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. Una razdn por la gue ocurren las fusiones v adguisiciones. El excesg
¢e liguidez como alternativa reniable a oiras posibilidades

Lasempresas suelen tardar algunos afios en llegar al éxito v duran-

e estos anos los probiemas son los normales: encontra nmﬁv:mm ven-

= derlos productos, reducir los costes. luchar conira la oor,wmﬂmmo& etc.
w0 Hstos ﬁwomxmﬁam consumen toda la atencion de los directivos v todo
- £l flujo de caja procedente de las ventas. Pero. si no se fracasa. llegan
-2 los tiempos en qgue hay beneficios, gque a su vez plantean nuevas cues-
" tiomes para las empresas. Ya no hay que superar problemas de produc-
! “rweidn, cada producto ha conseguido su cuoia de mercado v va se wamam
. ..,..-,fomﬁﬁ con un flujo de caja positivo v unos beneficios estables. Par

ara
. i ha

s+ €ste exceso de wﬁmﬁmm se plantean entonces cinco alternativas clasicas
¥ umna sexta, la que es o] 0bjeio de esla obra-

RV

I. Reinvertir en la propia empresa.
4 2. Disiribuir el benelicio entre 10s accionistas.
f . 3. Emprenderun nUeve Teoooo
: 4
5

. InVertiy en bolsa.
- Distribuir el beneficio entre los empleados.

Pero, como vamos a ver, estas alternativas son 2 veces insuficientes
@mg @@wogmw todos los beneficios de las grandes empresas v entonces.
& p
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<olarpenie por esla razdm, toda la atencion v el dinero s€ concenira €n
= = Jn‘wa Ay
125 fusiones y a0QuiSICIONES.

CRamInemos con Grevedad 1as cinco aliernativas clasicas?!.

{.1.1. |Reinxerlic€x lg propin empresa |

4 uchos directivos

tienen propension a wwwwﬁﬁﬂwWcmwmmwmmamnow
obisto de aumentat el exito de la propia empresa: €9 cuestion de orgu-
lip v de beaneficio. Tl coste de capital de 108 beneficios e1enidos suele
et menor que el de ohiener DUEVOE FECUrsos ajenos. Por consiguiente.
ia emnpresa Gue st financie asi obtiene cierta independencia de los mer-
cados financiercs.

Sin ernbargo, Hega un momento en que ya no €8 convenientie rein-
vertr todos 108 beneficios. Esto puede seurrir cuando el mercado ya
RO CTEce Tmas, coms €8 el caso del tabaco; O cuando, aungque el merca-
do sea muy competitivo, 1os beneficios superan 1a capacidad de absor-
=on de la empresa, COMO €8 el caso del sector de 12 bebida. En ambas

instancias se IMPone la diversificacion,

1.1, Distribuir el beneficio entre [0S accionisias

, La segunda solucién es distribuir el beneficio entre los accionistas

en forma de dividendos. En teoria todo exceso de peneficio deblera

repartirse €n forma de dividendos. Pero esto tiene sus Hmites: incluso
smuchos accionistas no apoyan en las juntas generzales las decisiones
2 favor del reparto de dividendos, porque en €se casy ia doble imposi-
cion (impuesto de sociedades e impuesto sobre la renta de las personas
fisicas) es un fuerte argumento en contra de los dividendos. Por otra
parte, 108 sccionisias en cuanto personas fsicas tienen también proble-
mas a la hora de reinveriir 108 dividendos gque perciben. Por consi-
guiente, para ol excesd de liguidez 10s dividendos son una solucion,
pero una solucion bastanis limitada.

, 3. Emprender un nievo negocio

.13

Emprender ull DUEVO negocio &8 sumamente arriesgado ¥ puede
acabar en el despido de los directivos que 1o han promovido. Los pro-
cesos de ﬁmomﬁﬁw@m SO NUEVOoS, 108 mercados son desconocidos ¥ 108
costes no pueden ser calculados con la necesaria aproximacion. El he-
cho es que 1a mayoria de los productcs NUEVos fracasan. Por eso las
grandes empresas prefieren mantenet sus producios anies que arries-

garse COT nuevas ideas.

LA DECISION DE ADQUISICION
ISICION DE UNA EM
EMPRESA EN GENERA
Ademas, una empress nueva no
srber todo el dinero disponible v to
. Empresa grancey floreciente a ¢
_sector que dernande grandes cantid

sy

I &
sca ﬁ,wmw K
ndos {acero, aus un

ara absorb : 1 una
e o PO o sorber cual :
L ,@,‘w@@‘gamw con Mﬁw ventaja mmwnw,@mmw de que se puede @wmﬁmw cantidad
N ; 3 [N CEY 5 )
Tiesgo que Mm prefiera. Por ello las grandes empresas &@W r mw,%www de
. su @M@wW@ e dinero en valores mobiliarios, p or 1o %wwﬁwm mvierien
F e M%Mwﬁm ; s{as Ammﬁ\mwmmammm pasivas» tienen Qwﬂm Hn@d«nﬁmém WImporal
e e v 5 - 4 TIen a
= = neficios estan sujetos a fuertes impuestos v gue h cricnies: que sus
T en cuestion muy atractiva para ser maﬂﬁﬁm\ Ane hacen o a socledad
& s8¢ confirman los inconvenientes de fener nxoM%MM mMﬁmdﬁm VE€Z més
) e juidez

Loz
] e et O] :
4 s, %wﬂummmw. LU0 OV
] i1 1.4, fnvertir en bolsa
¥ oE
W Tresde luego es menos arriesgado invertir en |
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3 -tales que en un nuevo negocio. Los 7 los mercados de capj
. acidad practi 1€g0cio. Los mercados de capitales N
apacidad practicamente ilimitada p ¢ caprales uen

