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1. RESUMEN (ABSTRACT)

El sistema bancario espafiol es uno de los mas importantes dentro del sector servicios.
Tras la crisis, ha sido uno de los sectores que mas han utilizado los procesos de

reestructuracién empresarial y de crecimiento externo.

En este trabajo se desarrolla el tema del crecimiento externo de las empresas, mediante
las fusiones y adquisiciones y por otra parte la reestructuracion de otras. Otro punto a
tratar es el estado y crecimiento de las fusiones en diversos sectores en Espafia. El dltimo
punto de la parte tedrica, para contextualizar el caso practico, es la situacion del sistema
bancario espariol tras la oleada de adquisiciones y los motivos que llevan a tomar estas

decisiones.

En la segunda parte del trabajo, se analiza de manera practica dos procesos de fusion de
empresas del sector financiero, una de ellas es la llevada a cabo por Unicaja Banco y
Espafia Duero y la otra por Bankia y Banco Mare Nostrum. En primer lugar, se analiza
los tipos de crecimiento externo y reestructuracion llevados a cabo por ellas para mas
tarde observar con datos econémicos si el proceso utilizado ha sido correcto. También se
muestra como son los dos procesos de adquisicidn desde la planificacion estratégica y la

negociacion hasta la integracion de la empresa adquirida.
Palabras clave

Fusiones y adquisiciones, crecimiento externo, reestructuracion empresarial, sector

financiero
ABSTRACT

The Spanish banking system is one of the most important in the service sector. After the
crisis, it has been one of the sectors that have used the most business restructuring and

external growth processes.

This paper develops the issue of external growth of companies, through mergers and
acquisitions and on the other hand the restructuring of others. Another point to discuss is
the state and growth of mergers in various sectors in Spain. The last point of the
theoretical part, to contextualize the practical case, is the situation of the Spanish banking

system after the wave of acquisitions and the reasons that lead to making these decisions.
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In the second part of the paper, two merger processes of companies in the financial sector
are analyzed in a practical way, one of which is carried out by Unicaja Banco and Espafia
Duero and the other by Bankia and Banco Mare Nostrum. Firstly, types of external growth
and restructuring carried out by them are analyzed to later observe with economic data if
the process used has been correct. It is also showed how are the two processes of
acquisition from strategic planning and negotiation to the integration of the acquired

company.

Keywords

Mergers and acquisitions, external growth, business restructuring, financial sector

2. INTRODUCCION

Debido a la trascendencia que tienen las operaciones de fusiones y adquisiciones en el
terreno financiero en Espafia, en la primera parte del trabajo se plantea de forma tedrica
los diferentes métodos de desarrollo que pueden llevar a cabo las empresas. Para ello, se
exponen las diferentes formas de conseguirlo ya sea a traves del crecimiento interno,
externo y la cooperacion. Debido a los casos practicos elegidos, el grueso del estudio se
centra en el crecimiento externo, mas concretamente en las fusiones y adquisiciones,
explicando sus tipologias, los motivos para realizarlas, las ventajas e inconvenientes que
generan y la forma de llevarlas a cabo. Otro punto importante, objeto de estudio, es la
desconcentracién o desintegracion empresarial, ya que cuando ciertas empresas se

adquieren o se unen hay otras que se separan o desaparecen.

Como mecanismo de enlace con los casos practicos, se detalla el estado de las fusiones y
adquisiciones en Espafia, asi como el del sector bancario y su composicion tras la

reestructuracioén llevada a cabo en él.

La eleccion del tema de las fusiones de compafiias financieras sigue estando muy de
actualidad aun habiendo pasado diez afios desde la primera oleada. Por ello las
operaciones elegidas para la parte practica han sido Unicaja Banco con Espafia-Duero, la
cual, por cercania, es una operacion digna de estudio en nuestra provincia. A mayores de

su relevancia y proximidad en el tiempo.

La segunda elegida es la union de Bankia con Banco Mare Nostrum, debido a su

proximidad cronolégica y el impacto y criticas que ha suscitado.
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Como justificacion de la eleccion del tema de estudio, a continuacion, se exponen los
motivos y hechos que se han llevado a cabo en el sector bancario de forma cronoldgica
para asi mostrar la importancia y notoriedad de las fusiones y adquisiciones en este sector.

Tras la crisis econdmica mundial del afio 2.008, el sistema financiero espafiol necesité de
una reestructuracion, debido a los multiples problemas ocasionados, destacando entre
ellos el de capital y financiacion. Para llevar a cabo la reestructuracion tanto en los bancos
como en las cajas de ahorros del pais, se llevé a cabo una gran cantidad de operaciones
de fusion, de adquisicion y de conversion de cajas en bancos. Para ello utilizaron tanto
recursos publicos como privados, existiendo multiples intervenciones por parte del Banco
de Espafia. Estas acciones llevaron en gran parte el mecanismo de transformacion de cajas
en bancos, reduccion del niamero de entidades financieras, de oficinas y, por tanto, de

empleados.

Los principales problemas a los que tuvieron que hacer frente fueron los siguientes;
descapitalizacion debido a la pérdida de valor de los activos en posesion, haciendo
especial mencion a los relacionados con el sector inmobiliario. Aumento de préstamos
calificados de dudoso cobro, dificultad para obtener financiacion de manera internacional,
dureza al ofrecer créditos a empresas y particulares, ademas del principal problema que
fue debido a la disminucién del negocio por la bajada de la actividad econémica y su

inestabilidad.

Para combatir todas estas dificultades del sector financiero, el Gobierno de Espafia puso
en marcha en 2.008 la reestructuracion de las entidades financieras. Para ello dispuso de
medidas, en una primera etapa, que ayudaran a la transformacién de las cajas en bancos.
En esta etapa se facilitd préstamos para que las entidades favorecieran a sus clientes o
Ilevasen estrategias de fusion. Mas tarde, se aumento la obligacién de un capital con

mayor calidad y el saneamiento de la mayor parte de los activos de caracter inmobiliario.

Un primer instrumento fue la creacion del Fondo para la Adquisicion de Activos
Financieros (FAAF) para que estas entidades ofrecieran crédito tanto a empresas como
particulares, mediante compra de activos espafioles de maxima calidad a las entidades

financieras. Tras pocos afios termind por extinguirse.

Otro mecanismo fue la creacién del Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria
(FROB), con dos objetivos, ayudar a la reestructuracion de entidades financieras en crisis

para facilitarles la financiacion privada o a través de fondos de garantia de depositos de

3
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las entidades de credito. ElI segundo objetivo, tenia como destinatario entidades que
hubieran salvado la crisis 0 con cuentas viables a las cuales les ayudaba en el proceso de

fusiones voluntarias y con bancarizaciones de cajas.

Yaen el 2.012 se solicité el rescate a Europa para el sistema bancario espafiol, que trataba
de préstamos en condiciones “supuestamente favorables” para inyectar en determinadas
empresas financieras a través del ya mencionado FROB, el cual actuaria de agente

intermediario entre el Gobierno y los receptores de los fondos.

Fue en este momento en el que la inyeccion de liquidez, unos 100.000 millones de euros,
produjo el gran paso para la reestructuracion del sector. A cambio de las ayudas
proporcionadas, algunos bancos pasaron a ser rescatados o nacionalizados como son el
caso de Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco y Banco de Valencia, a los cuales la

Comision Europea obligd a llevar a cabo una reestructuracion muy estricta.

Los procedimientos mas importantes de capitalizacion llevados a cabo por estas entidades
financieras para su saneamiento se distinguen entre soluciones privadas: salida a Bolsa,
inversores privados, SIP (Sistema Institucional de Proteccidn, proceso de agrupacion de
varias entidades o fusion fria) y adquisiciones sin ayudas. Soluciones con ayuda publica:
fusiones, adquisiciones con ayudas y SIP, con intervencion del regulador bancario para

su posterior venta. Otras han llevado a cabo soluciones mixtas.

Como se observa, desde el afio 2.008 las fusiones y adquisiciones han sido un mecanismo
con finalidades muy distintas para las empresas financieras, en unos casos se ha utilizado
como un tipo de saneamiento de compafiias en riesgo de liquidaciéon y otras lo han
aprovechado como una férmula de crecimiento para obtener una mayor cuota de mercado

y volverse mas competitivas.

3. OBJETO U OBJETIVOS DEL TRABAJO/ESTUDIO

Los objetivos perseguidos en la elaboracion de este Trabajo Fin de Grado se pueden
afrontar a través de dos bloques bien diferenciados. En el primero se abordara un
acercamiento tedrico a los diferentes tipos de crecimiento que pueden llevar a cabo a las
empresas del sector financiero, centrdndose en las aqui desarrolladas como son los
fusiones y adquisiciones. Por lo tanto, lo que para una empresa es una estrategia de

crecimiento para otra u otras sera una estrategia de desconcentracion o desintegracion, las
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cuales seran explicadas de la misma manera. Se abordaran los diferentes tipos de fusiones

y adquisiciones y sus mecanismos para llevarlas a cabo.

Dentro de la misma parte tedrica, se explicaran los diferentes motivos que llevan a las
empresas a tomar estas decisiones de crecimiento, centrandose en el plano espafiol, que
es al que hace alusion los ejemplos utilizados en este trabajo. También se pondra en
contexto el estado del sistema financiero del pais, para asi tener una vision mas clara y

I6gica de los porques en los ejemplos practicos.

En el segundo blogue se tratardn dos ejemplos practicos y una comparativa entre ellos,
para asi aplicar los conocimientos teoricos del primer bloque en dos hechos relevantes
Ilevados a cabo por empresas del sector financiero del pais. Seran de aplicacion en las
estrategias de crecimiento llevadas a cabo por el Banco Unicaja a la hora de elegir a
Espafia Duero. Y por Bankia eligiendo a Banco Mare Nostrum. Dos procesos de

crecimiento que tienen muchas cosas en comun, pero con un trasfondo muy diferente.

Para ello, los objetivos perseguidos seran la identificacion del mecanismo de crecimiento
Ilevado a cabo, el tipo de operacién ejecutado y su justificacion. También se explicara el

proceso de integracion llevado a cabo por ambas compafiias y su gestion.

Otro objetivo préctico, sera el analisis del antes y el después de la realizacion de estas
operaciones, para asi poder llegar a una conclusion de si fueron acciones acertadas o no.

Para ello se analizaran datos econdémicos albergados en sus balances y cuentas anuales.

Por ultimo, se expondran todas las conclusiones alcanzadas tras la realizacion de este
proyecto, asi como las alternativas por las que podrian haber optado si las elegidas no han

resultado eficaces.

4. METODOLOGIA

Para la realizacion del Trabajo Fin de Grado, se han utilizado diferentes fuentes de
informacién, entre las que cabe destacar las fuentes de informacion secundarias y la
obtencion de informacidn de forma directa gracias a la colaboracién de los trabajadores

de las empresas aqui estudiadas.

Estas fuentes han sido obtenidas a partir del amplio catalogo de obras de la Biblioteca de
la Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, tanto libros impresos, revistas,

articulos cientificos e informaciéon obtenida a través de diferentes bases de datos de
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caracter online. También han sido de gran utilidad las presentaciones y bibliografias
elaboradas por los profesores de la Facultad en las diferentes asignaturas a abordar en el
trabajo, dando especial mencién a las materias de Estrategia Corporativa y Estrategia
Competitiva. A mayores ha sido imprescindible la obtencién de informacion relevante en

la web.

En la primera parte del trabajo, en la que se realiza una exposicion teérica del tema a
desarrollar ha sido imprescindible el uso de manuales enfocados a la direccidn estratégica
de las empresas, teniendo especial importancia los diferentes métodos de desarrollo
empresarial. Por otra parte, se ha requerido de informacion actual sobre el sistema
financiero en Espafia tras su reestructuracién. También han sido importantes para esta

etapa diferentes articulos y publicaciones online.

En la segunda parte, en la que se abordan los casos practicos, son materia de estudio e
investigacion las diferentes estrategias llevadas a cabo tanto por Unicaja, Caja Espafia,
Bankia y Banco Mare Nostrum en sus diferentes proyectos de crecimiento. En este
capitulo se aplican los conocimientos tedricos anteriormente descritos ademas del uso de
fuentes de informacion secundarias realizadas por instituciones puablicas, como la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y el Banco de Espafia e informacion
de naturaleza interna de las organizaciones, como son las Cuentas Anuales y los diferentes
Proyectos, Memorias e Informes Econdmicos de cada entidad. Ademas del uso de
articulos de prensa, tanto online como escrita, la obtencidn de informacién primaria de
caracter cualitativo, mediante entrevistas con trabajadores de las compafiias objeto de

estudio.

5. METODOS DE DESARROLLO

En la estrategia empresarial, las compafiias pueden realizar direcciones de desarrollo muy
diversas como son la expansion, la diversificacién, la integracion o la reestructuracion de
la companiia. La direccion a seguir dependera de los logros que quieran alcanzar, como,
por ejemplo, abarcar nuevos mercados, ofrecer nuevos productos, internacionalizarse,
desarrollar diferentes procesos de la cadena de valor, entre otros. A lo largo del Trabajo

Fin de Grado, se desarrollaran las formas que tienen para conseguirlo.

Dentro de los métodos de desarrollo pueden optar por el crecimiento interno, el

crecimiento externo o mediante diferentes contratos de cooperacion.

6
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Figura 5.1. Métodos de desarrollo

= Desarrollo
interno
METODOS DE || — Fusiones
DESARROLLO
p] Desarrollo L} » jquisiciones
externo

> Alianzas

Fuente: Guerras y Navas (2015:426)

5.1. CRECIMIENTO INTERNO

El desarrollo o crecimiento interno, también denominado crecimiento organico, puede
definirse como el que la empresa realiza a través de inversiones en su propia compafiia,
de manera que logra un mayor tamafio gracias a la inversion en nuevas instalaciones,
contratando nuevos empleados, realizando adquisiciones de maquinaria o tecnologia, etc.
En definitiva, es la inversion en nuevos factores de produccién para conseguir un mayor
tamafio de capacidad productiva. Es la forma més normal de crecimiento de las empresas
(Guerras y Navas, 2015).

Por lo tanto, se puede decir que el desarrollo interno es el tipo de crecimiento que las
empresas desarrollan de manera natural, creciendo acorde a la capacidad de inversion que
tienen las empresas, ya sea a través de la contratacion de recursos humanos, de maquinaria
0 de nuevas instalaciones, lo que les va a generar una mayor capacidad productiva o de
prestacion de servicios. Todo ello a través de la reinversion de sus ganancias o mediante

financiacion externa.

5.1.1. Ventajas del crecimiento interno

Bueno (1996) seguido por Guerras y Navas (2015) indica que las principales ventajas del

crecimiento interno de la empresa son las siguientes:
= Permite adquirir bienes de equipo y tecnologia mas actualizada.

= Facilita la optimizacion de la localizacion tanto industrial como de distribucion

comercial.
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= Concilia el proceso de desarrollo y aumenta la optimizacion de la gestion del

proceso de crecimiento.

5.1.2. Inconvenientes del crecimiento interno

Los inconvenientes mas comunes a los que tienen que hacer frente las empresas son los

siguientes (Guerras y Navas, 2015):
= El periodo medio de maduracion de las inversiones es largo por lo general.

= Existen muchas dificultades de acceso a la financiacion para invertir en

crecimiento, salvo que la empresa tenga capacidad de autofinanciacion.

5.2. CRECIMIENTO EXTERNO

El desarrollo externo es el tipo de crecimiento que surge de la adquisicion, participacion,
asociacion o control, por parte de una empresa, de otras empresas o de activos de otras
empresas que ya estaban en funcionamiento. De esta forma se consigue un tamafio mayor,
ya que incorpora a su patrimonio la capacidad productiva de otra empresa. La empresa
puede crecer dentro de su mismo segmento o introducirse en otros nuevos. El crecimiento
externo, por lo general, se suele dar en paises con economias mas desarrolladas, es un
proceso que ha adquirido mayor importancia en el tema de concentracion empresarial y

del capitalismo financiero (Guerras y Navas, 2015).

Las principales caracteristicas que lo definen es que no se crea una nueva capacidad
productiva, sino que es adquirida, s6lo existe un cambio de la propiedad y no existe

contratacion de nuevos factores productivos.

5.2.1. Ventajas del crecimiento externo

Las ventajas del crecimiento externo vienen de la comparacidn con el crecimiento interno.
A continuacién, se enumeran las siguientes (Menguzzato y Renau, 1991; Bueno, 1996;
Guerras y Navas, 2015):

= Mas rapido que el desarrollo interno, permite incorporar de inmediato la
capacidad productiva de la empresa ya integrada, sin necesidad de esperar el

periodo de maduracion caracteristico del crecimiento interno.

= Recomendable cuando la empresa quiere posicionarse en una nueva industria o

crecer en el exterior en un nuevo pais. Ante el proceso de diversificacion no
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relacionada o de internacionalizacion, integrar la empresa en funcionamiento en

el nuevo pais o sector facilita su entrada y reduce el riesgo tipico del crecimiento.

Permite una mejor seleccién del momento adecuado para posicionarse en un
nuevo pais o industria y posibilita empezar a competir desde el momento que se

lleva a cabo.

En industrias maduras, es mas sencillo introducirse mediante crecimiento externo,
ya que no se altera el tamafio de la industria al contar con una empresa ya

instaurada.
Aumenta el poder de mercado gracias a las fusiones y adquisiciones horizontales.
Mayores posibilidades de financiacién del crecimiento.

Existen beneficios fiscales de los cuales se puede aprovechar la sociedad

principal.
Puede ser la Unica manera de evitar ciertas barreras de entrada.

Reduccidn del riesgo al conocer de antemano datos objetivos como pueden ser el

valor de las inversiones y de los posibles resultados.

5.2.2. Inconvenientes del crecimiento externo

En cuanto a las desventajas o inconvenientes de este tipo de crecimiento y basandonos en

los estudios de Menguzzato y Renau (1991) seguidos por Bueno (1996) y Guerras y

Navas (2015), se pueden enumerar los siguientes:

El crecimiento externo no permite optimizar las decisiones en la gestion del

crecimiento y en su proceso.
Dificultad de obtener informacion veraz de la empresa objetivo.

Resulta mas costoso que el crecimiento interno, salvo en ocasiones puntuales que
el precio de compra sea reducido. Distorsion en el precio de mercado ante una
determinada oferta de compra. Existen costes adicionales derivados del proceso
de negociacidon de la operacidn, activos duplicados que resultan innecesarios, y la
necesidad de reestructurar la empresa en su conjunto y llevar a cabo la integracion.
También es importante mencionar el coste de adquisicion a la hora de la

valoracion del fondo de comercio.
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Dificultad de integracion de todos los sistemas productivos, organizativos y

culturales de las empresas cuando se unen.

Limitacion de concentracion de empresas por parte de las administraciones
publicas, la Ley de la Defensa de la Competencia y Legislaciones antitrust en el
caso de Estados Unidos.

5.2.3. Motivos y razones para el desarrollo externo

Existe una importancia cada vez mayor del crecimiento externo, y entre las razones que

lo justifican son la de eficiencia econdmica, el poder de mercado y otros aspectos.
(Mascarefias, 2005; Guerras y Navas, 2015)

5.2.3.1. Motivos de eficiencia econdmica

Favorece la reduccién de costes de funcionamiento, al poder lograr economias de
escala o alcance mediante la integracion de empresas con sistemas

complementarios entre si y al obtener sinergias.

Obtencion de nuevos recursos y capacidades gracias a la integracion o adquisicién
de otra empresa que posea recursos y capacidades valiosos o que los posea de

forma considerable.

