los siguientes:

Productos de consumo: 21,5 % - Desigual, Deoleo, Petrocorner, La Sirena o Adveo,

Hosteleria y Ocio: 12,6% - Port Aventura y Telepizza

Medicina/Salud :11,5% - IDC, Quirdn, Geriatros y Lenitudes
Productos y Servicios Industriales : 13,8% - Grupo Alfonso Gallardo, Savera, Aernnova o

Industrias Doltz.

Las principales desinversiones por venta a terceros fueron las siguientes:

Cunext Copper ( Corpfin Capital)
Mivisa (N+1 Mercapital, Blackstone)
Inaer (Investindustrial y KKR)

Everis (3i, Hutton Collins, Landon)
Derprosa (3i, Baring Private Equity)

Masmovil (Caser CR, Inveready Tech Investment Group)

(Garnica Plywood Qualitas Equity Partners)
Ono-Auna (SCH Desarrollo)

Xanit (Dinamia),

Zena Group (CVQC)

El total de fondos gestionados super6 los €25.134M, de los cuales la inversion extranjera

suponiael 62,8% del total.

VENTURE CAPITAL

Late stage venture
M Other early stages
W Startup
Il Seed

Fuente: ASCRI/ webcapitalriesgo

Referente al Venture Capital puro, de
las 580 operaciones de inversion
realizadas, 473 fueron en pymes de
menos de 100 empleados, la mayoria
financiadas por Entidades de Capital
Riesgo nacionales. El 70% con una
inversion inferior a 1 M €; un 19% entre
1y5ME€ysolo 3,6% por encima de 25
M€

Capital Riesgo. Inversion por fase. Volumen de
inversiones y desinversiones. Fuente ASCRI/Web
Capitalriesgo

Como bien puede verse, la asignatura pendiente del Capital Riesgo en Espafna se encuentra en
las fases iniciales de Semilla y Arranque, que no suponen mas alla del 15% del total de VC (5%

de VC y PE juntos).
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Aun cuando, observada en conjunto (ciclo alcista y bajista) puede afirmarse que
comparativamente con la década de los 90, la actividad de Capital Riesgo ha avanzado
significativamente en Espafa, sin embargo todavia existe un diferencial significativo con los
los paises mas avanzados en esta industria, Reino Unido, Suecia, Holanda o Israel. Este Gltimo
pais es un caso singular de desarrollo vertiginoso:

= En 1993 el gobierno israeli cre6 un fondo de fondos de $ 100 M con los mayores VC
extranjeros, limitando su participacion al 40%. 5 afos mas tarde los socios de los VC
adquirieron su participacion al gobierno y muchos VC israelies nacieron de ahi.

* Hoy, Israel es el 3r pais de Europa (?) por inversion en VC, detras de Reino Unido y Francia
con casi € 800M de inversion en 2006.

= En los Gltimos 15 afios, Rafael, el fabricante de armas israeli (5760 M, 4.600 empleados),
ha transferido partes de la propiedad intelectual a empresas privadas. Desde entonces se
han creado 15 empresas en microelectronica, comunicaciones por satélite y aparatos
médicos, algunas de ellas cotizadas. Israel es el pais extranjero con mayor nimero de
empresas cotizadas en Nasdaq.

Mas informacion sobre el caso de Israel puede obtenerse en el siguiente link:

http://www.ico.es/web/ico_newsletter/entrevista-a-ehud-levy

EXPANSION 09-06-2016
Récord de financiacion para las ‘start up’ espafolas

Las start up espafiolas recibieron una cifra récord de 659 millones de euros en
financiacion en 2015, un 83% mas que el afio anterior, segin datos de la Asociacion
Espafiola de Capital, Crecimiento e Inversion (Ascri). Un total de 200 inversores
participaron en 1.527 operaciones. Las entidades especializadas en venture capital
canalizaron el 81% de la inversion y, las instituciones publicas, el 14%. El resto se
distribuye entre business angels, plataformas de crowdfunding y otros mecanismos.

La financiacion de start up es parte del venture capital, y éste a su vez, junto a
inversiones mayores (private equity) constituye el sector del capital privado en Espaiia.
En 2014, el sector ya confirm6 que habia dejado atrés la crisis, iniciando un nuevo
ciclo de actividad.