1.1.5. Distribuir el beneficio enire los empleados

T 3 -
La direccién y los empleados de las empresas reclama
A [ MM¢

reciben, una parte de los beneficios, pero ésta no fici 7 B veces
para eliminar una parte del exceso de liguidez ZMmeﬁmEmmmm mas que
o oo St mis o on o ey
z _dores, sus mwwmw.om m\mwwcm eneficios. En lo que se refierea los frapno
I con wmm WS&M@@?&@M ,&uﬁmm wwwmﬁowmmom con el tamaio 108 trabaja-
e ividad v el beneficio. ¥ sector, que

e 2% . JLaempresa debe manten

i da er unos salari
W E = s salarios acordes con el sector parg
nnrn -

I

aumentar excesivamenie su
§ L) 18 Costes .hw,mmw . h R
hte ac 2 : 8. emas la doct .
= Mwﬁ m%\mm&m »cﬁﬁm que los salatios no deben ﬂ@mrw.mwwm comiin-
03¢ r L n rell
Sresa ti o m.mwoﬁﬁwﬁmmm dedos trabajadores, pues n%mmm.em benefi-
DI iene éxito v da el exceso de beneficios a sus emple: O una em-

do sobre los hombros del ad :
1 T s hombros gekconsumid GOS8 s€ esta
midor un Peso que no le corres-

FExaminadas las cinc i |

as cinco soluciones clisi i

TN e bl > @wﬁ S .w ES

Srhiiidend . so o ! lasicas al problema del exces

§ qu e se analiza abora otra sclucién que es, en parte, ¢l rww.umwo de
€sie - comprar otras empresas en funcionamiento > & OFeto de

..W.wwwﬁ.wmmmm@,m son las siguientes:

- .
En-primer lugar, es una.decisid ;

ecision m
= 5 % - gue puedeabsos . T3
=mporiantes de dinero de una mcwmé@w@ sorber cantidades




Beneficios que obtiene una empresa que realiza la adquisicion de oty

_,W

Una vez establecido gue los

bo adquisiciones de empresas cuando existe un excesc de hiquidez,
acil justificar. desde el punto de vista practico. ¢omo se eligen las
sresas que son el objetivo de una adquisicion, La justificacién mas
FEIEosicie-enelinciementio delbeneficioyvlarazon gue lnexnlica
lama normalmente sinergia. Asi. por ejemplo, las fusiones dentro
e o secior son facies de justificar porgue reducen los costes de
duceion al emplear dimensiones mavores®. También a veces s¢
& enfasis en senalar que la empresa oojetivo dispore de recursos
ticularmente baratos o incluso Gnicos. En cambio. fo que no s sue-
1vocar publicamente es gue 12 empresa se hava acercado 2 una po-
& dé mononolio. porgue eso podria traer dificultades legales.

Eh eTecio, Acercarse 4 1T Position de monopolio lleva z la capaci-
1"dz subir 105 precios y a aumentar los benelicios. Lsie argumento
HERE1IEVETSE Gemasiado 1608, porgque cuaiguier fusidén reduce el
nero de competidores en cualguier sector industnial v las empresas
> guedan pueden mas facilmente ayudarse unas a otras subiendo los

cios. De aplicarse la legislacién antimonopolic hasta sus altimos-

remos. todas las fusiones quedarian prohibidas.

Tampoco se suele llamar la atencién sobre la situacion personal de
grandes ejecutivos, sino sobre su competencia empresarial reflejada
mayores beneficios. Los empresanos gue acomeien ung adguisicion
nen que dernosirar su apiitud para gestionar los objetivos de la em-
53 adquinaa v Tienen quE CONVEnter 4 10g anaistas de que la prima
conirol que van a pagar queda suficienternente compensada por ia
La aptitud para gestionar los problemas concrelos de la empresa
quirida se presume si la fusién se refiere al mismo sector, © si ios
sducios estén relacionados, o si se venden usando los mismos cana-
de distribucion®. Maés ain, si las dimensiones son realmente gran-
s, se puede suponer que la capacidad para gestionar con €xito una
an empresa, del tipo que sea, es la misma que para gestionar un gru-
» de empresas dispares’.

= A TYECTISIAN (O 4 TWNT 10T sz
- LA DECIZION DE ADQUISICION DE UNA EMPRESA EMN GEMERAL 2

- By cunng s Yo ciemmrear : I A
3 mvw, evwwww 2 2 simergia es la combinacién de dos entidades d
wintas gue (rabajan con mas MO una

o

n.. ;
cliciencia cuando trabsjan como una s

~Por ejemplo. al fusionarse dos grandes bancos® nuede resultar o
' EEE TIECESATIO COMSETVar o ol , e Pat que
10 822 .w...mm?wﬁo conservar a todos los abogados. empleados del proce
pFy 2R A T T TTI M P 1 3 - c - TR
so de wmpo,w" rmiembros del departamento de personal. ete. de amba
ﬁmﬂmamm. lgualmente. al fusionarse dos grandes Mm@imgmmu W,ﬁwm
EEaTs BEAS (116 AT rremese 1 i g =0 v o oo taiias
@w%wcamw puede que 1os mejores vendedores sean ellos solos capaces d
vender los productos de ambas marcas® e e
Fa divisidn mas ¢ I se i j
. 2 01viston mas general es la_gue se hace entre sinergias de tUpo
industnal v sinergias de tipo financierg!? AR

\w e \id oo 5 - - 7 vr
2.1] Sinergias de tipo indusirial

e

..@Qéﬁmm Mmmmmwmm de tipo .ﬂamm?mm se pueden, a su vez, dividir en eco-
normias Ge escala, reduccion de gastos generales v hallazeo de situacio.

esl T T

mvwmmmmm%ﬁmsm&@mwm&& \\
.