Hay veces que se sustituye al equipo directivo cuando se estan obteniendo

rentabilidades inferiores al potencial de rentas que puede conseguir.

Es posible utilizar fondos excedentarios disponibles por la empresa, ante la
oportunidad de una inversién buena, siempre y cuando se pueda adquirir la

empresa a un buen precio.

Las operaciones de desarrollo externo mejoran la obtencion de incentivos fiscales
que pueden generar beneficios de las adquisiciones y fusiones. Estos beneficios
pueden ser exenciones de bonificaciones, plusvalias latentes, amortizaciones de
gastos y compensacion entre cuentas de resultados pudiendo ahorrar en concepto

de impuestos.

5.2.3.2. Motivos de poder de mercado

Unica forma de entrar en un pais o industria. Puede utilizarse como forma de
superar una barrera de entrada a una industria o pais, al encontrarse la empresa

objetivo en ese punto.
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Aumento del poder de mercado gracias a la empresa resultante de la integracion

y como consecuencia una reduccion de la competencia en la industria.
Se pueden obtener ventajas derivadas de la integracion vertical.

Se puede convertir la empresa en un competidor internacional de méximo nivel al

conseguir un tamarfio importante.

5.2.3.3. Otros motivos

Los directivos alcanzan objetivos propios, como pueden ser mayores
retribuciones, aumento de poder, disminucién del riesgo empresarial y un mayor

reconocimiento.

El desarrollo externo puede ser una respuesta a las tendencias mayoritarias de la
industria, debido a presiones de bancos de inversion y de algunas administraciones

publicas.

5.2.4. Tipos de desarrollo externo

Dentro de las principales formas de llevar a cabo el crecimiento externo tenemos las
siguientes (Guerras y Navas, 2015, p.425-426):

Fusion de empresas!: “consiste en la integracion de dos o mas empresas de forma

que desaparezcan al menos una de las originales”.

La adquisicion de empresas?: “consiste en una operacion de compraventa de
paquetes de acciones entre dos empresas, conservando la personalidad juridica
cada una de ellas”. La intencién de este mecanismo es dominar bien sea total o

parcialmente a la empresa adquirida.

La cooperacion o alianzas de empresas®: “supone una formula intermedia,
mediante la cual se establecen vinculos y relaciones entre las empresas, a través

de formulas juridicas expresas o bien mediante acuerdos explicitos o tacitos, pero

LEl desarrollo tedrico de las fusiones tendrd un apartado especifico en el indice del Trabajo Fin de

Grado.

2 El desarrollo tedrico de las adquisiciones tendrad un apartado especifico en el indice del Trabajo Fin de

Grado.

3 El desarrollo tedrico de la cooperacién o alianzas tendra un apartado especifico en el indice del Trabajo
Fin de Grado.
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sin pérdida de personalidad juridica ni operativa de ninguno de los

participantes”.
En funcidn de la relacion existente entre las empresas integradas, se pueden clasificar en:
- Horizontales: las empresas compiten entre si en la misma industria.

- Verticales: las empresas estan en distintas fases del ciclo de explotacién del

producto.
- Conglomeradas: las empresas no tienen nada que ver entre si.

A modo de resumen, con el crecimiento externo lo Gnico que ocurre es un cambio de la
propiedad de los activos productivos, no se crea crecimiento de la produccion agregada.
Esta es la principal diferencia entre el desarrollo externo y el interno, ya que en el interno
si existe un crecimiento tanto de la empresa como del sistema econémico, al crearse una
capacidad productiva mayor. En el externo lo Gnico que crece es la empresa, al juntarse

con capacidad productiva ya existente en la economia.

6. FUSIONES, ADQUISICIONES Y COOPERACION
6.1. FUSIONES

La primera definicion que se puede aportar sobre lo que es una fusion es la siguiente
“unidn entre dos 0 mas empresas, normalmente con la pérdida de personalidad juridica
de al menos una de las participantes” (Guerras y Navas, 2015, p.433). Por su parte
Mascarefias (2005) la define como el acuerdo de dos o mas sociedades, juridicamente
independientes, por el que llegan al acuerdo de juntar sus patrimonios y formar una nueva

sociedad.

Segun Rua Alonso (s.f.) la fusién puede definirse como un proceso de concentracion de
empresas, que da lugar a la unién de patrimonios y de socios de las sociedades
intervinientes en la operacién. Debido a esta operacion se extinguen personalidades
juridicas independientes, con el fin de juntarse o ampliar el patrimonio de otra
personalidad juridica preexistente o de nueva constitucion. Se considera un acto de
naturaleza corporativa o social, que se basa en motivos econémicos en el cual dos 0 méas
empresas, previa disolucién de alguna o de todas ellas, juntan sus patrimonios y se

agrupan todos sus socios en una unica sociedad.
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La fusion también puede ser definida como “la operacion por la cual una sociedad
transfiere a otra, seguida de una disolucidn sin liquidacion, el conjunto de su patrimonio,
activo y pasivo, mediante la atribucion a los accionistas de la sociedad absorbida, de

acciones de la sociedad absorbente” (Marin y Ketelhon, 2008).

“Una fusidén es una combinacion de dos o més empresas donde solo una de ellas
sobrevive. La empresa fusionada normalmente deja de existir. El comprador obtiene los
activos de la empresa blanco, pero también debe asumir sus pasivos” (Gaughan, 2007,
p. 14-15). Gaughan también hace referencia al tamafio de las empresas, ya que, si son dos
compafiias de tamafios similares, por lo normal dejan de existir las dos y crean una

completamente nueva.

Todas y cada una de las definiciones son préacticamente similares, aunque la mas cercana
a la realidad pueden ser la mencionada por Marin y Ketelhén o Patrick Gaughan ya que
hacen referencia también a los pasivos de la empresa, ya que cuando se adquiere una
empresa por esta via hay que integrar tanto sus beneficios como las posibles deudas si

estas existieran.

En cuanto a los diferentes tipos de fusiones, podemos agruparlas en tres grupos, uno que
hace referencia a la teoria econdmica, el otro desde un punto de vista corporativo y por
ultimo la clasificacion de (DePamphilis, D. 2011) que es una forma hibrida entre las
anteriores haciendo hincapié en el tamafio de ellas.

6.1.1. Tipologia de las fusiones: punto de vista econémico

Desde el punto de vista de la teoria econémica, se pueden clasificar segun fusiones
verticales, horizontales y conglomerados. Esta clasificacion ha sido defendida por autores
como Gaughan (2007), Espifieira, Sheldon y Otros (2008) y Marin y Ketelhén (2008).

6.1.1.1. Fusion horizontal

Las fusiones horizontales son combinaciones entre dos competidores, es decir, que operan
en el mismo sector econdmico y en muchas ocasiones en la misma linea de negocios. El
principal motivo es participar en un mercado mayor y alcanzar economias de escala,
aungue también tiene mucha incidencia el motivo de liberarse de la competencia. Es una
fusién de caracter estratégico, ya que eliminas a una parte de la competencia de la

industria.
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Como conexion con la posterior parte practica del trabajo, este tipo de consolidaciones
en el sector bancario ha ocurrido tanto como mecanismo de saneamiento de entidades que
estaban en una situacién limite y como forma de crecimiento. Ya que a través de estas
uniones se intenta llegar a un tamafio y a un nivel de actividad empresarial que se
considera mas eficiente. Para ser viable y no tener enfrentamientos con las diferentes
leyes de Defensa de la Competencia, es beneficioso cuando los sectores estan
liberalizados.

La teoria econdmica ha demostrado que la competencia beneficia a los consumidores, ya
que suele generar una bajada de los precios, por lo que las leyes antimonopolio y la

politica de competencia suele vigilar mucho este tipo de uniones.

6.1.1.2. Fusion vertical

Son aquellas operaciones entre compafiias que tienen un tipo de relacion entre ellas de
comprador o vendedor entre si. En una fusion de este tipo una empresa podria absorber a
un proveedor o a su distribuidor o cliente. Otra forma de definirlo es aquella en la que las
empresas participan en diferentes etapas del proceso productivo o de la cadena de valor.
Se puede adquirir un proveedor (“integracion hacia atras” o “aguas abajo”) o adquiriendo

a un distribuidor (“integracion hacia adelante” o “aguas arriba”).

Mediante la realizacion de este tipo de fusiones lo que buscan las empresas es completar
la cadena de valor de sus productos, siendo tanto sus proveedores como sus propios

clientes, es decir, controlar al maximo el proceso productivo.

6.1.1.3. Conglomerados

Las fusiones de conglomerados, hacen referencia a las combinaciones de negocios que
no tienen una relacion entre si. No tienen relacion de comprador o vendedor, ni son
competidores. Fue una forma de crecimiento que se acentud en los afios 60 debido a las
restricciones de las leyes antimonopolisticas surgidas que impedian llevar a cabo fusiones
de tipo horizontal y vertical. De esta forma crecia a través de empresas con las que no

mantenian ningun tipo de vinculo.

Fusionarse mediante conglomerados con compafias de otras industrias y lineas de
negocio, sirven para dispersar los riesgos de la compafiia principal y poseedora de las

inversiones, mediante la creacién de holdings.
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6.1.2. Tipologia de las fusiones: punto de vista corporativo

Teniendo como referencia la estrategia corporativa y basandose en los estudios de Bueno

Campos (1996), Guerras y Navas (2015) la division de las fusiones seria la siguiente:

6.1.2.1. Fusién pura

Una fusién pura se lleva a cabo cuando dos 0 mas empresas, que por lo general tienen un
tamafo equivalente, negocian y acuerdan unirse y crear una nueva empresa en la que
aportan todos sur recursos del patrimonio (bienes y derechos) y también todas sus deudas.
Todo esto conlleva que desaparecen las empresas primarias u originarias creandose asi

una empresa totalmente nueva.

Las empresas originarias (A y B) desaparecen para dar lugar a la creacion de una nueva

empresa (C).

Figura 6.1. Fusion pura

A ~—

e

Fuente: Bueno (1996, p.367)

6.1.2.2. Fusion por absorcion

La fusion por absorcion ocurre cuando una de las empresas (absorbida) desaparece y todo
su patrimonio pasa a la empresa absorbente. En este caso la empresa absorbente (A) sigue
existiendo, pero acumula en su patrimonio el de la empresa absorbida (B). A+B= A",
siendo A >A.

Figura 6.2. Fusion por absorcion

A \

Bl

Fuente: Bueno (1996, p.366)
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6.1.2.3. Fusién por aportacion parcial de activos

La fusidn por aportacion parcial de activos ocurre cuando una sociedad (A) aporta parte
de su patrimonio (a) a la otra empresa a la que se une (B), en este caso se puede producir
la creacion de una nueva compafiia (C), o por el contrario aumentar el patrimonio de la
empresa B con la parte de recursos que la empresa A ofrece, de esta manera formaria una

sociedad ya existente con anterioridad y contaria con un mayor patrimonio (B").
Para que este mecanismo ocurra es necesario que la empresa A no se disuelva.

Figura 6.3. Fusién por aportacion parcial de activos (a)

A A
a \_\*

El

Fuente: Bueno (1996, p.369)

Figura 6.4. Fusién por aportacion parcial de activos (b)

A A
d \’

-

Fuente: Bueno (1996, p.369)

E 1

6.1.3. Tipologia de las fusiones: segun DePamphilis (2011)

DePamphilis (2011) divide los tipos de fusiones en tres formas: Fusion por absorcion,
fusién subsidiaria y fusion de iguales. A continuacidon, seran explicadas mas

detenidamente:

6.1.3.1. Fusién por absorcion

La fusion por absorcion (statutory merger) descrita por este autor, la define como la
operacion en la que una empresa absorbe a una 0 mas compafiias, que se disuelven,

incorporandose a la primera y operando bajo su nombre. No se tiene que confundir con
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una consolidacion estatutaria, que es cuando dos 0 mas compaiiias se unen para formar
una nueva originando la extincion de la personalidad juridica de todas las incorporadas,
y que no se puede incluir dentro de una tipologia de fusiones. Las empresas que participan
en la consolidacion se disuelven para formar la nueva empresa, con un nuevo nombre. En

cambio, en las fusiones, una de las empresas siempre sobrevive.

6.1.3.2. Fusion subsidiaria

De su nombre en inglés (subsidiary merger), la empresa objetivo de la fusion se convierte
en filial de la empresa matriz, conservando las dos su personalidad juridica. De esta
forma, la empresa operara bajo su propio nombre 0 marca, pero sera propiedad y estara

controlada por la empresa matriz o principal.

6.1.3.3. Fusién de iguales

Denominado (merger of equals): es un tipo de fusion llevada a cabo cuando las empresas
poseen un tamafo similar, posicién competitiva, capitalizacion, rentabilidad, por lo que
no queda claro cual de las dos cede el control en favor de la otra empresa y cudl de ellas
proporciona la mejor sinergia. Los comités y la direccion tendran una representacion

similar en la empresa fusionada.

6.2. ADQUISICIONES

La participacion o adquisicion de empresas, se puede llevar a cabo a través de diversos
procedimientos, y se puede definir como la compra de una parte del capital social de otra
empresa, con la intencion de dominarla bien sea total o parcialmente. Por lo general
ninguna empresa pierde su personalidad juridica, por lo que ambas empresas siguen

existiendo (Guerras y Navas, 2015).

Otra definicidn para la adquisicion es “operacion de compraventa para obtener el control

de una empresa por parte de otra” (Marin y Ketelhdhn, 2011).

La adquisicion de empresas da lugar a distintos grados de control dependiendo este del
porcentaje de capital social adquirido y segun la forma en la que estén distribuidos los

titulos entre el resto de accionistas.
Por lo tanto, se pueden obtener los siguientes tipos de control (Guerras y Navas, 2015):
= Control absoluto: cuando se posee mas del 80% del capital social de la empresa.

= Control mayoritario: se tiene en posesion mas del 50% del capital social.
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= Control minoritario: menos del 50% del capital social y estando el resto de

acciones muy repartidas entre los socios.

La compra de una empresa se puede realizar a través de un contrato de compraventa
convencional en el que se especifiquen todas las condiciones a llevar a cabo. Durante las
ultimas décadas, se han desarrollado nuevas formulas de caracter financiero para obtener

las empresas.

Estas formulas también son validas para las fusiones y las absorciones, y son la compra
mediante apalancamiento financiero o Leveraged Buy-Out (LBO) y la oferta publica de

adquisicion de acciones (OPA) (Mascarefias, 2005).

6.2.1. Tipologia de las adquisiciones
6.2.1.1. Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA)

“La oferta publica de adquisicion de acciones (OPA), se produce cuando una empresa
realiza una oferta de compra, de todo o parte del capital social, a los accionistas de otra
empresa cotizada bajo determinadas condiciones, generalmente de precio, porcentaje de

capital social y tiempo” (Guerras y Navas, 2015, p.436).

Para llevar a cabo esta operacion previamente hay que depositar la oferta en la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), para que este actle como intermediario entre
el comprador y la empresa objetivo. Si la oferta satisface los intereses de la empresa
objetivo en tanto al precio ofertado y la respuesta es favorable se denomina una OPA
amistosa y si la respuesta fuera desfavorable se consideraria hostil 0 no pactada
(Mascarefias, 2011).

= OPA pactada (amistosa): se aceptan las condiciones por parte de los directivos,

pero existe la posibilidad de que los accionistas no estén conformes.

= OPA no pactada (hostil): los directivos no aceptan las condiciones, el mecanismo
de defensa puede incluir promesa de dividendos extraordinarios o la busqueda de

otra empresa inversora amistosa, denominada “caballero blanco” (white knight).

Para que una oferta de este tipo sea satisfactoria, el oferente suele ofrecer un precio
superior o sobreprecio sobre el valor de mercado a los actuales accionistas, para asi hacer
mas atractiva la oferta. Esto supone un coste adicional que se presupone subsanara con la

adquisicion y la creacion de valor resultante de la operacion. En el caso de que la OPA
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Ilegue a buen puerto se obtiene el control inmediato y en el porcentaje establecido de la

empresa comprada (Guerras y Navas, 2015).

Las condiciones habituales serian: el pago del sobreprecio, pago en efectivo o en acciones
de la empresa inversora, porcentaje del capital social de compra prefijado y tiempo fijado
para aceptar la oferta como se ha mencionado con anterioridad.

Figura 6.5. Proceso realizacion OPA.

OFERTA ACCIONISTAS
DE
COMPRA
EMPRESA
7
INVERSOR Apulas

Fuente: Guerras y Navas (2007).

“Existen tres motivos por los que se puede acometer una OPA sobre una empresa:

complementariedad, rentabilidad y notoriedad” (Mascarenas, 2005, p.150).

= Complementariedad: estrategia de desarrollo externo, la empresa objetivo
pertenecera al mismo sector o a uno muy préximo. Se pueden llevar a cabo como
mecanismo de reestructuracién de las economias nacionales como es el caso del

sector financiero en Espafia desde el afio 2008.

» Rentabilidad o de caracter financiero: busqueda de una alta rentabilidad, cuando
estas empresas alcanzan el éxito implica que liquiden muchos de sus activos y

gracias a ello se obtienen importantes plusvalias.

» Notoriedad o marca: se persigue una imagen, un nombre y una marca. Esta
busqueda no tiene precio, este tipo de OPA es raro, debido a que pocas empresas

de prestigio permanecen independientes.

6.2.1.2. Apalancamiento financiero o Leveraged Buy Out (LBO)

La compra mediante apalancamiento financiero o Leveraged Buy Out (LBO)

(Mascarefias, 2011). “Consiste en financiar una parte importante del precio de
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adquisicion mediante el empleo de deuda. Esta deuda queda asegurada, no so6lo por el
patrimonio y capacidad crediticia del comprador, sino también por los activos de la
empresa adquirida y por sus futuros flujos de caja” (Guerras y Navas, 2015, p.442)

Una vez producida la adquisicion, el ratio de endeudamiento, también denominado de
apalancamiento (Deudas / Fondos propios) de esta ultima suele alcanzar valores muy

altos.

A modo de resumen, consiste en comprar una empresa con su futura liquidez, y con la
ayuda de los ahorros fiscales resultantes del aumento de los gastos financieros y la

consecuente reduccion del impuesto sobre beneficios (Guerras y Navas, 2015).

Las empresas adquiridas mediante apalancamiento financiero se caracterizan por obtener
unos beneficios muy buenos y estables, con un nivel de endeudamiento muy bajo, lineas
de productos maduros y bien establecidos, una alta cuota de mercado y un equipo
directivo consolidado. Esta empresa servira para financiar su propio proceso de compra,

e incluso, podria alimentar después otros negocios. (Guerras y Navas, 2015).

Figura 6.6. Proceso adquisicion mediante apalancamiento financiero

ENTIDAD
REC U RSOS FINANCIERA DEUDA
FINANCIEROS
EMPRESA
INVERSOR >
compra |OBJETIV

Fuente: Guerras y Navas (2007).

Segln sea un grupo u otro el inversor o comprador de la empresa objetivo recibe

diferentes nombres (Mascarefias, 2011, p.217):

= Leveraged Buy Out (LBO): cuando los encargados de adquirir la empresa son un

grupo inversor externo.

= Management Buy Out (MBO): grupo de inversores formados por los mismos
directivos de la empresa a adquirir, también se denomina “compra por la

gerencia”.

20



Trabajo fin de grado David Colmenero Villaverde

= Leveraged Employee Buy Out (LEBO): si dicho grupo estuviera formado por los
propios empleados de la compafiia a adquirir, también se denomina “compra de

los empleados apalancada”.

= Institutional Buy Out (IBO): en este ultimo caso el promotor es una institucion
financiera (en especial compafiias del tipo “private equity”* o capital-riesgo. A

este grupo también se le puede denominar bajo su nombre genérico de LBO.