Asi, en 2015, se ha consolidado la recuperacion. El pasado afo, se captaron
3.359 millones como nuevos fondos, de los que 1.725 millones corresponden a la
aplicacion de fondos internacionales a sus inversiones, 1.481 millones fueron captados
por operadores nacionales privados vy, el resto (153 millones), por operadores
nacionales publicos.

El volumen de inversion se quedod en el umbral de los 3.000 millones, repartidos entre

657 inversiones (un 15,5% menos en volumen, pero un 23% mas en numero
de inversiones).
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0 L Existen multiples datos que nos deben hacen reflexionar acerca de la conveniencia de las
operaciones de compraventa de empresas:

= Diversos estudios demuestran que entre el 50% y el 80% de las adquisiciones fracasan.
El ritmo de crecimiento y resultados de la empresa compradora se ralentizan.

= La prima que se paga por una adquisicion (como media entre un 10 a un 35% del valor
de mercado anterior al anuncio), en muchas ocasiones no se llega a recuperar y el
accionista pierde a largo plazo.

* En casi 2/3 de las ocasiones, la cotizacion de la empresa compradora cae tras el
anuncio de adquisicién, y un afo después aln sigue siendo negativa respecto al
indice.

Entre las multiples causas de fracaso de las adquisiciones, se pueden destacar las siguientes:
1. Causas Externas. Inherentes al ciclo econémico y al entorno politico y regulatorio
2. Razones de tipo estratégico

3. Errores en el desarrollo del proceso de adquisicion (asesores, due diligence, poison
pills, etc..)

4. Razones ligadas a la valoracion y precio de la adquisicion, y fallos en la integracion.

* El ciclo econémico. Las adquisiciones siguen al ciclo econémico. La integracion de una
adquisicion requiere un tiempo para asimilar la nueva empresa y para realizar los
cambios organizativos necesarios de modo que ambas funcionen juntas, plenamente
integradas. Todo este proceso se lleva a cabo mejor con viento favorable, que en
condiciones economicas adversas; por eso, las adquisiciones realizadas al final del
ciclo alcista, donde el mercado va a empezar a decaer o a entrar en crisis
directamente, anaden incertidumbres e incrementan el riesgo de fracaso (Martinsa -
Fadesa)

= El entorno politico y la regulacién de competencia. Las fusiones nacionales y
transnacionales en contra de la voluntad de los gobiernos son arriesgadas. Baste
pensar en el caso de Argentina o Venezuela, donde una corriente de opinion contraria
a estos procesos lleva a generar pérdidas o a vender de vuelta la propia empresa

[ adquirida (Marsans- Aerolineas), (Santander- Banco Provincial).. Los gobiernos en
general tienen resortes de poder (regulacion de tarifas, impuestos especiales...) que
pueden llegar a estrangular la cuenta de resultados de una empresa que no esta
respondiendo a lo que ellos consideran son los intereses econdémicos de su pais. En
Europa tampoco se hacen adquisiciones en contra de la voluntad decidida de los
gobiernos (Santander -San Paolo, Santander- Societé Générale, Aventis-Novartis,
etc..)
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6.2. Razones de tipo estratégico

Si bien todas las causas de fracaso de un modo u otro vienen a ser estratégicas, nos referimos
aqui a aquellas directamente ligadas a la “razon estratégica” por la que se realizo la
adquisicion. En la siguiente tabla se detallan los riesgos mas frecuentes asociados a cada uno
de los motivos de compra. Por ejemplo, si lo que se ha querido comprar con la hueva empresa
son nuevos productos, los riesgo mas comunes vienen derivados del hecho de que se
sobrevaloran las sinergias de venta (se piensa que todos los vendedores son capaces de vender
los nuevos productos) o de coste (se minoran los costes de integracion de las cadenas de
produccion, etc..). En el caso de una adquisicion internacional, una de las causas mas
frecuentes de fracaso es la falta del conocimiento del medio. Por eso en muchas ocasiones
(véase la expansion de los bancos espaioles en México o en Brasil) se empieza comprando
pequenas participaciones para ir conociendo de cerca el mercado en el que se quiere entrar y
después se va ampliando; o bien, finalmente, se realiza la adquisicibn de una empresa
distinta. BBVA entré en en México a través de Probursa, pero la base posterior de su
expansion fue la adquisicion de Bancomer, el segundo mayor banco del pais.