Las empresa llevan ventaj
empresas grandes llevan ventaja sobre las pequenas. porgue

la maguinan 7 1G !
= wmm‘,‘%m&m de gran dimension es proporcionalmente menos cara a
Jmﬂ m; d € DI mmcﬁw, fgualmente, la maquinaria dedicada a la produc-
M@mwwwmm solo producto resulia mas econdmica que la gue fiene que
€ se para conseguir diferentes product sanc ransporte
par eguir 1tes productos. Cuando el transport
Ny . s G T ‘ L uan ¢l transporie
= rc,mm parie imporiante del coste, es mas econdmico tener dif entes
oricas distantes entre si una - e
distantes entre si que una solal?.

|

| Reduccidn de gasios generales 3

O ..
.,é@wmwwmm WMWMM&M MWMWW&%MQWW ﬁm,@mm&ma v om&mmm centrales se redu-
oo ﬂwmmmﬁ.um «nm, c@wmwmmwmﬁ la %wwoﬁwm de la empresa. Las
G ln s ie mM uh\,mmws& as w%w%@m nm@ﬁw una m,wmmwm gama de productos

= qwm‘wm% m M ¢ MMM@%%«QM mmmmeW de distribucion y de la promo-
cidad y marketing es w@m_b Mﬁu@mmmwwwwmmwmmm@&mm wm, mﬁm%ﬁm? oY
sico ieman g €S real w icior g sm‘mﬁmmﬁ un beneficio ba-

te de que la fusidn se lleve a cabo o no.

3
. M

CdAGE S

9

;w. ,
< ,wmwgﬁammw especiales

.r;rr... mma o - 1 . .
@ﬁmmaw Mpmmu mm que :a posesion de un activo especial por la empresa
s ol Mmm,ﬁf %Eﬂ% puede decidir la conveniencia de la misma. Una
-oovlla o poteles biem situada, 1 irmni tréleo, una
@m. it g ada, un yacimiento de petréleo, una fran-

n e .y ;. . o
gran reputacion, una rmina de un mineral estratégico o inclu-

T

e
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strado, pusden ser razones suficien-

so un grupo de personas bien adie
cién.

tes para emprender una adguisi

Por eso a veces es un error sustituir los directivos de la empresa
adguinida nor 10s de |2 empresa adguirenis, aunque esie necho ocurra
con frecuencia. La razon es que es Gificl EnCONITar uUn gran NOmero
de directivos con Siificienie experiencia, v la preparacion dé 108 rmis-
mos es un proceso lento y arriesgado.

(T7Es situaciones especiales consisten en oportunidades para redu-
cir la dependencia de un namero de productos excesivamente pe-
guefio; reducir los efectos de las variaciones estacionales; encontrar la
manera de obiener un crecimiento mas rapido que el gue se seguiria
de la sola expansién interna de la empresa, y sobre todo, aprovechar
la compra de una empresa por mucho menos dinero del gue vale.

.

1.2.2. N Sinergias financieras m

Las sinergias {inancieras pueden aumentar ¢l beneficio de dos ma-
neras: reduciendo el coste de capital de la nueva financiacidon de la em-
presa o reduciendo los impuestos.

m@%m&mmﬂ@:mm.‘mb&m&mnnm:&w

La reducciton del coste del nuevo capital se puede obtener incluso
cuanddTig existe ninguna sinergia indusinal’®. 5ifa empresa resul{an-

ie ge 13 fusion. Liene una estruciura TInanticra masaldiada de 1a guie-

PRIV

bra, el mercado percibira esta disminucion del riesgo v bajara el coste
de capiial de la empresa resultante de la fusioni®,

Se puede distinguir entre el coste de capital de los recursos propios
y el coste de capital de los recursos ajenos. Si la fusidn mejora la es-
tructura financiera de la empresa de forma que se mejora la cantidad
porcentual de recursos propios, la reduccion del riesgo experimentada
por la empresa es todavia mayor, porque el page de los intereses es
un gasto fijo, mientras que el pago de dividendos no lo es, v puede
por tanto diferirse en ejercicios econdmicos dificiles. Las empresas fu-

SN

sionadas pueden no tener apenas relacion unas con ofras, excepiuado
I

el HechS dequetodas eliEs fenen ceniralizada 15 ARAnCIacion baio

control del musmo consejo de administracion’ . ENtonces 14 autondad
fifETcista central puede alejdfsedelriesgode quiebra negociando me-
jores condiciones para [0S nUEVos recursos aienos o amparando éstos
bajo el prestigioso nombre de la empresa adguirentie. El consejo de
administracidn puede fijar objetivos de rentabilidad para cada una de
las empresas filiales y en caso de fracaso resulta mas facil desinver-
firts,

LA DECISION DE ADQUISICION DE UNA EMPRESA EN GEMERAL.

B e

= -
| Stnergias fiscales

, Hay dos clas itajas fiscales derivadas de las mm,mwammm.ann
gue resultan del de las dos empresas como una mo,ME
mﬁmmmma ¥ 1as que resul anera en que se lleva a cabo a fusien
. N GeIPICTUE 13 DIIErd CIASE €5 6] ah0rT0 de 108 Aivitendos pae
-#i2¢  40s POT Una 1113l 2 su mairiZ, Una vez que suceds 1a fusioni’.