Por lo tanto, el inversor puede ser, un grupo externo, los directivos de la propia empresa,

los empleados o una institucién financiera.

La empresa objetivo, como ya se ha mencionado, suele tener beneficios constantes y
estables, un bajo nivel de endeudamiento, productos maduros y bien establecidos, buena

cuota de mercado y un grupo directivo bien consolidado.

En cuanto a la deuda se puede mencionar que puede ser tanto principal como secundaria.
Dicha deuda se podra devolver a través de los flujos de caja de la empresa comprada,
mediante el ahorro de impuestos debido al aumento de los gastos financieros y mediante

la posibilidad de vender parte de los activos innecesarios.

6.2.2. Motivos para realizar fusiones y adquisiciones

Los motivos que justifican la eleccién de las fusiones y adquisiciones se pueden abordar
desde tres puntos de vista, motivos de eficiencia econdmica, motivos de poder de mercado
y otros motivos. Para el analisis de esta clasificacién se tomara como referencia los

estudios de Mascarefias (2005) seguido por Guerras y Navas (2007).

6.2.2.1. Motivos de eficiencia econdmica

Con las fusiones y adquisiciones se busca la creacion de valor, a través de sinergias para
lograr economias de escala y alcance, sustituyendo al equipo dirigente, obteniendo

incentivos fiscales y utilizando los fondos excedentarios.

6.2.2.2. Motivos de poder de mercado

Las empresas persiguen una mejora de la competitividad a la hora de realizar fusiones y

adquisiciones. Esto lo consiguen superando barreras de entrada a industrias y paises.

4 “Private equity” describe la financiacién de, o inversién en, un amplio rango de empresas no cotizadas
(de varios tamafios y varias etapas en su desarrollo y ciclo de vida). Mientras que el capital-riesgo es una
parte del “private equity” que cubre las primeras etapas de financiacion e inversion de las empresas
(fases semilla y start-up).
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Incrementando el poder de mercado, al conseguir con la unién ser una empresa mas fuerte
frente a los competidores. Adquiriendo un tamafio adecuado para introducirse en otros

paises gracias a la globalizacion.

6.2.2.3. Otros motivos

Objetivos propios de directivos, como puede ser la construccidn de imperios y respuestas
politico-administrativas, realizando un efecto imitacion de otras empresas, que pueden

ser competidores, que estan llevando a cabo este tipo de estrategias.

Por su parte, Zozaya (2007) considera que las principales motivaciones que tienen las
empresas para realizar fusiones y adquisiciones son en primer lugar por cuestiones de
alcance de sinergias, en segundo lugar, como mecanismo corrector del mercado y por

ultimo para aumentar el crecimiento o poder de la empresa:

= Alcanzar sinergias. Sinergias productivas: reduccion de costes, mejora de los
ingresos por beneficios, crecimiento y poder de mercado. Sinergias financieras:
mayores flujos de caja y reduccién del coste de capital. Beneficios fiscales.

= Mecanismo corrector del mercado: intereses entre agentes distintos, los gestores
pueden actuar de forma que no se maximice el valor de los accionistas, esto lo
detecta el mercado y disminuye el valor de la accién. Aumento del valor de la
accion por especulacion, siendo una estrategia defensiva en periodos de

estancamiento

= Aumentar el crecimiento o poder de la empresa: razones de indole personal del

gestor, como el ego o bdsqueda de un mayor poder o salario.

Por su parte Mascarefias (2005) enumera a mayores otras razones como son la deteccion
de una ganga en el mercado, el crecer para evitar un ataque hostil por parte de otro grupo

de empresas competidoras y como movimiento defensivo.

En cuanto a los motivos mas y menos rentables para comprar y vender empresas y 1o méas
comunes y menos comunes segin Zozaya (2007) a partir de del Instituto de Estudios

Econdmicos son los siguientes:
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Tabla 6.1. Motivos mas o menos rentables de compra-venta de empresas

Motivos mas rentables comprar Motivos mas rentables vender
- Crear valor para el accionista - Creacion valor accionista
- Mejorar gestion empresa adquirida - Centrarse en actividad principal
- Aumentar cuota de mercado - Reestructuracion estratégica
- Aumentar rentabilidad - Optimizacién de los recursos naturales

- Productos y servicios complementarios - Abandonar actividades maduras

Motivos menos rentables comprar Motivos menos rentables vender
- Motivos personales directivos - Demanda de liquidez de los accionistas
- Dilucidn participacion de accionista - Sucesion de empresas familiares
- Motivos personales - Dificultades laborales
- Aumento capacidad de endeudamiento - Necesidad de recursos para financiar
- Necesidad de dimensionar plantilla pérdidas

- Disparidad de objetivos e intereses

Fuente: elaboracion propia a partir de Zozaya (2007) e IEE

Tabla 6.2. Motivos mas o menos comunes de compra-venta de empresas

Motivos méas comunes comprar Motivos méas comunes vender

- Perseqguir liderazgo del sector - Centrarse en la actividad principal
- Crear valor para el accionista - Crear valor para el accionista
- Aumentar la cuota de mercado - Reestructuracion estratégica
- Obtener sinergias productivas - Obtener financiacion proyectos nuevos
- Aumentar la rentabilidad - Motivos fiscales

Motivos menos comunes comprar Motivos menos comunes vender
- Dilucion participacion de accionista - Dificultades sucesorias
- Motivos personales - Demanda liquidez de los accionistas

- Defensa posibles adquisiciones hostiles - Dificultades laborales
- Aumentar capacidad endeudamiento - Dificultades de liquidez
- Invertir el exceso de liquidez - Disparidad de intereses y objetivos

Fuente: elaboracion propia a partir de Zozaya (2007) e IEE
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6.2.3. Ventajas e inconvenientes de las F/A

Alvarez, J. M., y Carrasco, A. (2004) seguido por Bernal, C. A., y Sierra, H. D. (2005) y

por Ochoa (2016) enumeran una serie de ventajas e inconvenientes para llevar a cabo

tanto fusiones como adquisiciones y se resumen a continuacion:

6.2.3.1. Ventajas de las F/A

Permite crecer a través de las sinergias que se crean al llevar a cabo este tipo de
crecimiento externo. La fusion de dos empresas conlleva una ventaja competitiva,

al conseguir disminuir los costes gracias a las economias de escala.

Es una forma de penetrar en nuevos mercados. Evita muchas barreras de entrada
y genera un ahorro en cuanto I+D, permite una diversificacion de la marca,
permite la combinacién de recursos. Cuando la F/A es de carécter horizontal

permite aumentar cuota de mercado y a su vez reducir la competencia.
Sirven para combinar recursos complementarios.

Reasignacion de fondos excedentarios que no seran redistribuidos como

dividendos.

Obtencion de incentivos fiscales. Existencia de exenciones o bonificaciones.

6.2.3.2. Inconvenientes de las F/A

Errores de calculo en relacion al alcance de la operacion, la nueva forma de

gestion y de integracion pueden ser dificiles.
Desconocimiento de nuevos sectores si la F/A es de caracter vertical.

Riesgos operacionales, como pueden ser deudas ocultas o contingencias en las
areas financieras, contable, comercial y fiscal. Hay que poseer un conocimiento a
fondo sobre la nueva empresa antes de realizar el paso definitivo. Posibles fallos

en las auditorfas.

Choque entre las diferentes culturas empresariales. Distintas filosofias internas,

formas de trabajar y modelos de liderazgo.

Pérdida de empleados y ERES. Los despidos pueden ser uno de los principales
problemas de una F/A. Hay que detectar las areas que pueden generar
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complicaciones antes de llevar a cabo la operacion. Solucion primero de conflictos

laborales pendientes de resolucion y armonizacion de los convenios colectivos.
= Generacion de estructuras de mercados de monopolio u oligopolio.

6.2.4. ; Como se lleva a cabo una fusion/adquisicion?

En este punto se realizard un seguimiento de las etapas a las que tienen que hacer frente
las empresas para formalizar una fusion o adquisicion. De la realizacion de estas etapas

dependeré el éxito o fracaso de la operacion.

Figura 6.7. Etapas de la Gestion de las fusiones y adquisiciones

X *Seleccion de la empresa objetivo
| DISENO DE LA .| *Negociacion de las condiciones
OPERACION *Forma de financiacion

*Disefio organizativo

| INTEGRACION *Procesos administrativos
{ Oggﬁﬂﬁgi?‘ "| *Politica de recursos humanos

ETAPAS GESTION *Cultura organizativa

DE LAS 1
FUSIONES Y

ADQUISICIONES »

| INTEGRACION | *Reestructuracion de la empresa resultante
" | PRODUCTIVA “| *Compatibilidad de procesos

DEFENSA DE

— LA —

COMPETENCIA

*[egislacion nacional
+Legislacion europea
Fuente: Guerras y Navas (2015)

Las cuatro etapas que se contemplan son la de disefio de la operacidn, la integracién

organizativa y cultural, la integracion productiva y la defensa de la competencia.

A continuacién, sera desarrollado cada uno de los puntos sirviendo de base los estudios
de Mascarerfias (2005) y Guerras y Navas (2015).

6.2.4.1. Disefio de la operacion

= Seleccion de la empresa objetivo: el primer paso a realizar, como resulta obvio,

es la localizaciéon de la empresa objetivo. Existen tres problemas principales
relacionados con la busqueda y seleccion y son la obtencién de informacion, la
fijacion del precio de la operacion y la eleccion de la manera de financiacion. En

este proceso juegan un papel principal los bancos de inversién, ya que actuaran
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como intermediarios para facilitar la solucion de los anteriores problemas, asi
como cuestiones legales, publicitarias o fiscales. El banco de inversion actua
como localizador de la empresa que se desea adquirir y como protagonista en la
busqueda de comprador de una empresa que se quiere vender. También actuan

como consejeros para elegir la operacion estratégica correcta.

= Negociacion de las condiciones: en este apartado hay que obtener informacién

para determinar el valor, los riesgos y todas aquellas variables que afecten al
futuro de la empresa, este proceso se conoce como la determinacion de las
diligencias debidas (due diligence). Para ello se realiza una auditoria, no sélo
contable, sino también estratégica de la empresa objetivo. Aparece el problema de
la confidencialidad de la informacion interna ya que debe ser puesta en
conocimiento de otro agente. Si el acuerdo es amistoso el proceso sera sencillo,
pero de no ser asi el comprador tiene que recurrir a informacion publica y a la
ayuda de asesores. Para que todo sea correcto los contratantes han de firmar una
Carta de Intenciones, en la que se refleja la voluntad de llegar a un acuerdo, los
puntos clave y unas fechas. El elemento clave es la fijacion del precio, lo que
requiere de una valoracién econdémica de las empresas involucradas, tanto de una
como de otra por la importancia que tendra mas tarde el canje de acciones por
parte de los accionistas. Casi siempre, se suele ofrecer un sobreprecio derivado de
la valoracion de los intangibles. Este sobreprecio es la denominada prima de
control, o cantidad extra pagada por el comprador para conseguir el control. Otro
problema que surge, es que cuando una empresa realiza una oferta para integrar
otra, el valor de mercado de la empresa objetivo tiende a subir ante las nuevas

expectativas de creacién de valor.

» Forma de financiacion: la forma de pago de la operacion puede ser en efectivo,

mediante canje de acciones, mediante emision de obligaciones o cualquier otra
férmula financiera anteriormente mencionada. También puede ocurrir un hibrido
entre las formas citadas. Para financiar el pago, la empresa adquiriente puede
recurrir a su tesoreria, a ampliaciones de capital o endeudamiento. en todos los
casos, es importante evaluar el nivel de riesgo en el que se incurre por el volumen
de la inversién a realizar y por el nivel de endeudamiento, especialmente cuando

se recurre a endeudamiento.

6.2.4.2. Integracion organizativa y cultural
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Es uno de los apartados méas importantes donde mas suelen fracasar las fusiones y

adquisiciones. Ese riesgo lo podemos encontrar en los siguientes aspectos:

La cultura, identidad y lealtad de cada una de las empresas suelen permanecer en

el tiempo, aunque se intenten mezclar o crear una comuan.

Diferencias en los sistemas de remuneracion, incentivos y prestaciones sociales.
Por lo que hay que homogeneizar los salarios de puestos similares, esto podria

incrementar los costes en recursos humanos.

Diferencias en el disefio estructural, ya que cada organizacién tendra unos

diferentes niveles jerarquicos, tamafios, etc.

Factores de caracter psicolégico que no coinciden entre las empresas, como

pueden ser los estilos de direccion, liderazgo, ética, etc.

Personal desmotivado respecto a unas expectativas inferiores tras el proceso de

integracion.

Se requiere de un proceso de ajuste organizativo entre ambas empresas que valore los

siguientes puntos:

Elementos estructurales: disefiar los puestos de trabajo, formalizacion de la

conducta, criterios de agrupacion de unidades organizativas y su tamafio.

Sistemas administrativos: grado normalizacion de los procesos, sistemas de

comunicacion informal, planificacién de actividades y control del rendimiento.

Recursos humanos: sistemas de seleccion, formacion, motivacién y satisfaccion

de los trabajadores, criterios de promocion y politicas de remuneracion.

Cultura organizativa: valores y creencias, habitos y costumbres, historia de la
empresa, personalidad de sus fundadores y propietarios y actitud de la alta

direccion.

Hay que buscar una compatibilidad de los aspectos anteriores, cuanto mayor sea el grado

de ajuste organizativo mas sencillo sera la creacion de sinergias.

6.2.4.3. Integracion productiva

Consiste en la union de los sistemas productivos de las compafiias que han realizado la

fusién o adquisicion. Esta union puede ocasionar problemas como la duplicidad de los
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activos (instalaciones, oficinas, equipos, etc.). Los directivos tienen que llevar a cabo la

reestructuracién de la empresa resultante y eso genera costes adicionales.

Con la integracion productiva hay que tener en cuenta que las instalaciones, tecnologias
y sistemas informaticos sean compatibles, asi como la antigliedad de los mismos, la
integracion de los canales de distribucion y el aprovisionamiento, la dimension de las

areas de actividad y el traspaso de empleados a nuevas tareas o proyectos.

De todos estos factores mencionadas hasta ahora depende el éxito del método de
desarrollo llevado a cabo, por lo que ademaés de elegir la empresa correctamente hay que

ser capaz de gestionar su integracion en todas sus variantes.

6.2.4.4. Defensa de la competencia

Las fusiones y adquisiciones, principalmente las de caracter horizontal, estan sujetas a la
normativa de la defensa de la competencia que todos los paises occidentales tienen

establecidas para preservar la libre competencia en los mercados.

Los gobiernos han de velar por la libre competencia en su sistema econémico y que todos
los agentes participen en igualdad de condiciones, para asi garantizar un beneficio a los
consumidores finales. Por ello, cuando ciertas concentraciones empresariales actian bajo
condiciones de monopolio es el estado el que tiene que prohibir o al menos limitar estas

situaciones.

En Espafa el organismo que regula y controla determinadas fusiones y adquisiciones es
la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, que es un 6rgano consultivo de
la Administracion Central. La Unién Europea también posee su normativa legal y que es

de obligado cumplimiento para todos los paises miembros.

6.3. COOPERACION

La cooperacion entre empresas se define como “un acuerdo entre dos 0 mas empresas
independientes que, uniendo o compartiendo parte de sus capacidades y/o recursos, sin
Ilegar a fusionarse, instauran un cierto grado de interrelacion con objeto de incrementar

sus ventajas competitivas” (Fernandez, 1991, p.27).

Otra definicion valida es la siguiente, acuerdo a largo plazo beneficioso para ambas
partes, entre uno 0 mas socios, en el que comparten recursos, conocimientos y
capacidades con el objetivo de mejorar sus ventajas competitivas (Mufioz y Montoro,
2007).
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A continuacién, se citaran los diferentes tipos de cooperacion que pueden llevar a la

préctica las empresas:

6.3.1. Acuerdos contractuales

Los acuerdos contractuales cuentan de diferentes tipos y se caracterizan porque no
implica el intercambio de acciones ni inversion en capital de ninguna compafiia existente
0 nueva. No todos los acuerdos representan una forma de colaboracion, ya que se exige
una cierta continuidad en el tiempo, para asi diferenciarlos de los contratos ordinarios
(Guerras y Navas, 2015).

6.3.1.1. Contratos de larga duracion sobre actividades concretas

Es la forma mas sencilla de cooperacion. Dos empresas mediante un contrato a largo
plazo, desarrollan actividades especificas de forma conjunta. Estos contratos son de
naturaleza continuada entre ambas partes y pueden abarcar un amplio namero de

actividades.

6.3.1.2. Franquicia

Es un tipo de contrato por el que una empresa (franquiciadora) cede a otra (franquiciada)
el derecho a comercializar ciertos productos o servicios dentro de una zona geografica
determinada y bajo ciertas condiciones a cambio de una compensacion econdémica directa

0 indirecta.
Este tipo de contrato ofrece ventajas a ambas partes:

Tabla 6.3. Ventajas franquiciador y franquiciado
Ventajas Franquiciador Ventajas Franquiciado

- Disponibilidad répida de red de - Acceso a las ventajas competitivas del

distribucion de sus propios productos. franquiciador.
- Bajo riesgo. - Disponibilidad de una marca comercial
- Sin realizar inversiones altas. de alto prestigio.

- Utilizacién exclusiva en un area.
- Aprendizaje a través del know-how.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Guerras y Navas (2015).
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Los inconvenientes que pueden tener estos contratos se muestran en la siguiente tabla:
Tabla 6.4. Inconvenientes franquiciador y franquiciado
Inconvenientes Franquiciador Inconvenientes Franquiciado
- Excesiva dependencia del franquiciador
- Renuncia al control de la distribucion. - Traslado de problemas al franquiciador
- Precio a pagar por la franquicia

Fuente: Elaboracion propia a partir de Guerras y Navas (2015).

Tipos de franquicias:
= De distribucion: derecho de venta de productos manufacturados.
= De servicios: idea de servicio y forma de prestarlo.
= Industrial: derechos de fabricacién y comercializacion.

6.3.1.3. Licencias

Es un contrato por el que una empresa (licenciante) otorga a otra (licenciataria) el derecho
a utilizar sus derechos de propiedad industrial a cambio de una contraprestacion. Los
derechos que concede son las patentes, marcas comerciales, disefios, derechos de autor,
know-how e informacion técnica. También puede incluir el suministro de materiales o la
asistencia técnica. Existe el compromiso de comunicar todos los avances que se pudieran
desarrollar sobre la tecnologia objeto de la licencia. Sirve para dotar un mejor desarrollo

tecnoldgico a una empresa. Suele estar orientado a actividades de produccion y de 1+D.

La licencia posee las siguientes ventajas e inconvenientes:

Tabla 6.5. Ventajas e inconvenientes licenciante y licenciataria
Ventajas licenciante Ventajas licenciataria

- Relacion intensa entre los socios
- Relacion de complementariedad entre ambos socios
- Acceso a mercados internacionales - Disponer de un producto/proceso
- Capacidad adicional de produccion competitivo
- Divulgacion y mejora del sistematécnico - Suplir deficiencias propias en el ambito
tecnoldgico
- Mejora de imagen al asociarse con

empresa de prestigio
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Inconvenientes licenciante Inconvenientes licenciataria
- Dependencia tecnologica
- Desincentivo a la innovacion
- Limitaciones de actuacion en el mercado

Fuente: Elaboracion propia a partir de Guerras y Navas (2015).

Segun la Oficina de Transferencia de Resultados de Investigacion de la Universidad

Miguel Hernandez de Elche (2013) estos son los diferentes tipos de licencia:

= Licencia exclusiva: otorga plenas capacidades al licenciatario, por el que el titular

de la tecnologia no puede explotar ni conceder licencias por si mismo.