Riesgo
Qué Compra

Nuevos Productos

Tecnologia/R&D

Capital Humano

Expansion Geografica

Diversificacion

Nuevos Canales

Clientes

En el ejemplo sobre el sector informatico, la estrategia ganadora fue la de aquellas empresas
que tendieron a la especializacion (Intel, Microsoft, Cisco) y se enfocaron a obtener mayores
margenes frente a mayor crecimiento (Mainframes, Storage, Software vy Servicios).
(EMC/Documentun) (Novell/SuSe Linux), y por otra parte compaiias que realizaron pequeias
adquisiciones en comparacion con su tamaio (IBM/Lotus/Informix..)

Los perdedores fueron empresas que se decidieron a aumentar su facturaciéon a costa de
entrar en sectores de menor margen (HP al adquirir Compaq) y empresas que fueron a
“megadeals” grandes fusiones con dudosas sinergias (Cap Gemini/E&Y, Olivetti/Wang..). En
el grafico a continuacion se muestra como Hewlett Packard perdié 2/3 de su valor,
comparada con IBM, a raiz de la adquisicion de Compaq, mientras que IBM apenas sufrié en su
cotizacion por las pequeias adquisiciones (en relacion a su tamano) que fue realizando a lo
largo del periodo.
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6.3. Causas ligadas al proceso de adquisicion

Aquéllas derivadas de la propia liturgia que conlleva un proceso como éste, en el que
intervienen asesores legales, fiscales, auditores, etc.. y que en muchas ocasiones hace que se
tienda a cerrar la operacion a toda costa, bien por premura de tiempo, bien porque una vez
que tanta gente se “ha subido al barco” es dificil desembarcar sin resultado alguno. Debe
mantenerse siempre el control de los asesores, de forma que la decision final permanezca en
manos de la empresa que realiza la operacién, que es quién finalmente sera responsable del
resultado de la misma.

El proceso de adquisicion debe llevar su ritmo, un apresuramiento innecesario 0 una
ralentizacion superior a lo habitual suele acabar dafando a ambas empresas. Tres ideas que
deben considerarse de cara al ritmo de la compra:

* Los asesores externos generalmente tienen interés en que se consume la adquisicion,
por consumo de tiempo o porque sus fees estan en funcidn del éxito. Los conflictos de
intereses alin existen (Fairness opinion emitida por el mismo banco asesor) y deben
ser considerados a la hora de elegir los asesores.

*=  OPAs hostiles son mas dificiles y deterioran el proceso (Endesa).

= Un estancamiento del proceso tiene fuertes implicaciones negativas en el personal,
clientes y valor de ambas empresas.

55



El pago de un sobreprecio por la compra de otra empresa es un lastre que, dependiendo de su
dimension, puede llegar a poner en peligro a la propia entidad que adquiere. Como se ha
visto, el precio que se paga depende de una correcta valoracion del negocio a comprar
considerado como ente independiente, mas el valor actual de las sinergias que se van a
producir al integrarlo en el nuestro. Por tanto, la prima que se pague sobre el valor intrinseco
(standalone) del negocio no debe ser superior al valor de dichas sinergias menos los costes de
integracion y (+/-) otros items que puedan afectar al valor, tales como los encontrados en la
due diligence u otros con impacto sobre los flujos de caja futuros.

Cuando el inversor es puramente financiero, dichas sinergias no se producen, puesto que
generalmente no hay integracién con otro negocio, y tedricamente la prima que podria
pagarse seria menor; sin embargo este inversor compensa dichos beneficios por el menor
coste medio ponderado del capital WACC, influenciado por el peso de la deuda a un coste
muy inferior a los recursos propios. Es decir, el fuerte apalancamiento contribuye a bajar el
WACC (la tasa de descuento) que hace que, aunque el riesgo sea mayor, la valoracion pueda
ser mas alta. Por tanto, a la hora de competir en precio, mientras el comprador del sector se
basa en el valor de las sinergias, el inversor financiero lo hace en el mayor o menor coste de
la deuda y en el volumen de la misma para financiar la operacion.