Pero la forma mas imporianie y mas complicada de ahorrar im-
ipuestos gue resulta de una fusidén consiste en combinar los beneficios -
de una empresa con las pérdidas v 1as deducciones fiscales de la oira

STEga fOsionacalt be | T femes > e
empresa tusionada’®. Para que la fusion tenga sentido por esie nmico

otivo f1scal, es necesario COMDPTAT UNA SINDIesa POT uUna caniidad me-
noT QUE €1 valoT de sus pérdidas fiscales, con obieto de deducir dichas il
spérdidas de 1os propios beneficios!®. I /
, Las sinergias fiscales dependen de la forma en qgue se Heva a cabo
la fusidn. Son importantes sobre todo para aquellas €IMpresas en las
«que una sola familia es a la vez duefia vy empresaria. Si el fundador
se va m‘wwﬂwwww ¥ otra empresa decide comprarle sus acciones, el pago
en metalico por las mismas tendra la consideracion fiscal de ingresos _W
ordinarios y tributara en consecuencia.
Un comprador conocedor de la situacién puede entonces adquirir
la empresa entera por un buen precio, pero precisamente con pago en
valores mobiliarios para que el duefio no pague tan altos impuestos.

1.3, El factor humano

@ muchas fusiones queda siempre la duda de si la (iltima razdn
_han SidoTasSIAETEIES, 165 economias 46 escala, 1t 0 SATSTACE Ias am-
bICioTies personales de los altos eiecutivos?o. Aunque fuera éste el

'€aso, 168 Motvos mas meonfesables pueden racionalizarse, pues la co-
munidad empresarial cree en el crecimiento y crece el prestigio profe-
_ sional del comnsejero delegado due lleva a cabo con éxito una importan-
. fe wm@ﬂ@mw&m, Asi y todo, el profesor Henry Minzberg, de McGill
-%2%- University, afirma que los comportamienios de los conseieros delega-
* ©os son muchas veces no racionales:

TR

VT

e “EI consejere delegado dice que sus decisiones estdn basadas en plani-
N m@m@om estratégica y técmicas cuantitativas aplicadas a los resultados del
o.cproceso de datos. En realidad es un pensador que goza en un clima de
- “taoscalculado: trabaja-a un ritmo rapido y constante, salta de asunto en
b Z=  “asuwalo, toma decisionesimportantes en menos de diez minutos v se fia
WW_‘H; - ertonstanternents de sus corazonadas cuando tiene que enfrentarse con pro-
Fo2 - Pontblemas demasiado complejos para tn anélisis racional.»??

i

g\% I
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Racionales o no. los altos ejecutivos que levan a cabo fusiones v
adouisiciones pusden dividirse en dos grupos: aquellos en los que pre-
dominan las razones objetivas y aguellos en los que predomina ia sa-
-

1.3.1. Razones otjerivas

idea i

s objenivas s

e agrupan bajo | damental de gue
el crecimiento empresarial es buenc. independientemente de los efec-
10s personales que tenga para el directivo que tomo la iniciativa. Algu-
nos empresarios han llegado a pronunciar la {rase «crecer 0 perecery,
razenando que las empresas conservadoras que pagan sustanciosos di-
videndos pueden convertirse en objetivo de una fusién si no cuidan
el aspecto de su expansion. La expansion es una tendencia natural,
como 1o es el deseo de tener mas filiales, mas empleados v mas benefi-
cios. Ningin directivo que se precie de tal se atreve a decir que no
quiere que su empresa se expansione, sino que se conforma con la si-
tuacion actual. Incluso no es raro enconirar ejeculivos que piensan
gue el incrernento de ventas es mejor que el beneficio. Las adquisicio-
nes abren nuevos horizontes para los directivos de la empresa adqui-
rente v el mercado financiero las estima como una sefial de vigor v sa-
lnd. .

)

Exclng i F=-1
ZiDd [ ALAFLEN )

t»-,\

1.3.2. Sarisfaccion personal

Sin embargo, tampoco puede negarse que hay casos en que ¢l ele-

mento decisivo ha sido el impulso para obtener mas poder, mas cate-
goria v mas satisfaccion personal. No hay gue confundir este impuiso
con un comportaiiento ininteligible, porgue existen muchas personas
racionales, metddicas v calculadoras, dominadas sin embargo por su
vanidad v su ambicioén personal.

Este afan de poder ss el Gnico que puede explicar como personas
que ya han ganado muchos méas millenes de los que pueden gastar y
que estan al {rente de un grupo de empresas que va es grande y compli-

cado se embarcan en complejas operaciones de adquisicion empresa-

rial?3.

Un claro ejemplo de este tipo de conducta ansiosa es el de William
Agee, consejerc de Bendix durante su intento de adquisicién de Mar-
tin Marietia?*. Agee lega a2 aparecer, a causa de sus desmedidas aspi-
raciones, como un traidor a su antiguo presidenteen Bendix y a la pro-
pia empresa. Agee aparece también como la persona que permitid que
su relacidn personal con Mary Cunningharm, alto cargo de Bendix,

warniesgada®’ que puede llevar
- fracaso. sea cual sea su forma d

. 1.4, Estrategias defensivas contra adguisicicnes ne de

= jetivo vy a sus asesores a plani 21 s d
%W b res a planificar métodos de defensa?s.

fuan en sus puestos a los directivos de g
3 wwm sido criticados con frecuencia los m
. en favor de los directivos mas que a fa

i rels (8] o i
ipresa empezo a raiz del ascenso QM%WMMMWMMMMMMMMWWVMS & ,Mm
unstancias fue cuando realizd el intento de mmgwnimw mnmmwm nm.?
aricita. a pesar de que dicho intento ponia en mmwmmﬁm Ia wmw% iven.
cia de Bendix como empresa mndependiente®. Posi wwwﬁmwmm Mfﬁ\w‘mmm»
ran €ncOnIrar razones objetivas para exphcar el @wo,nmwoi m _,wm mmwmma

“..j‘ ey AA " A e 3
cion contra Marun Marietta, pero en nincun caso se puede aislar |
e =y .\ el . p : - n : sm
e Agee de sus propias consideraciones personales2©
fiay que reconocer, sin embargo. que este tipo de planteamientos
genera con {recuencia grandes enrusia lentr o
gras entusiasmos de grupo deniro de |
enera c ; >ia € grug 7 e la em-
meg y puede conaucir a resultados beneficiosos para la misma mwu
reuaiquier caso, la adquisicion de uns emipresa s una omumw.mm“mw;?uw
- . - - ! ’
al ejecutivo que la planea aj éxi s
HVO que la planea al éxito o al
€ manejar la situacion.