= Licencia Unica: licenciante y licenciatario pueden explotar los resultados, no

obstante, el titular de la tecnologia no puede conceder licencias a otros.

= Licencia no exclusiva®: el titular de la tecnologia mantiene el derecho a explotar

por si mismo la tecnologia y puede conceder todas las licencias que desee.

6.3.1.4. Subcontratacion

Consiste en que wuna empresa (contratista/principal) encarga a otra
(subcontratista/auxiliar) la realizacidn de determinadas actividades de caracter productivo
0 de prestacion de servicios, segin unas pautas establecidas y conservando la empresa

principal la responsabilidad econdmica final (Hermosilla y Sol4, 1989).
Razones para la subcontratacion:

= Consideraciones de coste: se consiguen mejores costes al trabajar para diferentes

clientes.

= Consideraciones de capacidad a corto plazo: saturacion de instalaciones,

diferencias temporales de la demanda y escasez o carencia de recursos necesarios.

= Consideraciones gubernamentales: los gobiernos obligan a multinacionales que se

localizan en un pais a realizar subcontrataciones con empresas locales.

5> Segun el articulo 75 de la Ley 11/86 de Patentes, si no se ha establecido nada en el contrato se
presume que la licencia es NO exclusiva y que el licenciante podra conceder licencias a otros terceros e
incluso explotar la tecnologia por si mismo.
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= Consideraciones desde un punto de vista estratégico: la empresa principal
transfiere al exterior algunas de sus actividades, costes o necesidades de recursos

y consigue obtener unos costes produccion inferiores.

6.3.1.5. Spin-off

Consiste en apoyar desde una gran empresa, a trabajadores cualificados propios para que

la abandonen y creen su propia empresa.

También se lleva a cabo cuando en ciertos proyectos se tiene por finalidad que sus

departamentos o divisiones de la empresa se independicen y generen una nueva empresa.

Estas actividades seccionadas son por lo general subcontratadas a la nueva empresa
originada, que actua en estrecha colaboracion con la originaria en actividades
importantes. Ademas, la empresa principal suele ofrecer apoyo financiero y técnico al

nuevo proyecto.

6.3.1.6. Consorcios

Consiste en la alianza entre varias empresas en la que se establece un contrato a largo
plazo entre cada una de ellas y una organizacion mutua (el consorcio) integrada por todas
ellas. El consorcio abarca una multitud de socios, suele implicar la realizacion de
actividades a gran escala, tanto de tipo horizontal como vertical, se suele utilizar para
acuerdos con un objetivo claramente definido y los socios suelen delegar en el consorcio

las actividades encomendadas. No se crea una empresa conjunta ni se aporta capital.
Tipos de consorcios:

= Agrupaciones de interés econémico (AIE): tienen personalidad juridica propia.

= Uniones temporales de empresas (UTE): carecen de personalidad juridica propia.

6.3.2. Acuerdos contractuales

Los acuerdos accionariales requieren de la adquisicion de acciones de una empresa por
parte de al menos uno de los socios participantes. Esta adquisicion puede ser para la
creacion de una empresa nueva (empresa conjunta), para reforzar la interaccion entre las
empresas 0 para dar apoyo a un proyecto de otra compafiia en el que se esta interesado

mediante participaciones minoritarias (Guerras y Navas, 2015).

Para los diferentes tipos, también servira de apoyo los estudios realizados por Guerras y
Navas (2007 y 2015).
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6.3.2.1. Empresa conjunta o joint-venture

Es una de las formas mas habituales dentro de la cooperacién. Es un acuerdo por el que
dos 0 méas empresas independientes (empresas padre 0 matriz) crean una nueva empresa
(empresa hija) para llevar una actividad de colaboracion. Al crear una empresa nueva e
independiente hace que tenga unos objetivos y actividades claramente definidos, unos
activos fisicos y humanos asignados de manera especifica y una direccion definida.

Posee personalidad juridica propia, realiza negocios por si misma y en beneficio propio,
aunque esta coordinada con los objetivos estratégicos de las empresas padre. Por su parte,

los socios comparten tanto los riesgos como las inversiones.

Figura 6.8. Esquema empresa conjunta o joint-venture

A B <4— EMPRESAS PADRE

E-C <4— EMPRESA HIJA

Fuente: Guerras y Navas (2007).

6.3.2.2. Participaciones minoritarias

Forma de llevar a cabo una alianza mediante la toma de participacion minoritaria de una
empresa por parte de otra 0 a través del intercambio de acciones entre empresas. A
diferencia de las fusiones y adquisiciones, la participacion debe de ser minoritaria, lo que
implica que cada empresa sigue manteniendo el control de su sociedad.

6.3.2.3. Intercambio o permuta de acciones

Ocurre cuando dos empresas deciden colaborar en multiples actividades y establecen una
alianza a largo plazo. El intercambio de acciones, suele ser de caracter minoritario pero
significativo en cuanto a la inversién realizada, es una forma de sellar la alianza y
garantizar los intereses de ambas partes. Ademas de llevarse a cabo la permuta de
acciones también puede ocurrir que exista permuta entre representantes de los consejos

de administracion, lo que garantiza la disponibilidad de informacién interna entre ellos.
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6.3.3. Redes interorganizativas

Son una forma organizativa intermedia entre el mercado y la empresa caracterizada por
la diversidad de acuerdos de cooperacion entre los mas diversos participantes (empresas,
individuos, instituciones publicas, instituciones privadas, entidades financieras, entre
otras). Los acuerdos de cooperacion son los eslabones que unen las redes y sus elementos
clave, la multiplicidad y pluralidad de acuerdos y la complejidad de las relaciones
(Guerras y Navas, 2012).

Existen diferentes tipos de redes, clasificados segun los estudios de Hinterthumber y
Levin, 1994) seguido por Guerras y Navas (2012):

» Redes internas: formadas por unidades estratégicas de negocios de una misma

compafiia.

= Redes verticales: es una empresa virtual formada a partir de maltiples relaciones

con proveedores, clientes y distribuidores.

= Redes horizontales: alianzas con empresas similares (un ejemplo es el software de

los bancos espafioles).
* Redes diagonales: variedad de empresas de diversos sectores participan en la red.

Las justificaciones que pueden tener las redes son las siguientes: permiten alcanzar la
eficiencia, complementariedad, gran flexibilidad, ventaja competitiva conjunta, permite
luchar contra los competidores dominantes y por Gltimo dificulta la constitucion de otras

alianzas.

6.3.4. Motivos de la cooperacion. Ventajas e inconvenientes.

Existen diferentes motivos para llevar a cabo la cooperacion y van a ser agrupados en

cuatro grupos: econdmicos, estratégicos, organizativos y otros (Menguzzato, 1995).

Tabla 6.6. Motivos para la cooperacion

] - Forma eficaz de organizar la actividad econdmica
Motivos 5 .
o - Reduccion de costes de transaccion
para la Econdmicos o )
y - Aprovecha la eficiencia de cada socio
cooperacion ) o
- Lograr economias de escala y de aprendizaje
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- Conseguir una mejor posicion competitiva
- Obtencion de tamafo adecuado para competir
- Creacion y explotacion de sinergias
Estratégicos - Reduccion del riesgo y la incertidumbre
- Acceso a recursos y capacidades no disponibles
- Influencia en la evolucion de la industria
- Flexibilidad y especializacion
- Garantizar la supervivencia de la empresa
o - Recursos complementarios

Organizativos
- Reduccion de dependencia externa
- Aprendizaje y conocimiento tacito

Otros factores - Factores del entorno, factores politicos y moda

Fuente: Elaboracion propia a partir de Mnguzzato (1995).

En cuanto a las ventajas de la cooperacion seran mostradas mediante comparacién con
otros sistemas de crecimiento que pueden realizar las empresas. En cuanto a los

inconvenientes seran mostrados de manera global.

En cuanto la principal ventaja es la obtencidn de la eficiencia operativa debido a la
flexibilidad de los acuerdos, ya que podrian disolverse con facilidad siempre que no
funcionara correctamente.
Tabla 6.7. Ventajas de la cooperacion con respecto a otros métodos de desarrollo
Ventajas respecto del crecimiento interno

- Elimina la complejidad organizativa de la empresa integrada

- Favorece la gestion de actividades clave

- Disminuye las barreras de salida

Ventajas respecto de las transacciones de mercado

- Mayor duracion de las relaciones y estabilidad

- Disminuye el riesgo de entrada a nuevas industrias o paises

- Reduce los costes de transaccion

Ventajas respecto de las fusiones y adquisiciones
- Mas facil hacer frente a problemas legales de la defensa de la competencia
- Compromiso mas reversible

Fuente: elaboracion propia a partir de Guerras y Navas (2015)
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Los inconvenientes mas destacados de la cooperacion son los siguientes (Hill y Jones,
2005):

» Puede dificultar la posicion competitiva, creando un nuevo competidor o

mejorando a uno existente.
= Pérdida de autonomia en la toma de decisiones.
= Falta de delegacion de poder.
= Implica costes en tiempo y dinero y un incremento de la complejidad organizativa.
» Pueden existir intereses divergentes entre los socios al existir objetivos distintos.

= Posible falta de confianza y compromiso.

7. DESCONCENTRACION O DESINTEGRACION EMPRESARIAL

A lo largo de este estudio se han desarrollado las diferentes formas que tienen las
empresas para unirse o0 concentrarse, pero como es obvio, tambien existe la situacion
contraria, es decir, cuando las empresas deciden separarse. Este proceso se denomina
desconcentracién empresarial o desintegracion empresarial, este método es utilizado
cuando las empresas deciden redimensionarse o reestructurarse, generando una

disminucion del tamafio de la empresa.

Estos mecanismos han sido muy utilizados en la reestructuracion bancaria y en los casos

practicos que posteriormente seran analizados.

Las principales vias que tienen las empresas para ello son la escision y la segregacion

como se explicara a continuacion.

7.1. LA ESCISION

Se produce cuando una sociedad (A) divide su patrimonio como minimo en otras dos
sociedades (B y C) y ésta, la principal, deja de existir. Cuando al dividirse el patrimonio
se aporta a nuevas sociedades, estamos ante una escision pura. Si, por el contrario, se
aporta a sociedades que ya existian con anterioridad estamos ante un caso de escision y
absorcion. El altimo caso seria si se junta el patrimonio de la empresa que se divide (A)

con el de las sociedades que ya existen y forman una nueva, estariamos hablando de un
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caso mucho méas complejo que seria de escision y fusion (Guerras y Navas, 2015, p.437-
438).

Figura 7.1. Proceso escision empresarial

B

<1

Fuente: Guerras y Navas (2007).

7.2. LA SEGREGACION

La segregacién ocurre cuando una parte del patrimonio (a) de una sociedad existente (A)
se desgaja en una o mas partes para formar otras tantas sociedades juridicamente
independientes, aunque la totalidad de sus acciones se hallen en poder de la sociedad

principal o matriz (Guerras y Navas, 2015, p.438).

Figura 7.2. Proceso segregacion empresarial

N

Fuente: Guerras y Navas (2007).

Tanto en la escision como en la segregacion, no se produce crecimiento sino separacion
del patrimonio. Desde el punto de vista de la empresa original Unicamente se produce una
reduccion de su tamafio, aunque las nuevas empresas constituidas siguen formando parte
de la red empresarial. Si alguna de las partes fuera vendida a otra empresa o fusionada

por otra empresa, en ese caso el tamafio del conjunto empresarial si que disminuiria.
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7.3. CAUSAS DE LA DESINTEGRACION EMPRESARIAL

Segun los estudios de Guerras y Navas (2015) las causas que generan la desconcentracion

empresarial son las siguientes:

= Procesos de reestructuracion de la cartera de negocios. Cuando surgen problemas
en uno de los negocios o atraviesan una situacion de crisis, consigue deshacerse
de un negocio existente que esta generando pérdidas. Los mecanismos de
desconcentracién en muchas ocasiones son seguidos por fusiones y adquisiciones

para combinar y hacer fuerte el negocio principal.

= Motivos fiscales. Hay ocasiones que las Administraciones Pablicas obligan a las
grandes compafiias a deshacerse de una parte de sus actividades para asi proteger

la libre competencia.

8. FUSIONES EN ESPANA

Para el apartado de las fusiones en Espafia se utilizara de referencia un estudio de la
empresa consultora KPMG en colaboracion con la Confederacion Espafiola de
Organizaciones Empresariales (CEDE) ademas de datos recogidos de las consultoras
Deloitte y PwC. El estudio principal data de febrero del 2.018 y realiza un analisis
exhaustivo de lo que ha significado el crecimiento via adquisiciones en el afio 2.017 y las
previsiones para el afio 2.018.

8.1. INTRODUCCION

El afio 2.017 ha sido intenso en cuanto la actividad de fusiones y adquisiciones. Han
destacado las fusiones en el sector industrial, el de consumo y tecnologia, seguido por

sectores regulados como el de la energia, telecomunicaciones y el sector financiero.

Desde el afio 2.015, debido al crecimiento econémico ha aumentado la inversion llevada
a cabo por fondos extranjeros debido a una situacion financiera mas saneada tras los
ajustes realizados en los afios de crisis. EI nimero de operaciones crecié un 6% en 2017
y se realizaron 1.214 transacciones. Por su parte, el volumen de inversion se ha disparado
un 162% por parte de inversores nacionales y extranjeros. La inversion ha pasado de los
48.000 millones de euros a los 126.066 en 2017. En cambio, Deloitte (2.017), sitda la
inversion realizada en un valor cercano a los 116.000 millones de euros de acuerdo con

los datos mostrados por TTR. Ademas, se sitda el nimero de operaciones en 2.327.

38



Trabajo fin de grado David Colmenero Villaverde

La disponibilidad de liquidez, las buenas condiciones de financiacion y la coyuntura de
crecimiento econémico sigue creciendo por encima de la media europea. La economia
espafiola termind 2.017 con un crecimiento del 3,1% del PIB segun el Banco de Espafia

coincidiendo con la vision de la Comision Europea.

La combinacion de todos estos factores y el crecimiento de la inversion extranjera permite
prever que el 2.018 sera un gran afio para las fusiones y adquisiciones, tanto en volumen

como en numero de operaciones.

Las buenas condiciones econémicas y financieras son seguidas por los fondos de capital
riesgo por encontrar oportunidades interesantes a mayores de la oferta financiera por parte

de la banca.

Por lo tanto, el afio 2.018 ser& un afio de compras y alianzas interesantes promovidas por
las buenas expectativas de rentabilidad de las empresas espafiolas y la mejora de los
perfiles de riesgo (Riopérez J. para KPMG, 2018).

8.2. PRINCIPALES CONCLUSIONES

Operaciones previstas: el 10% de una muestra de 1.900 directivos tiene entre sus
prioridades estratégicas para el afio 2.018 el crecimiento inorgénico (crecimiento externo)

a través de fusiones y adquisiciones.

Gréfico 8.1. Mecanismos de crecimiento inorganico en Espafia para 2.018

0%

desinversiones

0%

joint
ventures

03%

adquisiciones

Fuente: KPMG (2018)
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= EI63% seran adquisiciones: el 57% para consolidar cuota de mercado, el 52% por

expansion geografica y el 52% aprovechar una buena oportunidad.

= El 22% seran joint-ventures: siete de cada diez directivos llevaran a cabo esta

férmula para acceder a nuevos mercados o clientes.

= El 15% seran desinversiones: de los cuales el 83% seran para deshacerse de

activos no estratégicos para sus empresas.

Los principales obstaculos para el desarrollo de fusiones y adquisiciones segun los
directivos de las empresas estudiadas son la incertidumbre econémica y el precio que

pueden alcanzar los activos.

Los factores que consideran méas importantes para crear valor son los siguientes:
» El encaje estratégico.
= Una estrategia clara para crear valor en el post-deal.
» Retencion de gente clave de las empresas adquiridas.

Los aspectos mas complejos en una integracién post-adquisicion, segun los directivos son

los siguientes:
= El alineamiento cultural y las cuestiones referidas al personal (RRHH).
= Laintegracion de los sistemas de tecnologia e informacion.
= Integracion racional de los productos y servicios.

Las fuentes de financiacion elegidas por estos directivos para su proceso de crecimiento

externo, son las siguientes:
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Grafico 8.2. Fuentes de financiacion del crecimiento externo

Fuente: KPMG (2018)

Las principales fuentes de financiacion por las que optan los directivos en Espafia para
realizar las fusiones y adquisiciones son la Banca nacional (67%), Banca extranjera

(29%), Private Equity o capital riesgo (24%) y el mercado de capitales (21%).

8.3. TENDENCIAS DEL MERCADO DE F/A EN ESPANA 2018
8.3.1. Impulsores de la actividad de F/A

Espafia se encuentra en una etapa de crecimiento caracterizado por la disponibilidad de
liquidez, los bajos tipos de interés y el contexto de crecimiento economico. Ello ha creado
un entorno favorable para realizar fusiones y adquisiciones, aunque también existe
incertidumbre en el mercado local y global debido a tensiones politicas y el marco
regulatorio en lo relativo a la tecnologia y los modelos de negocio.

Mas de las tres cuartas partes de los directivos que han llevado a cabo operaciones de este
tipo se han centrado en consolidar la cuota de mercado, entrar en nuevas lineas de
negocio, expandir la base de clientes, desarrollarse en nuevas zonas geograficas y

aumentar la cadena de suministro.

Los principales factores que han impulsado las fusiones y adquisiciones en los tltimos 12

meses, segun su importancia, siguen este orden:

= Factores estrategicos: cuota de mercado, nuevas lineas de negocio, expandir la

base de clientes, alcance geografico y aumentar la cadena de suministro.
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= Oportunidad disponible: tanto para la adquisicion (gangas en el mercado) como

para la desinversion (posibilidad de venta de activos no estratégicos).

= Liquidez y financiacion disponible: las empresas cada vez tienen mejor acceso a
fuentes de financiacion y poseen més liquidez para poder fusionarse y adquirir

otras empresas.

Segun Gonzalo Montes (2018), socio responsable Debt Advisory de KPMG Espaia “es
el mundo perfecto para el vendedor, hay apetito por comprar y por financiar compras, por

eso es natural que estemos viendo tendencias inflacionistas en los precios de los activos”.

8.3.2. Realizacion de compras y alianzas para crecer en 2.018

La aparicion de nuevos competidores disruptivos, el desarrollo de nuevos modelos de
negocio y el cambio de habitos de los consumidores estan provocando que las empresas
prioricen sus objetivos de consolidacion de la cuota de mercado. También la falta o
dificultad de crecimiento organico (crecimiento interno) esta favoreciendo este tipo de

operaciones.

Durante la crisis econdmica, estas actividades se orientaron hacia las reestructuraciones
y los procesos de desinversion en sectores como el financiero. En el afio 2.018 las
desinversiones se reducen y las que se llevan a cabo son préacticamente para liberarse de
activos no estratégicos. Las alianzas y joint-ventures, ofrecen una alternativa como
férmula para acceder a nuevos mercados y clientes, asi como para incrementar la ventaja

competitiva y la obtencion de economias de escala.