Precio = Valor Negocio + Prima
Prima = Sinergias — Costes de Integraciéon — Otros items

Problematica Sinergias
-12C valor rima \ﬁ/
e Estimacioén de Cash o] Ne9OSHO i : ‘ P AN
- Otros

Costes de Item:
Integracion

Flows Futuros

« CAPM. Coste de los
Recursos Propios -60

« Evaluacién de Sinergias
= Costes de Integracion
- Items (Due Diligence) 29

-40

Una vez adquirida la empresa, no basta con integrarla, sino que deben analizarse bien todos
los aspectos a los que, por una causa u otra, no se ha tenido acceso antes de la adquisicion vy,
que aunque se intuian, una vez dentro pueden evaluarse con certeza. Uno de los mas
importantes es comprobar qué areas son las mas rentables de la empresa y cuales no
contribuyen a crear valor, desde el punto de vista de nuestros accionistas.

Habitualmente nos encontraremos con que la actividad de la empresa no es uniforme, siendo
comun encontrar relaciones 70/30 o incluso 80/20; es decir que el 30% de los productos o los
clientes contribuye al 70% del beneficio. En ese caso, deben tomarse decisiones sobre el
porcentaje de negocio restante que no esta contribuyendo de forma suficiente al nivel de
rentabilidad requerido por los accionistas. Estas decisiones pueden llevar incluso a la
segregacion para la posterior venta a terceros de esa parte de la empresa. Es muy comun ver
como ciertas empresas multinacionales, antes de abandonar determinadas areas de negocio,
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las venden a sus propios empleados, ya que lo que para una estructura de costes elevada
(multinacional) puede ser poco rentable, para una estructura liviana (autogestion de los
empleados) puede ser beneficiosa, evitando ademas costosos despidos.

Resumiendo:

Al ser la due diligence comercial menos precisa y con dificil acceso a
personal de ventas y clientes, la estructura de estos no es bien conocida.

En un alto porcentaje de casos, la cifra de negocios de la empresa resultante
se deteriora tras la fusion. Existe una pérdida de clientes del 2-5%.

« La rentabilidad de clientes es desigual. Es comGn que un 25% de clientes
produzca un 75% del beneficio, y muchos no sean rentables. La adquisicion
disminuye el ROIC de todos los segmentos de clientes al Capital Invertido
via Fondo de Comercio.

IDENTIFICAR CLIENTES QUE DESTRUYEN VALOR
Y ASIGNAR CAPITAL PARA HACER CRECER AL RESTO

ROIC = EBIT -Impuestos
Capital Invertido
Redistribucion Capltal Invertldo Spin-Off
Rentables - %

6.5. Conclusiones

Segun un estudio de Mckinsey de 2002, El 70% de compaiiias no alcanzan las sinergias de
ventas planificadas antes de la fusion, y sélo un 12% crece a un ritmo superior a sus
homologos al cabo de 3 afnos. Como puede observarse en el grafico, son mas las empresas
que antes de la fusion crecian (cuadrante superior izquierdo) y después entran en crecimiento
negativo tras la fusion, que aquellas que al contrario, antes de la fusion estaban estancadas y
debido a una adquisicion comienzan a crecer (cuadrante inferior derecho)

[ExHiBIT 1

Revenue growth through ME&EA is not easy

Standard deviation of pre- and post gerr g 1 from industry mean,” for mergers in 1995 and 1996
4 =
Solid o < Great earners -
performers unfazed -
slow down — o

of >160 by 157 across 11
com&ied entity 2—3 years before and after metoer in question.
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Las razones como ya se ha apuntado son multiples. En numerosas ocasiones las sinergias se
sobrevaloran por un exceso de optimismo de la direccion que no se contrasta con los niveles
inferiores. Esto es hasta cierto punto loégico en una adquisicion puesto que la naturaleza
confidencial del proceso hace que sélo la clpula de la empresa comprada esté al tanto de la
operacion y, al final, es su opinidn la que ha pesado a la hora de proyectar ventas futuras.
Debe tenerse en cuenta que, si los costes de produccién no cambian, para mantener el
beneficio proyectado, un 1% de menor crecimiento en facturacion puede forzar a tener que
realizar un reduccion de gastos muy significativa tras la integracion

Igualmente es habitual sobreestimar las sinergias de costes porque se tienden a minimizar los
costes de integracion, los riesgos que finalmente dan lugar a provisiones en el balance y otros
items de menor calado, que es posible que hayan pasado desapercibidos en el proceso de due
diligence. En otras ocasiones, se han planteado reducciones de plantilla por redundancias en
los puestos de ambas empresas, compradora y adquirida, pero que por diversos motivos no se
ejecutan en el tiempo previsto sino que se agotan los plazos, lo que hace que el coste esté en
la cuenta de resultados por un periodo mayor al previsto inicialmente cuando se planificaron
las sinergias.