R

w

g

seadas

Las empresas adquirentes se han ido volviendo cada v

s1vas contra Jos objeniv e o e aere
: a 105 0pjetivos deseados. Esto ha llevado a la

5 EMDTESAs Ob-
T 7 A PN 3 :

L2 mayoria de las tacticas defensivas, caso de lener €xito, perpe-
: a empresa objetive. Por ello,
ctodos de defensa que actian
\ : vor de los accionistas

Los métodos mas conocidos son los siguientes: ,

— Medidas estatutarias
— Pildoras letales.

— Wmmchﬁmmwwﬂam de los derechos de voto
~ Aplicacidn de las leves antimonopolio

— Compra de sus propi: j
npra de ropias acci 1 . Hine:
.y prop c1ones por parte de la empresa objeti-

— Chantaje.
— Emisién de titulos.
— WMmmwmﬂmmﬁm de adquisicion de acciones.
- MWOMMMM%MWWM compensatorias para los directivos de la em-
— Fusiones defensivas.
—«Encierrosy:

a} «Bnci i5id
«Encierros» por emisién de nuevas 2CCiones.

& T oo s e - e .
) «Encierros» por venta de activos.

o~

para repeler adquisiciones no deseadas,

SR




6 FL USC ILEGAL DE LA INFORMATION PRIVILEGIADA ENLASOQ.P.A.

1.4.1. Medidas estatutarias para repeler adguisiciones no deseadas®®

les de la empresa

Estas medidas consisten en gue los estatuios social
contienen una serie de normas que desaniman a los posibles adquiren-
tes no deseados. La adopcidn de estas medidas se realiza como parte
le una estrategia a largo plazo que tiende a dificultar un posibie cam-
bio de control de la empresa*®,

Algunos cambics estatutarios. como ¢l cambio de domicilic so-
cial3', necesitan la aprobacidn de la junta general de accionistas y €s
nveniente que zntes de someter los cambios a la junta, la direccion
haya sondeado su opinidn, pues vOIOs €1 CONira muy numerosos supc-
nen una debilidad que puede ser utilizada por un comprador poten-
cial.

Hay diversos tipos de modificaciones estatutarias:

— Exigencia de una mayoria especial que consiste, a Veces. €n exi-
gir mayorias superiores al 51 % para acceder a una propuesta
de fusion®?. Otras veces se exige este lipo de mayoria para apro-
bar el precio en una oferta de adquisicion, de tal manera que
el accionista minoritario quede protegido®?.

Estas medidas retraen a los adguirentes hostiles y protegen
a los accionistas en el caso de ofertas con pago en dos fases®*,
pero no son muy utiles en otros tipos de oferta.

—En algunos estados de EE. UU. las leyes locales permiten que los
accionistas con mas del 51 % de las acciones tomen decisiones
sin necesidad de convocar una junia general de accionistas. Una
empresa que esta en peligro de ser adquirida por otra puede mo-
dificar sus estatutos para evitar esta situacion.

— En otras ocasiones, las empresas modifican sus estatutos para
permitir al consejo de administracion atender no sGlo a las nece-
sidades de los accionistas en las ofertas de adguisicion, sino
también para proteger a los terceros interesados en la empresa
(empleados, clientes, proveedores, ciudad en la que estd la em-
presa, etc.). En general, este tipo de enmiendas solo se conside-
ran adecuadas cuando la empresa objetivo trata de defenderse
contra una adguisicién parcial. :

—La empresa puede modificar sus estatutos y establecer un sis-
terna de voto acumulative para la eleccién de consejeros. Esto
permite a la direccién de la empresa lograr una posicién mejor
en la Jucha por mantener el control cuando el potencial adqui-
rente tiene un paguete de acciones grande pero minoritario?’.

— Otra modificacion de estatuios cada vez mas frecuente es la ne-
cesidad de aprobaci6n de la junta general de accionistas para
cualguier recompra de acciones. Esta modificacién dificulta la
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WQ&W@E&@@ de acceder a un chantaje®® pero también dificulia la
116gOCIacion con otro posible adquirenie amistoso3”.

-— £l aumento del capital autorizado permite a 1a empresa tener
una reserva de acciones con las gue realizar un @wmmmﬁwwm. mm
caso necesario y también emitir acciones con las gue tener mas

M., £
otos. Este aumento del capital autorizado lieva consizo la mo-

— La renovacion del consejo de uno en uno impide que un adqui-
co 11 ~ rela : - . y ¥
mwﬁmw@rmmmm a controlar con rapidez el consejo de adminisira-
cidén .

u mmw otras limitaciones en la composicidn del consejo de ad-

ministracion que dificultan las adguisiciones, como son las que
€ w@mwwwm al tamafio del consejo o al derecho de los accionistas
a E@%momw su composicion. Todas estas modificaciones estatu-
tarias dificulian al adquirente la posibilidad de incluir sus pro-
PiOS CONSEjeros.
,I,?mﬁm generales extraordinarias. Las normas establecidas esta-
tutariamente sobre la convocatoria de juntas generales exiraor-
@.mmﬁmm @ﬂ@&mm dificultar la convocatoria de las mismas, lo gue
ooEWanmﬁm una lucha de apoderamientos gue no tuviese lugar
en la junta general ordinaria anual. }

2. Piidoras leralest?

B3t SN

a4
s
B
[N

‘ ﬁmm pildora letal es un acuerdo para proteger los derechos de los
W % . antiguos accionistas*!. Este acuerdo encarece notablemente la ad-
; quisicion hostil de una empresa, aunque no impide la adquisicion
W» = -amistosa ya que el consejo de administracion siempre puede retirar-

-2 la.
Hay varios tipos de pildoras letales*?:

—Plan segin el cual el poseedor del derecho puede comprar titu-
los a mejor precic gue ¢l del mercado.