A continuacion, a partir de una serie de graficos, se mostraran las tendencias para el afio

2.018 y venideros.
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Las principales razones para llevar a cabo una adquisicion en el 2.018

Gréfico 8.3. Razones para materializar una fusion o adquisicion

" Tooy 50y

Entrar &n

Consolidar Expandir Expandir nuRvas Opclones
la cuota de el alcance Buena la base de lineas de limitadas de
geografice apartunidad clientes REgaGia erasimisnta

Fuente: KPMG (2018)

Consolidar cuota de mercado: 57%

Expandir el alcance geogréafico: 52%

» Buena oportunidad: 52%

= Expandir la base de clientes: 37%

= Entrar en nuevas lineas de negocio: 37%

= Opciones limitadas de crecimiento: 29%

» Liquidez y financiacion disponible: 24%

= Buenos precios de los activos: 24%

= Condiciones econdmicas: 10%

Bugnos
pracios de
los activas

Condiciones
BCOndmicas

= Cambios en las necesidades y demandas de los clientes: 4%
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Principales razones para llevar a cabo una desinversion en 2.018

Gréfico 8.4. Razones para materializar una desinversion

26? Por exigencias Por existir una ventana
0 regulatorias de inversion/periodo

] C!,f. intencionado
Por tratarsa Para capitalizar 0 L
de activos no valoraciones Para obtener

astratégicos actuales de mercado liquidaz

Fuente: KPMG (2018)
= Por tratarse de activos no estratégicos: 83%
= Para capitalizar valoraciones actuales de mercado: 26%
= Para obtener liquidez: 17%
= Por exigencias regulatorias: 13%

= Por existir una ventana de inversion o periodo intencionado: 7%
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Las principales razones para llevar a cabo una alianza o joint-venture son las siguientes:

Gréfico 8.5. Razones para materializar una alianza o joint-venture

48%

3% 33

Acceder Incrementar Dptimizar el (=i ]

a NURNOS o mejomr coste / obtener Diversificar organizativas
mermados de s ventaja poonomias de &N nuevs complementarias/

clisntas fommipetitiva eschla negacios tecimobogia

Fuente: KPMG (2018)
=  Acceder a nuevos mercados o clientes: 72%
» Incrementar o mejorar la ventaja competitiva: 48%
= Optimizar el coste y obtener economias de escala: 37%
= Diversificar en nuevos negocios: 33%
= Reducir o compartir el riesgo: 24%
= Acceso critico, capacidades organizativas complementarias y tecnologia: 22%
= Para superar barreras legales y regulatorias: 15%

8.3.3. Las claves de la creacion de valor
Las fusiones y adquisiciones tienen como finalidad la creacién de valor y para ello la
primera opcion es su encaje estratégico, seguido de la estrategia post-deal® y la retencion

de gente clave. “Antes de cerrar la transaccion hay que dedicar el mismo esfuerzo a

6 post-deal: Estrategias llevadas a cabo tras cerrar la operacidn. Estrategias pre-deal: estrategias
realizadas antes de tomar la decision final de adquisicién o fusidn.
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identificar las palancas de generacion y dimensionamiento de valor que a los aspectos

mas tradicionales como los financieros y fiscales” David Samu (2018).

Los factores mas importantes para crear valor son los siguientes: el encaje estratégico,
una estrategia clara para crear valor en el post-deal, retencion de las personas clave, buena
ejecucion del plan de integracion, potencial de crecimiento, un consejo de administracion
y equipo gestor potente, condiciones econdémicas positivas y, por ultimo, el encaje

cultural.

Otras claves para crear valor, “es el conocimiento del marco fiscal y acometer un correcto

analisis de ¢l para asegurar un retorno de la inversion” (Marin C., 2018).

8.3.4. Obstaculos que pueden frenar la actividad de F/A

Segun los directivos de empresas espafiolas, los principales riesgos o inconvenientes con
los que se pueden topar las empresas a la hora de desarrollar este tipo de crecimiento

externo son los mostrados en el siguiente grafico:

Graéfico 8.6. Obstaculos a las fusiones y adquisiciones

13%

Incertidumbre Precios caros Complejidad Dificultad para
apondamica de log activos de la transaccién obtener financiacién

Fuente: KPMG (2018)
= |ncertidumbre econdmica: 48%
= Precios caros de los activos: 38%
= Complejidad de las transacciones: 35%

» Dificultad para obtener financiacién: 13%
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= Otros: 6%

8.3.5. Vision sectorial de las F/A

En 2.018 la actividad de fusiones y adquisiciones en los distintos sectores estd bastante
equilibrada. Los més activos seran los de distribucién y consumo, industria, banca,

energia, seguidos de sectores como el de infraestructuras y construccion y la tecnologia.
En el gréafico siguiente se mostraran los porcentajes de los sectores mas activos en F/A:

Graéfico 8.7. Sectores mas activos en fusiones y adquisiciones

5 23

Distribucion
y Consumo

’]3% Industria

Infraestructuras y
Construccion

4%  20%

Energia
4 Banca

Fuente: KPMG (2018)

Por su parte Deloitte (2.017), considera que durante el afio 2.018 el crecimiento de la
economia espafiola incentivara los sectores financiero, inmobiliario y el tecnoldgico en

cuanto a numero de operaciones corporativas.

La principal actividad se espera en el sector financiero, ya que las entidades continGan en
un proceso de cambios estratégicos abordando la internacionalizacion, la transformacion

comercial y la busqueda de la eficiencia.

En cuanto al sector inmobiliario, se pone el foco en las socimis y las promotoras que
atraeran grandes inversiones internacionales en inversion directa en activos como a traves

de joint ventures con empresas ya establecidas, ya que el tamafio en este sector es una de
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las variables mas importantes para ser competitivos. Otra tendencia en estas empresas

sera la salida a bolsa.

En cuanto al sector con mayor subida para este afio es el tecnologico, en el cual se esperan
grandes uniones que abordardn desde el turismo al gran consumo y la fabricacion. La
inversion en startups se alzard debido a la necesidad de estas de adquirir tanto tecnologia
como nuevo talento.

Desde el punto de vista de PwC (PriceWaterhouseCoopers) (2.017), los sectores
financiero, de infraestructuras e industrial y de consumo seran los que protagonicen el
mayor numero de operaciones. Todas estas consultoras concluyen en que el sector
financiero sera uno de los méas destacados a la hora de realizar estrategias de desarrollo

externo, teniendo las fusiones y adquisiciones como su principal valedor.

Por su parte, PwC, es la consultoria que ha llevado a cabo las operaciones objeto de
estudio practico, la fusion entre Bankia y Banco Mare Nostrum y Unicaja Banco y

Espafia-Duero, actuando como auditor.
A continuacion, se muestran los diferentes tipos de operaciones previstas para este afo:

Gréfico 8.8. Operaciones previstas para el 2.018

. Adguisician . ‘enta de la compa £ P nal . Venta f Desinversion de negocios non-core o participadas . Jaint venture

Automocian =]
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Energia 47
Industria r:'.'.’_ll‘l

Infraestructuras y g
Construccion ™

Real Estate J—_

Turismo y Ocio “}f
Private Equity ~ ER
Seguros oy

Tecnalogia —I_LF

Transporte HE

Fuente: KPMG (2018)
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En cuanto al tipo de operaciones son las adquisiciones (las mas representativas), venta de
la compafiia o negocio principal, venta o desinversion de negocios y por ultimo las joint-

ventures.

Con relacion a la parte préactica del trabajo, se detallara las caracteristicas del sector de la

banca, sirviendo este como nexo de unidn para contextualizar los dos casos practicos.

9. SISTEMA BANCARIO ESPANOL

En este punto se desarrollara de forma breve el estado y composicién del sistema bancario

esparfiol tras la reestructuracion bancaria comenzada en el afio 2.008.

En este apartado, se abordara la importancia de las fusiones llevadas a cabo en el sistema
bancario espafiol, como han sido esos procesos y como es el resultado final alcanzado en

este sector.

9.1. EL SECTOR BANCARIO ESPANOL

En el siguiente gréafico se expondré la composicion del sistema bancario espafiol, aunque

para el desarrollo del trabajo, Gnicamente nos centraremos en las entidades bancarias.

Figura 9.1. Composicion sistema bancario espafiol

e Banco Central Europeo
Instituciones  ——p— Banco de Espana

L—  Fondo de Garantia de Depositos

El sector bancario
! — Entidades bancarias

——  Instituto de Credito Oficial (ICO)
Intermediarios

— Entidades de pago

— Sociedades de tasacion

Fuente: Macmillan (2017)

El sector bancario estd compuesto por Instituciones e Intermediarios, en lo que al tema de
las fusiones y adquisiciones respecta, serd motivo de estudio los intermediarios

financieros y dentro de ellos las entidades bancarias.

Las entidades bancarias o de depdsito: son entidades de crédito que se caracterizan porque
reciben del publico dinero, con obligacion de reembolsarlo, y lo emplean en la concesion
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de préstamos y operaciones similares. Llevan a cabo operaciones de intermediacion

financiera, salvo el de asegurar riesgos.

Las entidades pueden adoptar la forma de banco, cooperativa de crédito o caja de ahorros
(menos comun tras la reestructuracion bancaria). Las diferencias entre ambos es la
finalidad que persigue la entidad. Los bancos buscan obtener el méximo beneficio
econdmico, las cajas persiguen fines sociales y las cooperativas las mejores condiciones

financieras para sus socios (Macmillan, 2017).

9.2. REESTRUCTURACION BANCARIA

Tras la crisis de 2.008, se necesitd de una reestructuracion del sistema financiero de
Espafia, ya que presentaba problemas de capital y financiacion y sobre todo de la

estructura de las cajas de ahorros.

Para ello los mecanismos que se llevaron a cabo, tanto en bancos como en cajas de
ahorros, fueron operaciones de fusion, adquisicion y transformacion de cajas en bancos,

tanto con recursos publicos como privados.

En junio de 2.009, la creacion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB)
facilito la reestructuracion de las entidades en crisis y ayudo a las entidades viables a
Ilevar a cabo operaciones de fusiones voluntarias y de bancarizaciones de cajas (Banco
de Espafia, 29 de junio 2010).

Las formas de llevar a cabo la reestructuracién son muy variadas:

= Soluciones privadas: salida a Bolsa, inversores privados, SIP (Sistemas
Institucionales de Proteccion, conocidos como fusiones frias) y adquisiciones sin

ayudas.

= Soluciones con ayudas publicas: fusiones, SIP y adquisiciones con ayudas, 0 por

intervencion directa del regulador bancario para su posterior venta.
= Soluciones mixtas: llevan a cabo acciones tanto publicas como privadas.

A continuacién, se muestra el esquema del proceso de reestructuracion creado por el

Banco de Espafia:

50



Trabajo fin de grado David Colmenero Villaverde

Figura 9.2. Proceso de reestructuracion del Banco de Espafia

 « Sectoriales * Individuales
* Caida demanda *Mayores costes de financiacion y
* Exceso capacidad deterioro de activos

* Dificultad de acceso a mercados

-
* Necesidad de aprovechar
sinergias y ganar solidez (incremento
de tamafo medio de las entidades)

* Necesidad de
redimensionamiento del sector

b

¢ Integracion: fusion o SIP
(potenciar rentabilidad a medio y largo plazo)

* Mejoras de eficiencia » Mayor capacidad de generar beneficios

» Aumento de productividad « Reforzamiento de la solvencia

Fuente: Banco de Espafia (2010)

A través del grafico se muestra las causas de la reestructuracion, las consecuencias que
han tenido las entidades bancarias, los mecanismos a llevar y por ultimo los efectos que

se pretendian conseguir con esas fusiones.

9.3. ESTADO FINAL DEL SECTOR BANCARIO

El estado en el que finaliza el sector bancario tras la reestructuracion sera analizado a
través de dos graficos, el primero de ellos hace referencia a una primera que abarca desde
el 2.008 hasta el 2.013 y el segundo gréafico se utiliza como complemento al primero, ya

que sigue la evolucion de las entidades bancarias en la Gltima década (2.008-2.018).

El primer gréfico es desarrollado por Climent, S. (2013). En él se detallan el nimero de
entidades bancarias que existian en Espafia y que procesos de concentracion han llevado
a cabo hasta el afio 2.013. La eleccion de la tabla es debido a la informacidn que arroja

sobre cantidades y mecanismos empleados para llevar a cabo la reestructuracion.
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Tabla 9.1. Entidades financieras espafiolas y proceso de reestructuracion

Ayd | C/B Nombre entidad Tipo de acuerdo y millones de ayuda Entidad final

1 0 [« Caja Madrid
2 0 C Bancaja
3 0 C La Caja de Canarias . . 1
2| olc Caja Laietana j"';s Bankia Na‘;‘;'fg;‘ga“ Bankia
5 0o C Caja Avila
6 0 C Caja Segovia
7 0 C Caja La Rioja
8 1 C La Caixa Fusion por .
9 | o |lc Caja Girona b i OntsnBiak CaixaBank
10 0 C Caja Navama
1 o | cC Caja Burgos Banca Civica. {GaixaBank 2

= Z SiP 3 absorbe Banca .
12 0 C Caja Canarnas a77 Cptmenza a Civica y Banco CaixaBank
13 0 C Caja Sol cofizar en boisa de Valencia)
14 0 C Caja Guadalajara
15 0 C Banco Valencia®** 1.000 Intervenido 4.500
16 0 C Cajastur Cajastur absorbe
17 0 C CCM*** CCM ntervenido CCM 1850 Libesfg’ank 3
18 ) C Caja Extremadura 124 LiberBank
19 0 C Caja Cantabria
20 1 C CAl Caja Tres % - )
=1 2 & ,Ca!? Hakjoz S (befr::ja aebrzzlﬂa)e Banco Ibercaja 4 -
22 1 e Caja Circulo Burgos 407 Caja Tres) Banco Ibercaja
23 1 C Ibercaja Banco Ibercaja
24 0o C Caja Granada
25 | o | Caja Murcia siP BMN, Banco A
26 o C Caja Penades siP Mare Nostrum Niihin
27 0 C Caja Sa Nostra
28 1 C BBK 392.- EPA por "

= — h i
T T e sip Biskaia Kuma | Banco Bilbao

- Bizkaia Kutxa
31 1 C Vital Kutxa
32 1 C Unicaja Fusio or e
a3 | 1 | c Ca!:?]aen Frui Unicaja Banco | Unicaja Banco =
32| o | cC Caja Duero Fusion : (Unicaja aneor®|  unicaja Banco
o I = Caja Espana 525 Banco Ceiss 604 | Banco Ceiss)
36 1 C Caja Ontinyent Caja de ahorros 8 Ontinyent
37 1 C Caja Pollensa Caja de ahorros 9 Pollensa
38 1 B BBVA
39 ) C Caja Sabadell Fusion absa\(l-)AUnim 10
40 4] C Caja Tarrasa 953 Banco Unim*** BBVA
41 0 C Caja Manlleu
42 0o C Caja Catalunya . } .
3 o c Caja Tarragona Fusion Catalunya Caixa. Intervenida

- 2968 9.084
44 0 C Caja Manresa
45 o C Caja Galicia Fusion Novacaixagalicia. Intervenida
46 0 C Caja Caixanova 3.627 5425
47 0 B Banco Gallego Intervino dado que pertenece al grupo de Nocaixagalicia
48 1 B Banco Sabadell Sabadell Sabadell
49 0 B Banco Guipuzcoano (Sabadell absorbe Guipuzcoano) (Sabadell Sat:;dell
s0 | o | C CAM*** 5249 |  intervened absorbe CAM)
51 1 B Banco Bankinter 12 Bankinter
z :’ g B;;’l::ol;o:su:r Banco Popular absorbe Banco Pastor 13 Popular
54 1 B Banco Santander Banesto, un banco que ya posea Santander, es absorbido 14 Santande
55 0 B Banesto completamente por su propietarnio. L r
56 1 B Barclays 15 Barclays
57 1 B Deutsche Bank 16 Deutsche Bank
58 1 B Banca March 17 Banca March
59 1 B Banco Pueyo 18 Pueyo

Fuente: Climent, S. (2013).

La columna Ayd identifica las entidades que han recibido apoyo financiero (0). La
columna C/B indica si la entidad es un banco (B) o una caja de ahorros (C). SIP se refiere
al sistema institucional de proteccién. Los numeros relativos a Tipo de acuerdo y millones
de ayuda representan los millones de euros de la ayuda recibida por parte del sector
publico (Climent, S., 2013).

52



Trabajo fin de grado David Colmenero Villaverde

En lo referente a las entidades objeto de estudio practico:

= Caja Espafia-Duero (Banco Ceiss): 525 millones de euros del FROB y 604 del
MEDE’.

= Bankia + BFA: 4.465 y 17.960 millones de euros del MEDE.
= Mare Nostrum: 915 millones de euros del FROB y 730 millones del MEDE.
= Unicaja Banco: no ha recibido ayuda en su fusion.

El segundo grafico resume los 10 afios de fusiones de bancos y cajas en el sector
financiero espariol. Desarrollado por Escudero, J. para El Confidencial (2017).

En él se ve la concentracion de bancos y cajas, de un total de 62 entidades se ha reducido
a tan solo 11 en una década. Las ultimas fusiones y adquisiciones como pueden ser la del
Banco Santander comprando el Banco Popular por 1 euro, la adquisicion de Banco Mare
Nostrum por parte de Bankia y, por tltimo, la fusién de Unicaja Banco con Espafia Duero,
tras varios afios de mecanismos de control de Unicaja sobre Espafia Duero culmina en
adquisicion.

El aluvién de fusiones bancarias tuvo su auge entre 2.008 y 2.010 con las cajas de ahorro
provinciales como protagonistas. En esta etapa 12 fusiones bancarias afectaron a 32
entidades. Las mas importantes fueron la unidn de cajas para obtener Bankia y la union
de las cajas de ahorro catalanas para crear Catalunya Banc.

La segunda oleada comenzé en 2.012 con la integracion del Banco Pastor en el Popular,
la creacion de Kutxabank con la union de las cajas vascas. Al afio siguiente, el Banco
Santander absorbi6 a Banesto y BBVA compré Unnim.

La tercera fase de la concentracion del sector financiero, pasado el 2.014 se caracteriza
por existir menos operaciones, pero de mayor envergadura, como es la adquisicion del

Popular por el Banco Santander y BBV A y Catalunya Banc (Escudero, J., 2.017).

7 MEDE: Mecanismo Europeo de Estabilidad. Los fondos del MEDE provienen del acuerdo llegado
mediante el Memorandum de Entendimiento (MoU) con la Comision Europea y el BCE por la que se
otorgaba una linea de crédito de hasta 100.000 millones para sanear las entidades financieras
espafiolas.
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Figura 9.3. Concentracién cronoldgica del sistema financiero espafiol
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Fuente: Escudero, J. (2017).

Las diversas fusiones han servido para lanzar al Banco Santander como lider absoluto del
sector, seguido por BBVA, Caixabank y Bankia. Entre el resto de bancos pueden existir
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futuras fusiones para poder competir con los anteriormente mencionados, segun informa

el Banco de Espafia en su Gltimo informe.

A continuacién, se muestra el ranking de la banca espafiola segun los activos valorados

en miles de millones de euros:

Gréfico 9.1. Ranking banca espafiola por activos

B Activos globales [ Activos en Espaiia

0 200 400 600 200 1.000 1.200 1.400
Santander+FPopular I
EEVA I
Caixabank I
*Bankia+EMN I
Sabadell IE—
Bankinter
Unicaja
bercaja
Kutxabank
Abanca

Liperbank E
Fuente: EI Confidencial (2017).

9.4. ESTRATEGIAS DE LA BANCA ESPANOLA

Existe una disparidad de apetitos y estrategias de crecimiento inorganico que conviven
en el mercado financiero espafiol, debido también a las diferentes posiciones
competitivas. ElI 57% de las operaciones del sector en 2.018 se prevé que seran
adquisiciones, seguidas por desinversiones con un 30% Y las alianzas y joint-ventures con
un 13%.