» Problemas para alcanzar las sinergias de costes previstas en la adquisicion:

® Vision vertical (Top-down) no contrastada con otra Bottom.Up.

* Timing — Las reducciones se planifican uniformes a lo largo de un
periodo. La realidad suele dejarlas para ultima hora

* Tendencia a minimizar los costes one-time.

1 % Compaiiias (n = 92) 36

Un 25% de compaiiias sobrestimaron
sinergias de coste en mas de un 25%

25

Fuente: 2002 Mckinsey

<30 30-50 5160 61-70 71-80 81-90 91-100 >100 postmerger mgmt survey

% de sinergias alcanzado vs. prevision inicial

Otros errores comunes, aparte de la sobrevaloracién de las sinergias son los siguientes:
» Integrar funciones sin integrar sistemas de informacion (IT).
« Carencia de programas especificos para retener al personal clave. Segln estudios,
hasta un 47% del senior management de una compaiia adquirida abandonan antes de

1 afio, y hasta un 72% en 3 anos.

* Alta inestabilidad de clientes en medio del proceso (Ej: 8% de clientes de una sucursal
cerrada cambian de banco)

»  Culturas empresariales divergentes (comprador y adquirido) o de paises diferentes
pueden ser obstaculos insalvables a posteriori de la fusion.
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+ El excesivo consumo de recursos y atenciéon del management en el proceso de
integracion hace que se pierdan oportunidades de negocio.

+ El tamano importa a la hora de integrar. Un estudio de la consultora Bain sobre 1700
adquisiciones concluyé que (1) aquellas empresas que compraban otras habitualmente
obtuvieron mayor rentabilidad que los compradores esporadicos y (2) que el tamaio
relativo de la empresa adquirida respecto a la compradora tenia un impacto
significativo en la rentabilidad futura de ambas integradas. A mayor diferencia de
tamano, mayores posibilidades de éxito. En otras palabras, las fusiones de empresas
de similar tamano tienen mas posibilidades de fracasar.

Numero de Adquisiciones

Media anual de retorno adicional

* Compradores habituales de
empresas de menor tamafio
obtienen mayores
rentabilidades que quienes
ejecutan menos transacciones
pero de mayor dimension.

0 1-4 59 10-14 1519 2024  25-29 >30

Tamaiio Relativo de las adquisiciones

125 Media anual de retorno adicional # Operaciones - Compradores US (1986-2001)

12 1,13 11

— * La integracion de una compaiiia de
0g o gran tamarfio afecta a la totalidad de
la otra. Las pequeias adquisiciones
impactan s6lo en una parte.

05%  510%  10-15% 1520% 20-25% 25-35%  35%+ Estudio realizado sobre 1.700 adquisiciones en USA(1986-2001)

Valor de 1a adquisicién en % de capitalizacion (US 1986-001) Fuente: Bain & Company Global Learning Curve Study

Conclusiones (Resumen)

* Las grandes fusiones (megadeals) sélo son eficientes cuando refuerzan
significativamente la posicion competitiva o permiten un salto cualitativo en la forma
de hacer negocio.

» El proceso de M&A debe ser dirigido desde dentro, orientando y controlando a los
asesores externos. Ha de ser activo, no reactivo a sus recomendaciones.

* Existe una tendencia a maximizar sinergias y minimizar costes de integracion, que
incrementa la prima y destruye valor para el accionista.

*= El proceso de integracion requiere planificacion y un equipo especializado que evite
la distraccion del management de sus objetivos de negocio.

» Las adquisiciones deben enfocarse sobre todo a desarrollar las fortalezas de la

empresa e incrementar la cifra de negocios, mas que a la pura reduccion de costes.
Pequenas adquisiciones a menudo, mejor que grandes ocasionalmente.
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Acciones Ordinarias. Valores que representan la propiedad de una empresa y no tienen
prioridad sobre otras acciones.

Acciones Preferentes. Aquellas que tienen ciertos privilegios. Financieramente remuneran al
tenedor con un dividendo fijo siempre que la empresa pueda repartirlo.

Apalancamiento. Endeudamiento. Llamado asi por el efecto palanca que la deuda puede
ejercer sobre la rentabilidad de la empresa.

BIMBO. Buy In Management Buy Out. Compra apalancada de una empresa por directivos
propios y externos.