~—Plan segin el cual el poseedor del derecho puede exigir a la em-
presa emisora del mismo o a la empresa adquirente que le com-
pren titulos en ciertas circunstancias.

— Otros tipos de pildoras lstales.”

a} m&&m segin el cual el poseedor del derecho puede comprar titulos a
... nejor precio que el del mercado

, § L TTEa v . P
- = —=ithobjetivoudel plan es obligar al adquirente a negociar con la em-
2 TPresa-objetivo y evitar asi las ofertas de adquisicién hostiles.




lta al poseedor de los derechos a comprar acciones
* 1as. Esto significa gue en
18k n de | g el derecho se ejercita

ado 2 bajo precio acciones de 13 compaidiia resultante de la fu-

La puesta en practica del plan requiere Ia emisién de un derecho

o necesita aprobacion por parte de los accionisias

pues es comparable 2 un dividendo. :

" Estos derechos s ;

Iz empresz v en ellos ar el g .

el plazo de vigencia y las condiciones de recompra del derecho por par-

te de la propia empresa. Pueden modificarse cuando sea necesario

para los accionisias.
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b) Plan segun el cual el poseedor del derecho puede exigir a la empresa
emisora del mismo o a la empresa adguirente gue le compren tiiulos
en Cclerias circunsiancias

Este tipo de plan es menos corriente que el anterior ¥ se usa en ca-
sOs en que las empresas necesitan una defenss especifica contra adqui-
Tentes CONCrelos v en circunstancias concretas. Igual que en el caso an-
tertor. los derechos tienen cardcter de dividendos Yy s& emiten sin
necesidad de que exista autorizacién por parte de la junta general de

ACCIONISIAS.

Este derecho autoriza al poseedor a gue le compren sus acciones
a un precio determinado, pagadero en metalico o mediante oiros -

los (acciones preferentes u obligaciones) o parie en metdlico v parte

en titulos. en caso de que un tercero adquiera més de un determinado

porcentaje de la empresa emisora y no quiera comprar el resto de las
acciones de dicha empresa. El precio puede estar fijado de antemano
O puede ser variable en funcién del precio al que se realice la oferta
publica de adguisicidn.

c) Oiros tipos de pildoras letales

mﬁﬁ&m&mﬂwmmrwmnm&msa@@_&mﬁmHmmmwm que si existe una ofer-
ta no deseada los accionistas pueden ejercitar su derecho a cobrar di-

chos efectos, Los efecios emitidos tienen la consideracidon de dividen-

dos.

Flanes de voro. Con elios se trata de oiorgar a las acciones prefe-
rentes derechos de voto especiales, con lo gue se diluyen |
de voto de la empress adguirente.

3
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i s - ,
[ hel odo de defenge h o -
U metods de defensa Gastante usado es Feestructurar ios derechn
G€ ¥DIC para acumularios en MAanos de inversores amisioe, o\ e
X : LI TIT Vo {38 INVErsores oy 1080s ials
x\v}hmmqu\»mwmwmw. 1510508 mﬂmummem,w

fov dnae g A . P ,
riay dos formas de llevar a Ia practica sste tipo de defensa-

ilwﬁwwmw dos Umow de acciones ordinarias con distintos derechos de
T EeNy it 33 i . v . o=
Cto. normakmente uno de ellos CCN U Volo por accidn v el otro

COr Yarios voios por accion. Estas acciones A ural o

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ nes de voio nlural (me
kS olidral {pDro-

wu,.ﬂ 4.0,9 . ._. Y )
P?Dwm Uo:mmﬁmwwmwwﬁ. cSpanola) tienen un dividendo COnsi-

i
ie & me -
mmmmwmrm 1ente Erﬂoﬂ por Io gue sdio son atractivas para ague
acciomstas a los gue esa sol ol de Ia
. ] hieresa sobre 1o ! tr
o : do el control de I
4 Ademis. a cada accionista se le da derecho a elegir Gué
e acciones d SEET A travee Aal : i de o
e wrn_omm, owmmmm peseer a través del intercambio L
, a4 mayoria de Mom.wmmem, las acciones de VOO I 56
pueden vender cambiandolas previamente por acci g
S0I0 voio. ) )
T BIIr acciones preferentes con derec
una Qw.nwmwou del consejo de administracion que normalmente
oais i 1 o~ { . m., ; .
se realiza Uli1zanco el capira] autorizado v no emitido por lo
: e 1 - 4 b LILlio, L 3
m,ﬁm no Fequiere autorizacidn de a junta general de accionisias
3108 pueden encontrarse cop cambios en sus derechos nm,ccﬁo”
. N j . ) o Mo 4 -
mww)ﬂo wwu aprobado. por lo que el uso de] capital autorizado
para emitir acciones preferentes de voto plural ha sido muy con
trovertido judicialmente, ) ,