Algunas entidades, especialmente para aquellas que tras la reestructuracion del sector han
quedado en posiciones menos ventajosas que antes, las fusiones y adquisiciones en el
mercado doméstico siguen siendo una posibilidad factible para avanzar en el ranking.
Otras compafiias, sin embargo, se encuentran en una posicion mucho mas comoda y mas

enfocada en el crecimiento organico (crecimiento interno) (Maldonado F., 2018).

Las entidades mas grandes tienen entre sus objetivos las adquisiciones a nivel
internacional para consolidar presencia en los mercados en los que quieren obtener

posiciones de liderazgo.
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En el terreno de las joint-ventures existe interés por encontrar socios especializados que
complemente capacidades o que aporten know-how del que se pueda obtener un beneficio
a medio plazo. En el campo de las desinversiones, la banca espafola apenas tiene activos
de tamafio que puedan calificarse como no estratégicos para desinvertir, al margen de
NPLs o de REOs. En estos casos si tienen volumen de actividad y los planes de venta se

estan acelerando (Maldonado F., 2018).

10. CASO PRACTICO: ESPANA DUERO + UNICAJA
10.1. HISTORIA DE LAS ENTIDADES
10.1.1. Espafia Duero®

Para la explicacion de este proceso, a continuacion, se mostrara un esquema grafico de
los antecedentes historicos ocurridos antes de convertirse en lo que se conoce como
Espafia-Duero (banco), para asi, més tarde, explicar de forma cronolégica y con mas

detalle el proceso llevado a cabo.

Espafia-Duero era un banco espafiol, filial de Unicaja Banco, creado en el afio 2.011 por
parte de Caja Espafia-Duero para desarrollar su actividad financiera. Su zona de operacion

se basaba en Castillay Ledn, Céaceres y Madrid.

Figura 10.1. Proceso crecimiento externo Espafia-Duero
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Fuente: Elaboracidn propia.

8 La historia de esta entidad serd abordada con més profundidad debido a la cercania territorial que
implica.
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Partiendo de la situacion de dos cajas, Caja Espafia y Caja Duero, que el 5 de enero de
2.010, mediante sus consejos administrativos deciden llevar a cabo la fusion entre ambas
entidades convirtiéndose en Caja Espafia de Inversiones, Salamanca y Soria, Caja de
Ahorros y Monte de Piedad (Caja Espafia Duero). Para llevar a cabo su integracion
requirié de 525 millones de euros gque anticip6 el Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB) a cambio de la suscripcion de participaciones preferentes convertibles
en cuotas participativas de la entidad fusionada.

En la segunda etapa, como se ve en el esquema grafico, es la creacion de Espafia Duero
como entidad bancaria, denominada Banco CEISS. Para ello, llevaron a cabo la
segregacion de su actividad financiera y sus activos a favor del Banco de Caja Espafia de
Inversiones, Salamanca y Soria, S.A.U. (CEISS), el 5 de septiembre de 2.011. Aun

teniendo esta denominacion continu6 utilizando sus marcas comerciales.

La tercera etapa, corresponde con la integracion del Banco CEISS en Unicaja Banco

como filial, el cual fue un proceso largo y engorroso como se detallara a continuacion.

La fusién fue aprobada el 26 de septiembre de 2.011, por la Asamblea General de Caja
Espafia-Duero, pero continu6 con un afio de retraso. Fue entonces cuando en diciembre
de 2.012, la Unica opcion que tenia el Banco CEISS de no ser nacionalizado pasaba por
llevar a cabo la fusion con Unicaja Banco. Unicaja tenia intencion de hacerse con 90%
de la futura entidad, pero en la negociacién se repartia con un 70% y un 30% para Caja
Espafia-Duero. En mayo de 2.013 el FROB y el Banco de Espafia aceptaron el paso de
fusién, manteniendo el importe ayuda publica de 604 millones de euros que CEISS
recibié en forma de bonos contingentes. Con este mecanismo, el accionista de CEISS
obtuvo pérdidas ya que en una anterior ayuda habian recibido participaciones preferentes

por valor de 525 millones.

El 15 de octubre de 2.013, el consejo de administracién de CEISS dio luz verde a la oferta
de adquisicion planteada por Unicaja Banco ya que le garantizaba la continuidad como

banco de &mbito regional.

El 21 de marzo de 2.014, Unicaja comunic6 que absorberia a CEISS y lo convertiria en
una filial de su grupo. El rescate y reestructuracion de esta compafiia costo al sector
publico 1.531 millones de euros (525 millones del FROB 1, 604 millones del MEDE y

402 millones aportados por el FROB como garantia).
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El 28 de marzo de 2.014, Unicaja Banco culmind su compra convirtiendo al Banco CEISS
en una filial. En 2.015, se presentd la marca comercial Espafia-Duero, para dar
continuidad a estas entidades fusionadas y se les atribuyo el color verde de Unicaja Banco.

Por ultimo, el 31 de agosto de 2.017, Unicaja devolvié al FROB la totalidad de 604
millones de euros de ayudas publicas recibidas en forma de capital como las obligaciones
contingentes convertibles por Espafia-Duero en 2.013. En diciembre de 2.017, Unicaja
compro el 12,5% de Espafia-Duero que poseia temporalmente el FROB por 36,7 millones

de euros.

El siguiente proceso, serd explicado con mas detencion ya que es la fusion de la filial

Espafia-Duero por parte de Unicaja, punto principal de este Trabajo Fin de Grado.

10.1.2. Unicaja Banco

Es una entidad financiera con sede en Mélaga, fundada en el afio 2.011 por el Monte de
Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga, Antequera y Jaén (Unicaja)
para realizar el ejercicio de su actividad financiera, similitud con el caso de Caja Espafa-
Duero, llevando a cabo un proceso de bancarizacion de las cajas.

Unicaja es fundada en el afio 1.991, y al igual que en el caso anterior, pasa por un proceso
de fusién con Caja Jaén en mayo del afio 2.010, absorbiendo dicha entidad.

En el afio 2.011 lleva a cabo un proceso de bancarizacién para llevar a cabo su actividad
financiera, y asi nace Unicaja Banco, teniendo su propiedad al cien por cien. Al igual que
hiciera Caja Espafia-Duero, mantuvo por otra via su Fundacion gracias a un acuerdo con

la Ley de Cajas de Ahorros y Fundaciones Bancarias.

En septiembre del 2.011 comenzd la etapa la fusion con Espafia-Duero, haciendo de esta
una filial de su grupo, como ya ha sido explicado anteriormente.

En junio de 2.017, Unicaja Banco sali6 a bolsa. Tras su salida la fundacion bancaria
mantuvo una participacion del 51,7%

Por ultimo, lleva a cabo la fusion con su filial Espafia-Duero, dejando de ser esta una

filial, como explicaremos a continuacion.

10.2. PROCESO DE LA FUSION

En cuanto al proceso llevado a cabo para realizar la fusion de Unicaja Banco y Espafia-
Duero tiene dos etapas:
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En la primera etapa, para evitar la nacionalizacion de Espafia-Duero, la Unica
salida que tenia era llegar a un acuerdo con Unicaja para completar el proceso de
fusion. Este proceso se materializo el 28 de marzo de 2.014, llevando a cabo segin
los estudios de DePamphilis (2011), una fusion subsidiaria, que tiene como
objetivo “el control de una empresa a través de convertirla en una filial de la
empresa matriz, conservando ambas su personalidad juridica, de esta forma la
empresa (Espafia-Duero) operard bajo su propio nombre o marca, pero sera

propiedad o estara controlada por la empresa matriz o principal (Unicaja Banco)”.

A 31-12-2.016 Unicaja controlaba el 69,33% de la participacion de Espafia-
Duero. Por lo tanto, tenia un control de la empresa de cardcter mayoritario
(>50%). El 20 de diciembre de 2.017, Unicaja Banco compro el 12,5% de
participacion que estaba en propiedad del FROB, por 36,7 millones de euros, esta
operacion le garantizaba el poder ejercer un control absoluto (>80%) sobre su
filial.

En la segunda etapa, el 26 de enero de 2.018 se lleva a cabo la fusion definitiva
con la filial Espafia-Duero. El tipo de fusion segun los estudios de Gaughan
(2007), Espifieira, Sheldon y Otros (2008) y Marin y Ketelhtn (2008) es una
fusion de tipo horizontal, ya que es una “combinacion entre dos competidores,
que operan en el mismo sector econémico y en la misma linea de negocios”. Su
finalidad es participar en un mercado mayor y alcanzar economias de escala y
sinergias, es una fusion de caracter estratégico, ya que con este mecanismo crece
en tamafio, tiene alcance a otras zonas geograficas y construye una empresa mas

fuerte para competir con otros grupos.

Segun la clasificacion de autores como Bueno Campos (1996), Guerras y Navas
(2015), haciendo referencia a la estrategia corporativa, es una fusion por
absorcion, “la empresa absorbida (Espafa-Duero) desaparece y todo su
patrimonio pasa a la empresa absorbente (Unicaja Banco) que sigue existiendo y

acumula el patrimonio de Espafia-Duero”.
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Figura 10.2. Fusion por absorcion Unicaja Banco y Espafia-Duero
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Fuente: Elaboracion propia.

10.2.1. Proyecto comun de fusion
10.2.1.1. Justificacién de la operacién

La fusion por absorcion de Espafia-Duero por Unicaja Banco es el fin del proceso de
integracién de las dos compafiias, iniciado en un primer momento por la adquisicion de
Espafia-Duero por el Grupo Unicaja en 2.014. A raiz de esa operacion Espafia-Duero se
convirtio en filial del grupo. La fusién implica la finalizacion del proceso de

reestructuracion y recapitalizacion de Espafia-Duero.

Desde que Espafia-Duero se convirtiera en filial, han ido realizando el proceso de
integracion tecnoldgica y operativa, en la que Unicaja Banco ha ido asumiendo la
realizacion de tareas y procedimientos propios de distintas areas de los servicios centrales
de Espafia-Duero. Una vez consolidada la fusion realizaron la plena integracion operativa
y tecnoldgica de las entidades, consolidando las areas que dan soporte y red comercial.

La finalidad estratégica de la fusion, es la integracion de las dos compafiias en el Grupo
Unicaja para mejorar los términos de eficiencia, gracias a las sinergias que como matriz-
filial tenian desaprovechadas, debido a las estructuras separadas. La fusion es la
culminacion a la integracion juridica, operativa y tecnoldgica que llevaban realizando
desde la incorporacion de Espafia-Duero, esto permitira la unificacién en un solo centro
corporativo y en una sola estructura de gestion, integracion de estructuras intermedias e
integracion de los sistemas de informacion y operaciones. Consigue con ello racionalizar

la estructura de costes y optimizar los recursos.
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Este proceso se puede llevar a cabo gracias a la salida a bolsa de Unicaja que le ha

permitido obtener una solvencia para llevar a cabo el proceso.

10.2.1.2. Identificacion de las sociedades intervinientes

= Descripcion Unicaja Banco S.A.: el capital social es de 1.610.302.121 euros,
dividido en acciones nominativas de 1 euro de valor nominal cada una,
integramente suscritas y desembolsadas. Su principal accionista es la Fundacion

Bancaria Unicaja con un 49,685% del capital.

= Descripcion Espafia-Duero: el capital social es de 253.552.059 euros, dividido en
acciones nominativas de 0,25 euros de valor nominal cada una, integramente

suscritas y desembolsadas.

10.2.1.3. Estructura de la operacion

El método de desarrollo para realizar la integracion es la fusion. La fusion se lleva a cabo
mediante la absorcion de Espafia-Duero por Unicaja Banco, con extincion, via disolucion
sin liquidacion de la primera, transmitiendo todo su patrimonio a Unicaja, que adquiere,
por sucesion universal, todos los derechos y obligaciones de Espafia-Duero. Debido a la
fusidn, los accionistas de Espafia-Duero recibiran acciones de Unicaja Banco en canje de

su participacion.

10.2.1.4. Tipo de canje

El tipo de canje de las acciones de Unicaja Banco y Espafia-Duero, es de una accion de
Unicaja Banco, de 1 euro de valor nominal cada una, por cada 5 acciones de Esparia-
Duero, de 0,25 euros de valor nominal cada una, sin que se prevea ninguna compensacion
complementaria en dinero. Esto hace referencia a los accionistas minoritarios de Espafia-
Duero, este colectivo pasard a ser titular de no mas de 6,8 millones de acciones
(equivalente al 0,4% de capital social) que, al cotizar en el mercado secundario, estaran

dotadas de liquidez y generan derecho de cobro de dividendos.

10.2.1.5. Busqueda y seleccion de la empresa objetivo

En un primer instante, la busqueda de la empresa objetivo, en este caso, Espafia-Duero,
se puede considerar como una oportunidad para tener alcance a nuevas areas geograficas
por parte de Unicaja. Se selecciona Espafia-Duero, debido a la necesidad de esta, de
encontrar un comprador para asi no acabar nacionalizada tras las ayudas publicas

recibidas. Fue Unicaja la que se decantd por su incorporacion, en un proceso de beneficio
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mutuo, tanto para Espafia-Duero salvando su nacionalizacion, como para Unicaja,
alcanzando con la fusion la entrada en nuevos territorios, con una empresa bancaria ya
establecida, con una buena cuota de mercado en regiones no controladas por ella, que le
permitiria alcanzar un tamafio superior para poder competir con empresas de mucho

mayor tamafo, convirtiéndose asi en el séptimo banco mas grande de Espafia.

En la segunda parte, siendo Espafia-Duero controlada como compafiia filial, con la union
bajo una Unica empresa le permite evitar la duplicidad de estructuras organizativas,

reducir los costes de gestion y unificar sus productos.

10.2.1.6. Integracion organizativa

Siendo una corporacién de matriz-filial, tenian dos consejos de administracion separados,

debido a la busqueda de eficiencia, se ha reducido a uno con la operacion de integracion.

A continuacion, se muestra el Consejo de Administracion de Unicaja Banco, en el que
posteriormente, se identificaran a las personas que proceden del Consejo de
Administracion de Espafia-Duero.

Tabla 10.1. Consejo de Administracion y cargos de Unicaja Banco

Nombre Cargo del Consejo de Admaén.

Manuel Azuaga Moreno Presidente

Enrique Sanchez del Villar Boceta Consejero delegado
Manuel Atencia Robledo Vicepresidente

Juan Fraile Canton Vicepresidente
Petra Mateos-Aparicio Morales Consejera

Agustin Molina Morales Secretario consejero
Eloy Dominguez-Adame Cobos Consejero
Guillermo Jiménez Sanchez Consejero

Maria Luisa Lombardero Barceld Consejera

Antonio Lopez Lopez Consejero

Isabel Martin Castella Consejera

José Maria de la Torre Colmenero Consejero

Victorio Valle Sanchez Consejero

Fuente: Elaboracién propia

= Maria Luisa Lombardero Barceld, era consejera delegada de Espafia-Duero.
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= Antonio Lépez Ldpez, era consejero de Espafia-Duero.
= Petra Mateos-Aparicio Morales, era consejera de Esparia-Duero.

Como se puede observar, ha existido una asignacion de anteriores miembros del Consejo
de Administracion de Espafia-Duero, en el formado en Unicaja Banco tras la fusion. Méas
tarde incorpord otros cuatro miembros del consejo, como mecanismo de buena gestion
corporativa incorporando tres mujeres y un hombre (Ana Bolado Valle, Manuel Conthe

Gutiérrez, Maria Antonia Otero Quintas y Teresa S&ez Ponte).

En cuanto a la estructura organizativa de Unicaja Banco, existen las siguientes areas

dentro del organigrama:
= Presidente Ejecutivo.
* Vicepresidente Ejecutivo.
= Consejero delegado.

= Direccidn general de banca comercial, direccidn corporativa de riesgo y credito,
direccion corporativa de finanzas, direccion corporativa de medios y sistemas,
informatica, direccion general de desarrollo estratégico y de banca de inversion,
direccidn corporativa de planificacién y marketing, division de secretaria general

y técnica, division de control y auditoria interna.

10.2.1.7. Integracion productiva

A la hora de realizar la integracion productiva hay que tener en cuenta como afecta esto
a los clientes y trabajadores. Con la creacién de una Unica entidad bancaria, bajo un Gnico
esquema de gestion y gobierno le permite avanzar en la mejora de la eficiencia, mantener
la solvencia y solidez financiera, cercania, vinculacion a los territorios de origen y

servicio a los clientes.

Con la fusion le posibilita, la consecucion de sinergias afiadidas a las de integracion
operativa y tecnoldgica, racionalizar los costes, gracias al aprovechamiento de las
economias de escala y la integracion digital. Optimizar los recursos materiales y humanos

de la nueva compaiiia llevando a cabo las mejores practicas del sector.

Gracias a la integracion, ha llegado a la consolidacién como entidad de referencia, con
un volumen de recursos administrados de 57.355 millones de euros y mas de 3 millones

de clientes. Lider en sus territorios de origen, con una cuota de mercado del 13% en
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depdsitos y el 10% en crédito en Andaluciay del 22% y 15%, respectivamente, en Castilla

y Ledn. Una plantilla de 7.247 trabajadores y una red de oficinas de 1.245, distribuidas

principalmente en Andalucia, Castilla y Ledn, Madrid, Castilla la Mancha y Extremadura

y con presencia menor en otras comunidades.

Consecuencias de la fusion en el empleo: Unicaja Banco se subrogo a los derechos
y obligaciones laborales de los trabajadores de Espafia-Duero, por considerarse de
mejor calidad. Unicaja completo los solapamientos, duplicidades y economias de

escala derivadas del proceso.

Impacto de género en los 6rganos de administracién: mayor numero de mujeres
en puestos de mando de la entidad resultante, para asi llevar a cabo una buena

responsabilidad social corporativa.

Incidencia de la fusién en la RSC: segun los datos no se han producido incidencias

de este tipo ni de cultura empresarial tras la fusion.

Consecuencias para los accionistas: los accionistas de Espafia-Duero, dejaron de
serlo y pasaron a ser accionistas de Unicaja Banco, mediante la atribucion de
acciones. Los accionistas de Espafia-Duero pasaron de ser titulares de acciones
iliquidas a ser titulares de acciones que cotizan en el mercado secundario, y que,
por lo tanto, son liquidas. Tendran atribucion, en igualdad de condiciones que los

accionistas de Unicaja Banco, en el reparto de dividendos.

Consecuencias para los acreedores: las relaciones juridicas que hayan contraido
con sus acreedores, seguiran vigentes, Unicamente se produce el cambio de

titularidad, pasando a ser Unicaja Banco.

A mayores de esta integracion productiva, han decidido llevar a cabo un plan de negocio

de transformacion digital con foco en el cliente, para asi aprovechar de mejor forma la

integracion de ambas compaiiias.

Plan de transformacion digital: cambios y adaptacion a nuevos escenarios
tecnoldgicos del sistema financiero con tres elementos principales; marketing
digital para generar negocio en ambitos digitales y oficinas, transformacion

integral de procesos, y analitica avanzada para los resultados.

Plan de sistemas: plataforma bancaria eficiente para integrar de forma é&gil al

cliente y proporcionar una experiencia digital personalizada y flexible.
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= Plan de gestion de activos no productivos: para realizar tareas de premorosidad y

gestionarla de forma eficiente y llevar una gestion del riesgo del crédito.

= Plan de reactivacion comercial: para focalizarse en los hogares y en la vertiente
del consumo y empresas dirigidos a la mejora de la sistematica comercial y la
activacion del negocio pymes y del producto de consumo.

Ademas de estos puntos con la fusion cumple una serie de objetivos a corto, medio y

largo plazo:

Reafirmacion de los principios corporativos: arraigo territorial, minorista, gestion

prudente del riesgo, responsabilidad social y rentabilidad.