BPA. Beneficio por Accion. Resultado Neto / Num. Acciones.
Capitalizacion. Valor de mercado de las acciones de una empresa.
DPA. Dividendo por Accién. Monto del dividendo por cada accion.

Due Diligence. Proceso de revisién de una empresa, de cara a una adqusicion o por otros
propositos.

EBIT. Resultado antes de Intereses e Impuestos.
EBITDA. Resultado antes de Intereses, Impuestos y Amortizaciones de Inmovilizado.

Equity Carve Out. Segregacion de una parte de la empresa, mediante la venta de activos a
terceros.

EVA® Economic Value Added. Valor Econémico Ahadido. Ratio que mide la creacion de Valor,
de acuerdo a la metodologia establecida por Stern y Steuart.

IRR. Internal Rate of Return. Tasa Interna de Retorno (TIR)

Kdat. Es el coste de la deuda después de impuestos. Es igual al coste nominal de la deuda
multiplicado por uno menos la tasa del impuesto de sociedades.

Kdbt. Coste nominal de la deuda. Intereses pagados sobre la deuda bancaria o TIR actual de
las obligaciones emitidas por la empresa.

Ke. Coste de las acciones para la empresa, que es igual al rendimiento esperado por los
accionistas.

LBO. Leveraged Buy Out. Compra apalancada de una empresa.
LBU. Levergae Build Up. Compra apalancada de un grupo de empresas del mismo sector.
M&A. Merger and Acquisitions. Fusiones y Adquisiciones (F yA)

MBI. Management Buy In. Compra apalancada de una empresa por directivos ajenos,
generalmente del mismo sector de actividad.

MBO. Management Buyout o compra apalancada de la empresa por los directivos de la misma.
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NPV. Net Present Value. Valor Actual Neto (VAN)

OPA. Oferta Publica de Adquisicion sobre una empresa cotizada. Puede ser amistosa cuando
se ha convenido con el Consejo de Administracion u hostil, cuando sin contar con este Ultimo,
se dirige directamente a los accionistas.

Payout. % del Resultado neto repartido como dividendo.

PER. Ratio Precio/Beneficio. El nimero de veces que el beneficio esta contenido en el precio
de la accion.

Rentabiliad por Dividendo (Dividend Yield). El rendimiento en % que el accionista obtiene
via dividendo. Dividendo anual/Precio Actual de la Accion.

Private Equity. Capital de Inversion. Entidades que a través de fondos invierten en empresas
consolidadas a través de compras apalancadas.

ROA. Return on Assets. Ratio de rentabilidad sobre la inversion en Activos. Resultado Neto
/Activos Totales.

ROE. Return on Equity. Ratio de rentabilidad sobre el Patrimonio Neto de la empresa.
Resultado Neto/ Patrimonio Neto.

ROIC. Return on Invested Capital. Ratio de rentabilidad sobre el Capital Invertido. (EBIT -
Impuestos) / (Capitalizacion + Deuda)

Share BuyBack. Recompra de acciones por parte de una empresa.

Valor de Negocio (EV). Incluye el Valor de las acciones y la Deuda, y es igual al valor
presente de todos los flujos de caja libre proyectados.

Valor Contable de la Empresa. Es el Valor en Libros de la Empresa. Activo Total menos Pasivo
Exigible. Suele coincidir con el Patrimonio Neto.

Valor Nominal de las Acciones. Es el valor facial de las acciones. Multiplicandolo por el
numero de acciones se obtiene el Capital Social.

Valor de Mercado de las Acciones. Capitalizacion de la Empresa. En términos unitarios, el
precio de una accion en Bolsa.
Payback. Periodo de recuperacion de una inversion.

Valor Residual (RV). Es el valor presente de los flujos de caja posteriores a los periodos
proyectados (Ej, si se proyectan 5 afos, el RV comprenderia desde el 6 al infinito).

Venture Capital. Capital Riesgo. Entidades que, generalmente a través de fondos, invierten
en empresas al comienzo de su actividad.

Spin Off. Segregacion de una parte de la empresa mediante la constitucion de una nueva
sociedad con accionistas de la empresa principal (de aquella de quien se segrega).
WACC. Weighted Average Cost of Capital. Coste del Capital Medio Ponderado. Es el coste

promedio de los recursos financieros de la empresa (acciones y deuda).

YTM. Yield to Maturity. Es la TIR del bono; su rendimiento.
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