ho de voto plural. Esig e

A4 dplicacion de los leves antimonopolio

M.mﬁamww%ﬁﬁmnmwuowm las empresas quieren adquiric otras empresas que
aar ° am«ﬂ@mwgwﬁwm U Propia actividad, Jo que provoca pleitos
5. 2OTIODOLID BOT PaTIE 0813 Sinpresa objetivo. et PICH]
% - - AVESeSs T crmpresa oBjetivo adguiere acr :
B0 50Cial a] de la eamean 0 B0GgUIEre activos para asemejar su ob-
- @mwm&.wwm-,a rmm., fﬁww,«m& adquirente v poder asj plantear este tipo
X LRERACT Viciios 2 o b U =~
i fraceinn o G Patil0S S€ plantean alegando en 1a mayoria de los case
i wufﬁ@&mm ge lg «Clayion Acmyds e 1S £AS0S
=T FOr ofr e Am T .
Actyis otra @mﬂ?x la “mart-scott-Rodino Antitrust Improvements
ﬁ&@%ﬁw«@mw :4 necesicad de notificacion a la Federal Trade Com
1 POY parte de la empress adonien s e om-
UbGics T5 =7 it SHEIENIe con anterioridad a hacer
- S8 Clert 1iSICiCs 27 e : S S
Plisds o wadmrwwmmmﬂﬁm?ﬁm@ Bara revisar siJa fusion propuesis
i bunaies de e oA-SHBacion de mononalio. En general los
A e aues de Justicia no admiten nleice antimonopelic basinine -
3 IRET-Scott-Rodino Amntitrust Improvements Achy. o
T 2 = ~. ] iy

L R Ct», pues se supone
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que esta ley s6lo afecta a la necesidad de informar a la Federal Trade

O I

Commission.

1.4.5. Compra de sus propias acciones por parie de la enipresa
objeiivo*s

algunas ocasiones unz empresa puede luchar fontra una oferta

uisicion hostil comprando las acciones a los Dropios accionisias,
ransacciones privadas o a través de la bolga“s. MNormalmente, es

un_grupo de directivos el que adquiere las acciones de T3 empresa en

pOder del publicg?7, T ,

En algunos casos la recompra se hace pagando en metalico v en
Otros pagando en titulos emitidos por la propia empresa (obligaciones
0 pagares). El coste de 1a recomipra de acciones endenda a la empresa
y elimina sus reservas de liguidez4s.

Algunas leyes locales limitan las cantidades de acciones que una
empresa puede recomprart®.

Por otra parte, las leyes federales obligan a ciertos requisitos de in-
formacidn a la Comision de Valores v Bolsa para poder realizar la re-
compra de las propias acciones3©.

1.4.6. Chanigjest

El término chantaje se refiere aqui al pago hecho por la empresa
objetivo para recomprar un paquete de acciones en poder de un adgui-
rente gue puede resultar-fuente de problemas para la empresa objeti-
vo. El pago de este paguete se hace por un precio superior al del mer-
cados2, :

Aceptar la compra a precio de chantaje no resulia muy il para
frenar una adquisicidn hostil, pues puede Surgir en cualguier momento
oiro chantaje distinto.

5i una empresa paga a un potencial adguirente por el paguete de
acciones en su poder, nada impide que otra persona haga io mismo
v pretenda que también se le recompre su paquete de acciones a un
precio superior 2l del mercado.

El pago del chantaje suele llevar 2 una baja en la cotizacidon del
valor, normalmente elevada debido a la actividad compradora del
chantajista’s,

A pesar de esto, a veces una empresa prefiere pagar un chantaje
que entrar en una lucha larga y costosa para evitar una toma de con-
trolse,
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Os para ser vendi-
comprar la empresa pero
. 1 r frente a una adguisicion
§ C&505 €l tercers amistoso es el plan de ahorro de

L. 1 u

empieados’s.
Si estos titulos son acciones preferentes de voto plural. Ja emisién
> convierte en un arma poderosa conira adquirenies no deseados,
ste 1po de emisiones esian u 1 leyes locales, as Como

A.8. Contraoferia de adguisicién de accioness?

La empresa objetivo contraatacs ante una adqguisicion hogti]58
omprando jas acciones de Ia empresa adquirente mediante una oferta
tblica de adquisicién de accioness®. ‘
.La estrategia se concrera en dos aspectos:

— Qué empresa podra completar primero su oferta de adquisicién

deacciones,

— Qué empresa podrd nombrar antes consejeros en el consejo de
administracidm detr o ‘

e

e

Por lo demas, una tmpresa que aplique esta estrategia defensiva
tendra en cuenta los mismos aspectos que tendria en caso de ser la em-
copresa adquirente en una oferts publica de adquisicion®o,

1.4.9 Indemnizaciones compensarorias para les directivos de la empresa
objetivo®!

Las establecen las SINpresas que se consideran a si mismas objeti-
YOS potenciales de una adquisicién para profeger v compensar a sus

directivos en caso de que finalice su contrato después de adquirida la
= tesa®?. La existencia de estos contratos aumenta el precio de com-
bra de la empresa Y en este sentido son una tictica que dificulta la ad-
Quisicion hostil, aunque en {a mayoria de los casos este coste es irreie-
oante comparado con el coste de la adquisicién®3. ,

—+Las compensaciones se contemplan con frecuencia como un indi-
o.de que los directivos no estaran excesivamente apegados 2 sus car-
=808 ¥ que no dificultaran innecesariamente la adquisicion®.
=7 Las compensaciones pueden tener lugar sélo en el caso de adquisi-

On.hostil o en caso de cualquier adquisicidn, v con o sin despido del
*WECtivo por parte del nuevo duefio, segiin se pactess, -
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1 del tercero amistoso de
de precios y encareciment

3 : N T oYt
: 50 13 das en servir de tercero amistoses”.
$ EIPTesas no ¢slan mteresadas en s 1

de la operacién. Por esta razdn mu-

11, «Encierros»®8

- : &9.
, . - 4 TTON©:
Hay dos tipos de operacicnes de «encierro

: 70
— Referidas a paquetes de acciones?9, N
— Referidas a activos valiosos de la empresa™.