Desarrollo de una oferta adecuada a las necesidades de los clientes.

Aumento y mayor diversificacion del negocio, tanto territorial como en productos.

Adaptacion a las nuevas tecnologias.

10.3. RESULTADO DE LA FUSION
Los resultados de la fusion seran valorados a través de magnitudes como la cotizacion

bursatil, el valor de los activos y el resultado del ejercicio de los afios de referencia.

En el siguiente gréafico se observa la cotizacion bursatil de Unicaja Banco, desde su salida
a bolsa, hasta la fecha mas reciente, haciendo en ella una division desde el momento

efectivo de la fusion con Espafia-Duero.

Grafico 10.1. Capitalizacion bursétil Unicaja Banco
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Fuente: Expansion.com

En el momento de la fusion cotizaba a 1,27€ accion y a junio de 2.018 alcanza 1,5€ accion,

con una tendencia creciente de su valor por accion desde el momento de la integracion.

65



Trabajo fin de grado David Colmenero Villaverde

Segun el valor de los activos mostrados en las cuentas anuales de la compafiia (mostrados

en miles de euros):

Graéfico 10.2. Valor del activo Unicaja Banco 2.011-2.017

lotal activc

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Cuentas Anuales

Para el estudio de la fusién final, este grafico no es representativo, ya que se carece de
datos consolidados por la proximidad de la fusion. Pero si nos ofrece un crecimiento
producido en 2.014 cuando Esparfia-Duero se convirtio en filial de la empresa, haciendo

que el valor de los activos llegara casi a duplicarse.

A continuacion, se muestra un grafico sobre los resultados del ejercicio de los Gltimos
afios para los que existe informacion. Como en el anterior caso, viene expresado en miles
de euros, y nos refleja informacion sobre la primera parte de la integracion de Espafia-

Duero.

Gréfico 10.3. Resultado de ejercicio Unicaja Banco 2.011-2.017

R

esuitado del ejert

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cuentas Anuales.

Con respecto al afio 2.012 la empresa tuvo que llevar a cabo una serie de medidas de
saneamiento por valor de 1.204,4 millones de euros, de ahi el resultado negativo que

arroja. También se puede observar que tras la integracion con Espafia-Duero, arrojo su
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mejor resultado hasta el momento. Segun las previsiones que existen para el afio 2.018,
indican que va a generar un resultado del ejercicio positivo, incluso duplicando el
resultado del afio 2.017.

10.4. CONCLUSIONES PROPIAS DE LA FUSION

Desde el punto de vista de las entidades, este proceso de fusion se puede considerar
beneficioso para Espafia-Duero, ya que al ser absorbido por Unicaja Banco se libro del
proceso de nacionalizacion de la compafiia, gracias a la fusion subsidiaria que llevaron a
cabo, siendo Unicaja la empresa matriz y Espafia-Duero la filial. A continuacion, al
obtener el porcentaje del FROB, consigue librarse de la deuda contraida con el estado
para ser controlada absolutamente por Unicaja. Mas tarde llevan a cabo un proceso de
fusidn de caracter horizontal, que no es mas que un simple cambio dentro del organigrama

del Grupo Unicaja, y se realiza la fusién con todas sus consecuencias.

Otra conclusion que se puede obtener es que el principal beneficiario de este proceso de
fusién es el propio estado, ya que ambas compafiias habian sido rescatadas con dinero
publico, por lo que para el estado es una reduccion de procesos burocréaticos al eliminar
gestiones duplicadas. Con ello se obtiene una tnica entidad mas fuerte, mas competitiva
y que se situa como el séptimo banco espafiol en el ranking. Esto beneficia al estado desde

el punto de vista de la recuperacion de las ayudas publicas prestadas a las compaiiias.

Al llevarse a cabo la unidad de las empresas, la empresa resultante se ha podido liberar
de activos duplicados en la compafiia y de tener que seguir estrategias diferentes que lo
unico que generaban eran mayores costes. Gracias a este efecto, consigue alcanzar una
eficiencia de la que no disfrutaban por separado, con la que poder obtener economias de
escala derivadas del tamafio, posicionarse como entidad Unica en mayores zonas

geograficas y conseguir una imagen de marca superior.

El proceso de integracion de las compafiias se puede considerar como beneficioso a nivel
empresarial, pero a nivel politico-social, existen otras conclusiones, ya que grupos de
interés como los trabajadores se han visto afectados con la reduccidon de oficinas y con su
consecuente reduccidn de trabajadores, al tener que eliminar puestos duplicados, tanto en

oficinas en la misma localidad o dentro de la estructura organizativa de la compafiia.

La necesidad de Espafia-Duero de encontrar un comprador, la libra de la nacionalizacion
y por su parte para Unicaja se plantea como una oportunidad de negocio para estar

presente en otros muchos territorios a los cuales no tendria acceso mediante crecimiento
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organico, debido a la dificultad de conseguir activos para su ampliacion. Asi consigue
beneficiarse de los clientes que ya tenia en su poder Espafia-Duero, con una cuota de

mercado muy representativa en ciertas comunidades como Castilla'y Ledn.

Por su parte, otro grupo de interés como son los accionistas de Espafia-Duero, salieron
beneficiados con la fusién en el punto de que pasaron de tener acciones iliquidas a

acciones liquidas cotizando en el mercado secundario.

A nivel de empresa, se puede considerar la fusion como beneficiosa, ya que la cotizacion
bursétil de la compafiia resultante mejoro sustancialmente, ademas del aumento del valor
de los activos tras convertirse en matriz-filial. Otro dato que ofrece una conclusién
importante es que los resultados de ejercicio de la empresa mejoraron tras adquirir como

filial a Espafia-Duero.

Aun asi, se puede realizar la critica de que estas empresas han podido mejorar gracias al
dinero publico que se destind para ello, ayudas que otras empresas jamas estaran en
condiciones de recibir aun teniendo unas cuentas mas saneadas. Otra critica a aportar, es
que cuando dos empresas en mala situacion econdmica se unen el resultado es una
empresa de mayor tamafo, pero en el mismo estado econémico. Lo Unico que aumenta
es el nimero de clientes y la gestion de activos, lo que le permite acudir al mercado
interbancario o al Banco de Espafia a obtener financiacion en unas mejores condiciones

que si fueran cada una por separado.

11. CASO PRACTICO: BANKIA + BANCO MARE NOSTRUM
11.1. HISTORIA DE LAS ENTIDADES
11.1.1. Bankia

Es un banco espafiol fundado en diciembre de 2.010 surgido del proceso de

reestructuracion del sistema financiero espafiol.

En cuanto a la historia de Bankia, data de cuatro hechos clave: el nacimiento de BFA, el
nacimiento de Bankia y su salida a bolsa, su rescate financiero y nacionalizacion y por

ultimo la reestructuracion.

En una primera etapa, Bankia estaba pensada como una marca comercial bajo la que
operaria Banco Financiero y de Ahorros (BFA). Fue un Sistema Institucional de

Proteccion (SIP) surgido en 2.010 de la fusion de los negocios bancarios de las cajas de
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ahorros (Caja Madrid, Bancaja, Caja de Avila, La Caja de Canarias, Caixa Laietana, Caja
Segovia y Caja Rioja), la cual recibi6é del FROB 4.465 millones de euros para llevarla a
cabo. Mas tarde, la que nacia para ser una marca comercial, se convertiria en una empresa
independiente filial de BFA. Luego, el Gobierno de Espafia aprob6 un plan que obligaba
a los bancos a crear una reserva de capital, para defenderse de posibles problemas, ante
la imposibilidad de BFA por falta de liquidez, consideraron que la mejor opcidn para
obtener esa liquidez era la salida a bolsa, aunque no era una buena idea debido a que

estaba formada por activos inmobiliarios y productos toxicos como las preferentes.

Ante los problemas de sacar a bolsa a BFA, se decidi6 que seria Bankia la que gestionara
el negocio bancario de los clientes minoristas. BFA traslado todos los activos bancarios
que habia heredado de las cajas de ahorro de Bankia. Mientras BFA se qued6 con los
activos considerados toxicos (empresas inmobiliarias y preferentes). Fue entonces cuando
se decidié que saldria a bolsa Bankia S.A. a un precio 3,75 euros accion, y cubrio los
requerimientos de capital, ademéas de aprovisionar de 9.200 millones de euros en el afio

2.010 para reforzar su balance.

El rescate financiero y su nacionalizacion, en mayo de 2.012, el dia 12 concretamente, se
produjo la nacionalizacion del Banco Financiero y de Ahorros (BFA), matriz de Bankia.
El Estado espafiol se quedd con todo el capital de BFA y como consecuencia se convirtié
en duefio del 45% de Bankia. Esta nacionalizacion fue la consecuencia de convertir en
capital 4.465 millones de euros de participaciones preferentes. El 25 de mayo, la CNMV
suspendid la cotizacion de las acciones de Bankia. Ese mismo dia, decidié pedir una
inyeccién de 19.000 millones de euros de dinero publico para BFA, matriz de Bankia, lo

se convirtié en el mayor rescate financiero de la historia de Espafia.

Por ultimo, la reestructuracion, en enero del 2.013 Bankia fue excluida del IBEX-35,
después de que el FROB cuantificara en -4.148 millones de valor patrimonial de Bankia
y en -10.444 millones el de BFA. Tras numerosas ampliaciones de capital y conversiones
de titulos motivadas gracias al dinero publico, origind una fuerte volatilidad de las
acciones de Bankia y pospuso su vuelta al IBEX-35 hasta que se normalizara la
negociacion. Bankia absorbié a su filial Bankia Banca Privada en junio de 2.013 y en
diciembre volvio al IBEX-35.

Desde febrero de 2.014 cuando el FROB controlaba casi el 70% de Bankia a través de

BFA, vendid el 7,5% de Bankia recaudando 1.304 millones de euros. En ese mismo afo,
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tenia ingresos de 5.000 millones de euros por venta de participadas. En julio de 2.015
Bankia pag6 su primer dividendo de la historia 1,75 céntimos de euro por accion, siendo
el estado el principal benefactor al controlar la entidad. Por Gltimo, en junio de 2.017 se

puso de plazo hasta finales de 2.019 para conseguir la privatizacion de Bankia.

En junio de 2.017, los Consejos de Administracion de Bankia y BMN aprobaron la fusion

materia de estudio a continuacion.

11.1.2. Banco Mare Nostrum (BMN)

Fue un banco nacido en el afio 2.010 a través de un Sistema Institucional de Proteccion
(SIP) o fusion fria entre Caja Murcia, Caixa Penedes, Caja Granada y Sa Nostra. Se
centraba en el negocio financiero de las comunidades de la costa mediterranea espafiola

y en Madrid.

Fue constituido en diciembre de 2.010, inscribiéndose en el registro oficial de entidades
del Banco de Espafa. Para llevar a cabo lo operacion recibié 915 millones de euros del
FROB mediante el compromiso de suscripcién de participaciones preferentes
convertibles. Nacio de la participacion de Caja Murcia (41%), Caixa Penedés (28%), Caja
Granada (18%) y Sa Nostra (13%). Comenz6 su actividad en junio de 2.011, en el cual
las cajas decidieron llevar a cabo el proceso de segregacion por el que transmitieron su

negocio financiero a BMN.

Una vez integradas, las cajas siguieron manteniendo su nombre comercial y llevaron a
cabo intercambio de sucursales segun las zonas geograficas de influencia de cada una. En
el afio 2.012 decidi6 vender a el Banco Sabadell el negocio que operaba en Catalufia y

Aragon, bajo el nombre de Caixa Penedés.

En el afio 2.013, Bruselas aprobé el plan de reestructuracion, por el que BMN tendria que
reducir su tamafio con respecto a 2.010 en un 40% antes de 2.017, y deberia salir a bolsa.
En marzo de 2.013, el FROB inyectd 730 millones de euros de capital, debido al rescate
con el que se hizo con casi un 76% de las acciones del banco, el resto de las acciones

quedo repartido entre las cajas fundacionales.

En marzo de 2.014, se ejecutd una ampliacion de capital por 230 millones de acciones
por el canje de hibridos. EI FROB se mantuvo como maximo accionista. En ese mismo

momento se llevd a cabo la creacion de una imagen integradora para todas sus oficinas.
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En diciembre de 2.016, se decidié ampliar el plazo para llevar a cabo la privatizacion
hasta el afio 2.020.

La ultima etapa, es la integracion en Bankia, que sera desarrollada como estudio préactico.

11.2. PROCESO DE LA FUSION

El proceso de fusion logrado por Bankia y Banco Mare Nostrum, no fue una etapa
sencilla, sino que se manifiesta en varias etapas. Para comenzar el 15 de marzo de 2.017,
el FROB decidi6 que tenia que producirse una integracion entre ambas compafiias, como
mecanismo para lograr una estrategia de recuperacion de las ayudas publicas. Se estimo,

en un primer momento, que el precio de la fusion rondaria los 1.500 millones de euros.

El 26 de junio de 2.017, los consejos de administracion de ambas compafiias aprobaron
el proyecto comun de fusion, cifrandose la operacién en 825 millones de euros, casi la
mitad que la estimada meses atrds. El 28 de diciembre de 2.017 se realizo la toma de
control de BMN por parte de Bankia. Y el 8 de enero de 2.018, se llevo a cabo la

inscripcion de la escritura de fusion por absorcion, seis meses después de su aprobacion.

= Accionariado Bankia: a 31-12-2.017, el principal accionista de Bankia era el
FROB, con un 60,98% del capital, controlado gracias BFA que estaba en manos
al 100% por el FROB.

= Accionariado BMN: con datos anteriores a la fusion, el principal accionista de
BMN era el FROB con un 65,03% de la participacion.

Con el conocimiento de estos datos, se puede confirmar que tanto Bankia como BMN,
estaban en manos del FROB en su mayoria, por lo que las principales decisiones llevadas

a cabo recaen en este organismo del Estado.

El FROB, como principal accionista de ambas entidades y teniendo mas de un 50% de
ambas entidades, se puede confirmar que tenia un control de mayoritario de las dos
compaiiias (60,98% de Bankia y 65,03% de BMN).

Teniendo como referencia los estudios de DePamphilis (2011), la tipologia de la
operacion se puede abordar como una fusidon por absorcidn, “una empresa absorbe a una
0 mas compaiiias, que se disuelven (BMN) incorporandose a la primera y operando bajo

su nombre (Bankia)”, s6lo Bankia sobrevive, BMN desaparece.
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Aportando como base los estudios de Bueno Campos (1996), Guerras y Navas (2015) el
tipo de fusion también es de absorcion, descrita por ellos como “proceso de crecimiento
en la que una de las empresas (BMN) desaparece y todo su patrimonio pasa a la empresa
absorbente (Bankia). La empresa absorbente sigue existiendo (Bankia) pero acumula en

su patrimonio el de la empresa absorbida (BMN)”.

Figura 11.1. Fusion por absorcion Bankia y Banco Mare Nostrum

N
»

BMN

Fuente: Elaboracién propia

Por dltimo, desde un punto de vista econdmico en virtud de los estudios de Gaughan
(2007), Espifieira, Sheldon y Otros (2008) y Marin y Ketelhon (2008), se englobaria como
una fusion de tipo horizontal, “son combinaciones entre dos competidores, que operan en
el mismo sector econémico y en muchas ocasiones en la misma linea de negocios (sector
bancario). El principal motivo es participar en un mercado mayor y alcanzar economias
de escala, librandose de la competencia. Es una fusion de caracter estratégico”. También
es llevado a cabo como mecanismo de saneamiento en entidades con dificultades y por

sus circunstancias estarian condenadas a desaparecer.

11.2.1. Proyecto comun de fusion
11.2.1.1. Justificacion de la fusion

La fusion por absorcion entre Bankia y BMN se puede atribuir a un proceso de
saneamiento por parte del FROB, de dos entidades de las cuales es uno de sus accionistas
mayoritarios y que estan en manos publicas, por lo que se busca que se establezca en una
sola para poder ser mas competitivas y hacer frente al proceso de privatizacion de la
compafiia, siendo esta una empresa con mayor presencia en el mercado, mas fuerte y con

una base de activos mas potente.

Por lo tanto, la fusion se justifica en la creacion de una empresa lider de los bancos

nacionales, estando en el ranking como el cuarto banco méas grande por total de activos

72



Trabajo fin de grado David Colmenero Villaverde

en nuestro pais. Con la complementariedad geografica de la base de clientes y la red de
oficinas consigue incrementar su diversificacion y alcance, para asi lograr una mejor

posicion competitiva.

La operacion permite a los accionistas la creacion de valor a través de las sinergias.
Ambas empresas tienen un modelo de negocio y un perfil de clientes similar, lo que le

permite evitar duplicidades de costes manteniendo un riesgo de integracién bajo.

A mayores de las sinergias permite a los accionistas de Banco Mare Nostrum beneficiarse

de la liquidez al recibir acciones que operan en la principal Bolsa espafiola.

Bankia cuenta a dia de hoy con una buena posicion de capital, con la que evita acudir a
mercados publicos para financiar la operacion, con ello consigue financiar la operacion.
Con el capital actual consigue retornos que se manifiestan como creacion de valor para

sus accionistas.

11.2.1.2. Identificacion de las sociedades intervinientes.
= Descripcion Bankia, S.A.: el capital social es de 2.879.332.136 euros, dividido en
acciones de 1 euro de valor nominal, integramente suscritas y desembolsadas.

Actla como sociedad absorbente.
=  Banco Mare Nostrum, S.A.: Actlla como sociedad absorbida.

11.2.1.3. Estructura de la operacion

El método de crecimiento externo llevado a cabo por las empresas es una fusion por
absorcion entre BMN (sociedad absorbida) y Bankia (sociedad absorbente). Con
extincion, mediante disolucién sin liquidacién, de BMN y transmision de todo su
patrimonio a Bankia, que adquiere, por sucesion universal, todo su patrimonio y los

derechos y obligaciones de BMN.

Debido a la fusién, los accionistas de BMN reciben acciones de Bankia en canje de su
participacion.
11.2.1.4. Tipo de canje

El tipo de canje realizado entre las acciones de BMN y Bankia, se dispone segun los
patrimonios de las dos compafiias, en la que no existe compensacién complementaria de

dinero. El canje se corresponde de 1 accién ordinaria de Bankia por cada 7,82987
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acciones ordinarias de BMN, de un euro de valor nominal cada una. Los accionistas de

BMN pasan a tener un 6,7% del capital de Bankia.

11.2.1.5. Busqueda y seleccion de la empresa objetivo

La busqueda de la empresa objetivo por parte de Bankia, se resume a una eleccion por
parte de su principal accionista, que es el Estado, concretamente el FROB. Se toma la
decision de realizar una fusion entre ambas compaiiias, con la finalidad de recuperar
dinero publico en la transaccion, ya que el FROB es maximo accionista de ambas
entidades. Al ser una empresa en conjunto, se crea una empresa con mas poder en el
mercado y mayor valor de los activos para poder competir en el mercado bursétil, y a
través de ello obtener dividendos que permitan ir devolviendo al estado la cuantia
destinada para su reestructuracion y saneamiento. Sin olvidar que la compafiia tendra que

llevar una privatizacién total antes del afio 2.020.

11.2.1.6. Integracion organizativa

En la operacion de integracion organizativa, se partia de dos consejos de administracion,
el cual se ha reducido a uno, para evitar duplicidades y como mecanismo de integracion

de ambas empresas en una sola, debido a la fusion por absorcién.

A continuacion, se muestra el Consejo de Administracion resultante, en el que

posteriormente, se identificaran los cargos que proceden de la sociedad absorbida (BMN):

Tabla 11.1. Consejo de Administracién y cargos de Bankia
Nombre Cargo del Consejo de Admon.

José Ignacio Goirigolzarri Tellaeche

Presidente ejecutivo

José Sevilla Alvarez

Consejero delegado

Antonio Ortega Parra

Consejero ejecutivo

Joaquin Ayuso Garcia

Consejero independiente coordinador

Francisco Javier Campo Garcia

Consejero independiente

Eva Castillo Sanz

Consejera independiente

Jorge Cosmen Menéndez-Castafiedo

Consejero independiente

Carlos Egea Krauel

Consejero ejecutivo

José Luis Feito Higueruela

Consejero independiente

Fernando Fernandez Méndez de Andés

Consejero independiente

Antonio Grefio Hidalgo

Consejero independiente

Miguel Crespo Rodriguez

Secretario no consejero
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Antonio Zafra Jiménez Vicesecretario no consejero

Fuente: Elaboracion propia

= Carlos Egea Krauel, era hasta la fusion con Bankia el presidente del consejo de

administracién de BMN.

Solo ha existido una incorporacion como miembro del Consejo de Administracion de
Bankia procedente de Banco Mare Nostrum. Otros miembros de la anterior corporacion

han pasado a tener puestos en la estructura organizativa de la empresa resultante.

En cuanto a la estructura organizativa de Bankia, existen las siguientes areas dentro del

organigrama:
= Presidencia.
= Consejero delegado.

= Direccién general de personas, medios y tecnologia, direccion general adjunta de
comunicacion y relaciones externas, direccion general adjunta a la secretaria
general, direccion general adjunta a banca de particulares, direccién general
adjunta banca de negocios y direccion general adjunta de participadas y negocios

asociados.

Como miembro de la direccién general adjunta de participadas y negocios asociados esta

Joaquin Cénovas Péez, que era consejero delegado de la anterior BMN.

11.2.1.7. Integracion productiva

Respecto a la integracion productiva de BMN en Bankia, hay que estudiar como afecta

tanto a los clientes como a los trabajadores de la entidad resultante.

Como toda fusion su finalidad es la consecucién de sinergias y el aprovechamiento de las
economias de escala, que le permiten situarse como el cuarto mayor banco espafiol tras
la fusién con BMN. Para ello, tiene que evitar tener recursos y activos duplicados en el
seno de la empresa, y esto lo consigue mediante la integracion productiva de la empresa

absorbida.

Los datos que maneja tras la fusién son los siguientes: 2.223 oficinas de banca de
particulares, 67 oficinas de banca de empresas, 13 oficinas de banca privada, 11 ofibuses,
6.086 cajeros automaticos. A mayores de estos datos fisicos, posee 8,1 millones de

clientes y es lider en seis regiones espafiolas; Madrid, Comunidad Valenciana, Baleares,
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Region de Murcia, La Rioja y Canarias. Es la cuarta entidad del sector financiero y a

mayores, cotiza en el IBEX-35. Cuenta con 17.531 trabajadores gracias a los que

provienen de BMN.

Consecuencias de la fusion en el empleo: Bankia se subrogaré en los derechos y
obligaciones laborales de los trabajadores de BMN. Los derechos laborales de los
empleados de BMN seran respetados, aunque Bankia llevara a cabo acciones en
caso de encontrar solapamientos y duplicidades, para ello llevara a cabo procesos

de reestructuracion laboral.

Segun Expansion (2018), en las Ultimas fechas ha decidido realizar un Expediente
de Regulacién de Empleo (ERE), que en conjunto con los sindicatos tienen como
finalidad llevar a cabo la mejor integracion posible. El planteamiento inicial del
proceso de reestructuracion implica la salida de 2.510 trabajadores, de los cuales
1.118 corresponden a la red comercial y 817 a servicios centrales. A mayores, un
recorte de 200 empleados debido a la digitalizacion. 375 empleados actualmente
se encuentran en excedencia voluntaria por la aplicacion del ERE. Este ajuste
supondra la salida del 14.32% de la plantilla resultante de la absorcion.

La entidad también tiene en mente cerrar 99 oficinas tanto de Bankia como

procedentes de BMN, pero la mayoria el 72,72% corresponden a BMN.

Impacto de género en los 6rganos de administracion: no tenian previsto que
tuviera impacto en el 6rgano de administracion de la sociedad absorbente, pero lo

que es cierto que s6lo una mujer ocupa un puesto en el Consejo de Administracion.

Incidencia de la fusion en la RSC: no se han producido ningun tipo de incidencias

de este tipo, ni de indole cultural tras la fusion.

Consecuencias para los accionistas: los antiguos accionistas de BMN pasan a ser
accionistas de Bankia en proporcion a su respectiva participacion en el capital de
la sociedad absorbida, de acuerdo al tipo de canje aplicado. Igualdad de
condiciones que los accionistas de Bankia. Las nuevas acciones dan derecho a
participar en las ganancias sociales desde la fecha de inscripcion. A mayores, los
nuevos accionistas ganan en el sentido de pertenecer a una sociedad que opera en
el IBEX-35.
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= Implicaciones para los acreedores: al transferirse tanto bienes, derechos como
obligaciones, los créditos que no estén vencidos y hubieran nacido antes de la
fecha de la fusidn, pueden durante un mes ejercer su derecho de oposicion a la
fusién. No gozaran de este derecho los acreedores cuyos créditos se encuentren

garantizados.

A mayores de los puntos sefialados, la empresa operara bajo una Gnica marca, Bankia, en
contra de las condiciones que pedia BMN, de mantener su marca en las zonas del arco
mediterraneo. Por lo que se tendran que asimilar las oficinas bancarias, bajo un mismo

logo y sistema de trabajo.

El 19 de marzo, segun fuentes de CincoDias (2018), se culmina la integracion
tecnoldgica. En ese momento los antiguos clientes de BMN podran ir a una oficina de
Bankia y recibir el mismo servicio y viceversa. Ese mismo dia, la banca electronica
comenzo a funcionar desde la pagina web integrada de Bankia, donde los 1,7 millones de
clientes procedentes de BMN podran realizar sus operaciones corrientes. La media de
integracion en el sector va de los 18 a los 24 meses, y Bankia lo ha conseguido hacer en
menor tiempo, integrando las casi 600 oficinas de BMN.

Otro mecanismo integrador es la homologacion salarial de las plantillas de ambas

entidades y la jornada laboral. Otro mecanismo es la edad de prejubilacion a los 56 afios.

Para llevar la integracién de manera correcta, Bankia ha tenido que sustituir 17.000
terminales de pago (TPVSs), 22.000 dispositivos de oficina han tenido que ser actualizados
(ordenadores, impresoras, tabletas de firma digital, servidores, dispensadores de efectivo

y sustitucion de algunos cajeros automaticos).

Otra de las acciones llevadas a cabo fue el intercambio de 67.000 ficheros y unos 30
terabytes de datos que corresponden a mas de nueve millones de contratos de los casi dos
millones de clientes procedentes de BMN.

Los clientes no tienen que realizar ningun tramite, simplemente se ha producido una
modificacion en los nimeros de cuenta de los clientes (codigo IBAN). No se produciran
cambios contractuales y los productos que ofrecia BMN seran integrados en la cartera de

productos de Bankia, segin informa Expansion (2018).
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También desde el punto de vista de las oficinas integradas, han tenido que recibir
formacion para adaptarse a los cambios valoradas en 259.000 horas y con el apoyo de 770
compafieros (Eleconomista, 2018).

11.3. RESULTADO DE LA FUSION

Los resultados de la fusion seran valorados a través de magnitudes como la cotizacion
bursatil, el valor de los activos y el resultado del ejercicio de los afios de referencia. A
mayores de la incorporacion de un esquema con la cuota de mercado en las diferentes

provincias espafiolas.

En el siguiente grafico se muestra la cotizacion bursatil, desde mediados de 2.016 hasta
la fecha mas reciente, haciendo una division en el momento que se llevd a cabo la

inscripcion de la escritura de fusion por absorcion.

Gréfico 11.1. Capitalizacion bursatil de Bankia

: M

2017 2018

Fuente: Expansion.com

En el momento de la fusién cotizaba a 3,93 euros por accién y a junio de 2.018 a 3,217
euros por accién. En el momento de finalizar la fusion se ve un crecimiento, para mas
tarde bajar su capitalizacidn bursatil, que puede ser debido a los gastos que la empresa ha
tenido que llevar a cabo para la integracion de BMN vy por el coste de la operacion de
fusion. La estrategia llevada a cabo por Bankia, no es posible evaluarla a corto plazo, ya

que tiene la finalidad de crecer y establecerse en el medio plazo.

Segun el valor de los activos mostrados en las cuentas anuales de la compafiia (mostrados

en miles de euros):
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Gréfico 11.2. Total de activo Bankia 2.011-2.018
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Fuente: Elaboracion propia.

Estos datos hacen referencia al 31 de diciembre de cada afio, con lo que se puede observar
un ligero crecimiento en el valor de los activos en los afios 2.017 y 2.018 como
consecuencia de la incorporacién de BMN. Aun asi, no son datos consolidados por lo que

su interpretacion es dificil.

A continuacion, se muestra un grafico de los resultados obtenidos desde el afio 2.013
hasta el 31 de diciembre de 2.017, para conocer el efecto de la fusion habra que esperar a

obtener datos al cierre de ejercicio del afio 2.018.

Grafico 11.3. Resultado del ejercicio Bankia 2.013-2.017

Resultado del ejercicio
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Fuente: Elaboracion propia.
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En el siguiente grafico, se muestra la cuota de mercado a 31-12-17, teniendo en cuenta la

obtenida con la fusién de Banco Mare Nostrum.

Figura 11.2. Cuota de mercado Bankia por regiones

STILLA COMUNIDAC

Fuente: web corporativa Bankia

Las zonas en verde muestran una cuota de mercado superior al 14%, las zonas en naranja

una cuota de mercado de entre el 7-14% y las zonas en azul inferior al 7%.

Como muestra el gréafico, gracias a la absorcion de BMN se ha posicionado como un gran
competidor en muchas zonas de la costa mediterranea, debido a ser zonas estratégicas del
banco absorbido.

En cuanto al plan de negocios gue esta llevando a cabo destacan las siguientes estrategias

y sus posibles resultados a medio plazo:

= Mediante la eficiencia, la solvencia y la rentabilidad, se persigue el generar valor
para los accionistas, para asi en 2.020 obtener un beneficio de 1.300 millones de
euros y conseguir la devolucion de capital por encima del 12%.

= Eficienciay control de costes: sinergias derivadas de la integracion (mejora de los

procesos, ajustes de plantillay cierre de oficinas).

= Posicionamiento de clientes: un aumento del 5% de clientes de banca particular y

un incremento del 20% los de banca negocios.

» Digitalizacion del modelo de distribucion: con una inversion en tecnologia de

1.000 millones de euros desde 2.018 a 2.020, lo que le puede hacer pasar de un

80



Trabajo fin de grado David Colmenero Villaverde

16% de ventas digitales en 2.017 a un 35% en 2.020, y aumentar los clientes
digitales de un 40% a un 65%.

= Objetivos de consumo: pasar de un 5,5% de créditos al consumo tras la fusion con
BMN a un 6,6% en el afio 2.020.

» Fondos de inversion: pasar de un 6,4% a un 7,2%.
» Reduccion de activos problematicos por valor de 2.900 millones de euros al afio.

Si las previsiones son ciertas, estariamos ante una opcién de desarrollo externo adecuada,
en la que ha tenido que endeudarse para llevarla a cabo, pero que reportara numerosos

beneficios en el corto plazo como ya lo esta haciendo.

Aunque la principal finalidad de esta fusion es la creacidn de una entidad fuerte, con una
buena cotizacion, para poder obtener antes del 2.020 la compra por parte de algun inversor
privado, y asi poder recuperar el Estado la cantidad de ayudas publicas que le ha

proporcionada a través del FROB.

11.4. CONCLUSIONES PROPIAS DE LA FUSION

En cuanto a las conclusiones obtenidas para la fusion entre Bankia y Banco Mare Nostrum
destacan los pasos previos a dicha fusion, ya que ambas compafiias provienen de Sistemas
Institucionales de Proteccion, siendo en ambas compariias su maximo accionista el estado
a través del FROB. Por lo que se puede afirmar, que son empresas de indole publica
debido a su control. El estado lo que busca a través de esta fusion es la obtencion de
dividendos para asi poder recuperar el dinero prestado en un inicio a ambas compafiias, y
para ello la mejor opcion es que acten de forma Unica, para asi obtener un mayor tamafio

y llegar a ser mas competitivas.

La finalidad que marca el FROB, es que Bankia a finales del afio 2.019 tiene que

privatizarse en su totalidad, para asi llegar a su saneamiento y recuperacion final.

Se puede afirmar que la decisién de fusién nace mediante un mecanismo del FROB para
recuperar el dinero publico, por lo que las decisiones de llevar a cabo la fusion quedan
supeditadas a los intereses del estado, en este caso, no es una decision de caracter
empresarial en su totalidad, sino que se esconde bajo un planteamiento de saneamiento

de empresas de indole pablico-privadas.
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Para ello el FROB propuso la materializacion de una fusion por absorcién con la cual la
empresa, en este apartado méas pequefia, Banco Mare Nostrum desaparece. Pertenece a
una fusion de tipo horizontal ya que es la fusion de dos empresas que pertenecen al mismo

sector economico y actividad econdmica.

Como en el punto practico anterior, a traves de la fusion se evita tener activos duplicados
y se consigue optimizar los recursos con una mejor eficiencia, llegando a alcanzar

economias de escala.

Para conocer, si la decision fue correcta, habré que esperar a finales del afio 2.019, y ver
si se consiguio llevar a cabo la privatizacion de la empresa resultante, aln asi se puede
concluir con que ha habido unos beneficiados y unos perjudicados. En este caso los
accionistas de BMN, se pueden considerar beneficiarios ya que han pasado de unas
acciones que no cotizaban en ningtin mercado bursatil, a unas que cotizan en la principal
Bolsa espafiola. En cuanto a los perjudicados, los principales son los trabajadores que tras
el ERE se han quedado sin sus puestos de trabajo, contandose un total de 2.510

trabajadores y cerca de 100 oficinas cerradas.

Tras la fusion, Bankia ha disminuido su capitalizacion bursatil, que puede ser motivo de
los gastos llevados a cabo para realizar la integracion. El total del activo ha mostrado un
leve crecimiento y por su parte Bankia se ha situado como un banco competitivo en la

costa mediterranea.

Desde una parte mas critica, se puede evaluar esta operacion como una de las mas notorias
en Espafia, la cual ha sido muy criticada por la cantidad de dinero publico depositada en
ella, para conseguir paliar el efecto que sobre dichas empresas tuvo la ambicidn
empresarial, hasta el punto de convertirse en uno de los mayores escandalos del pais. Para
conocer su desenlace basta con esperar y ver si consiguen mediante los dividendos

devolver toda la cantidad de dinero publico en ellas depositadas.

12. CONCLUSIONES

La finalidad de este Trabajo Fin de Grado se ha orientado en analizar las diferentes
estrategias de crecimiento externo que han llevado empresas del sector financiero como

son Unicaja Banco y Bankia.
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En primer lugar, cabe destacar la importancia del crecimiento externo en Esparia, en el
cual se mueven muchos millones de euros en muchas operaciones a lo largo del afio, tanto
de inversores nacionales como extranjeros. Otro dato importante, es afirmar que las
operaciones tanto de fusion, adquisicion como cooperacion no solo pertenecen a grandes
empresas, sino que un porcentaje muy elevado proviene de PYMES, siendo incluso estas
las que acaban teniendo mayor trascendencia al cabo de los afios, como pueden ser las
fusiones de jovenes startups las cuales requieren de integraciones de todo tipo.

En cuanto al sector financiero, se puede concluir que utiliza estos mecanismos de
“crecimiento externo” no s6lo como un mecanismo de crecimiento, sino que en muchos
casos es utilizado como una via a la salvacion de varias compafiias en peligro, es decir,

motivos de saneamiento empresarial, como se ha visto en la parte practica del trabajo.

En la parte puramente practica, el analisis de las fusiones de Bankia y Banco Mare
Nostrum y de Unicaja Banco y Espafia-Duero nos refleja que el mecanismo que utilizaron
ambas entidades fue el de la fusion por absorcion de tipo horizontal, ya que llegaron
acuerdos con empresas del mismo sector. Pero cada una de ellas motivadas por razones
diferentes. En primer lugar, la fusion de Unicaja Banco con Espafia-Duero, viene
precedida de un proceso de integracion de Espafia-Duero dentro del Grupo Unicaja, en el
que desempefiaba, bajo su propia marca, las actividades correspondientes al sector
bancario, como empresa filial de Unicaja. Para asi, mas tarde, llevar a cabo un proceso
final de fusion con Unicaja, disolviéndose como empresa Espafia-Duero. A modo de
conclusién, fue la materializacion de un proceso que se llevaba gestando durante varios
afios, para al fin, desaparecer como empresa y obsequiar a Unicaja con todo su patrimonio
en el proceso de reestructuracion y recapitalizacion. Este proceso se justifica porque como
matriz-filial estaban desaprovechando los beneficios propios de una fusién como son la
generacion de sinergias y economias de escala, teniendo en ese momento activos

duplicados en el seno del grupo.

En cuanto al resultado de esta primera fusion, se puede considerar como beneficioso para
Unicaja Banco, ya que, a través de diversos indicadores objetos de estudio, demuestran
que la eleccion fue acertada, consiguiendo asi un mejor aprovechamiento de los activos
empresariales y unos mejores resultados. Sirviéndole a Unicaja para llegar a zonas
geograficas en las que no tendria presencia de no ser por la decision de ejecutar la fusion.

Y desde el lado de Espafia-Duero, evitd ser nacionalizada integrandose en una empresa
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potente (séptimo banco espafiol), consiguiendo beneficios mas deseados para sus

accionistas, clientes y trabajadores.

La segunda fusion motivo de estudio, Bankia con Banco Mare Nostrum, tiene unos
precedentes muy diferentes, ya que ambos son bancos controlados por el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), es decir, bancos controlados de manera
mayoritaria por el Estado. Se lleva a cabo como mecanismo de saneamiento de ambas
compafiias, desapareciendo una de ellas y manteniendo una controlada por el Estado, por
lo que se evita la duplicidad y se genera una empresa mas competitiva, con mas poder de
mercado, para asi poder atraer a inversores privados que decidan adquirir la empresa. Con
esta fusion por absorcién, también de tipo horizontal, se obtiene una empresa (Bankia)
que se postula como la cuarta entidad financiera mas grande de Espafia. En cuanto a la
integracion de esta empresa en Bankia, fue un proceso mas dificil, ya que no tenian un
nexo de negociacion anterior, y que provoco el despido de trabajadores y cierre de
sucursales bancarias, para asi evitar la duplicidad en zonas geogréficas y poder alcanzar

las sinergias de una forma mas acelerada sin tener activos viciados.

El acierto de esta fusion se vera con el tiempo, ya que es muy reciente, aunque sus datos
arrojan esperanza para que haya sido una decision acertada, y asi a través de los beneficios
que produzca, el FROB podra ir recuperando la inversion publica con la que fue

obsequiada tanto Bankia como BMN.

Ademas de estas conclusiones, la elaboracion del trabajo, tanto en su apartado tedrico
como practico, ha servido para conocer la dificultad a la que tienen que hacer frente las
empresas cuando deciden llevar a cabo una estrategia de crecimiento externo. Desde que
comienza la seleccion de la empresa objetivo, hasta la realizacién del proyecto comun de

fusién, para finalizar con la integracion productiva de la empresa resultante.
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