«Encierrosy» por entision de nuevas acciones

' 3 v 108 Sa
Son opciones que se dan a un tercero amistoso para gue ienga mﬁ
10 2 comprar acciones procedentes de una emision va autorizada.
5 no emitida. La compra puede hacerse cuando concurren wnwmwwﬁwm
as circunstancias fijadas de antemano, como puede ser el intent

isicidn hostilT? .

idquisicion hostil . L ) .
mmm opcién da al tercero amistoso una funcion de awwu:Mo QMW
én y también le permiie obtener una ganancia vendiendo después
agueie de accione . . o emifeacion
El uso de este mecanismo de opciones wm@&w? ﬂmm%ﬂéo acion
anticipado, ya que los accionistas de la empresa objetivo I
obar la emisidn de nuevas acciones. . “, .
Ha habido abundante jurisprudencia scbre las opciones de mwmmm
), ¥a que pueden alterar el poder de voto de los accionistas o
2 - Ey
mas autorreguladoras de las bolsas.

¢Encierros» por venra de aciivos

Se trata de opciones de compra sobre aquellos activos mmm wmwww
mpresa atractiva para posibles adquirentes. A veces m.,mﬁumw acts os
filiales o Areas compietas de la actividad de la empresa. General
ite se da al tercero amistoso la opcion de compra del mnﬁwo m@%mwmw
OT 111 precio que se considera UnmmmﬂMOmo para el comprador amis

373,
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w ~ondis & ia ocurrencia de un
SuCes0. pOr eiemplo una adquisicién hostil que proporcione al adgui-
Fenit Um pOrcentdje importanie de ja em: resa objetivo. Es un método
de defensa que suele tener bastante éxitg”*

Esta estrategia provoca PIEItOs, pues muchos accionistas v adgui-
TENLEs opinan que la venia de acrives distorsiona el mercado, También
I precio de lus opciones ha sido objeto de pleitos, pues se ha discutido

vaioracion del activo™ s
Si i

el precio al que se valora el activo es adecuado ¥
mente bajo. la venta supone una cantidad considerabi
metalico para la cmnpresa. con 1o que seguird siendo in pa
el adquirente. 2 menos que éste Tuviera un interés de 1ipo estratégico
hacia el activo vendido. :

O extremada-
de dinero en

gresante na ra

e
i

En general se consideran mas oportunas las opcion
de nuevas acciones. ya que son mas ficiles de valo
de venta de activos.

€5 pOor emisidn
rar que las opciones

avidson. pp. 151-169.
afbraith. pp 113-114.

Evidentemnente en un irabajo como éste se ests habiando de liquidez en terminos de miles
i s de dolares. Por citar una sola empresa. Exxon Corporation ruvo en 1980 beneficios
illones de délares: repErio 2.350 millones de déjares en dividendos. tenia 26.000 millo-
ares de reservas. v todo ello despues de haber reaiizado inversiones por valor de 10.000
e dolares.

taliworthy, pp. 47.50.

Rogge, p. 7.

La comparacion entre desarrollo interno v adquisicion de empresas se estudia en Rock.

&
=
n

o &

«Conglomerare merger.»

Léase el resumen del tnforme Revell, gue figura ep e] apendice 7.

2
- 7 s documentado estudio de los efectos de Ia sinergia ha sido publicade por J. Fred Weston
- Erttbajo el tituio The Paveffin Mergers end Acquisitions (Rock, pp. 31-47).
o e '® Wesion, p. 672.
1 En lenguaje vulgar se podria decir KERTIZASH.
2 Léase Siein, pp. 61-80.
Brealey, p. 789,
Las empresas son asi menos viinerabjes 3 las variaciones de jos Lipos de interés. Brooks,
United Technologies concentra bajo un dnico consejo de administracién tecnciogias tan di-
i £25 om0 motores a reaccion Pran & Whiiney, cintas ransporiadoras v ascensores Otis, reiTi-
~803dores Carpier v helicopteros Sikorsky. Sus direciivos confiesan gue no son experios en las em-
g@ Que controlan v que, aparte de unas pocas condiciones (como 2

ids es ds lag mejores en el sector ¥ que sus propios dirsctivos son competentes en marketing

o By desarrollc), nunca interfieren en pada JUe Do sean las condiciones financieras
es

-up»: léase Lorenz, p. 11 La desinversidn en general se estudiz en Brigham, pp. 753.
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- Fimseher, vol. 1, pp. 388.88-388.133.
18 Sehall p. 742, 90 oSieck lock-up»
19 Yarios giemplos. como los de Paniry Pride. Rvder Truck Rental Company y B Aoriey eAzest logk-upn O «crown jeweln.
Thompsen se describen detalladamentz en Davidson. pp. 206-208. wichel, pp. 81-82.
20 Sypart Jomes, pp. 19-21. En el apendics Use deseribe extensamenie un caso en el que se producen de manera sirnuita-
2t Rowsan, p. 110 o5 dos tipos de encierros: €l «stock lock-up» v el wasset lock-up». El «crown jeweln 2ra en
23 1Jg Kbro clésico sobre este tema es Josephson. DASEIT. emso 8} yacimiento petrolifero Yailes.
wuw.owwwﬁ.uw.m%mw.
m&

5
sdichel, pp. 52-73
Esia fracasada (usion se describe en ¢l apéendice Q.
2% Menzigs. po 54,
ie Brooks. p. 186
:7 harren, pp. 102-103 :

18 Cualguier métode de defensa debe ser compatible con los derechos de los accionisias. Gil-
man. p. 669,

28 «Shark Repellents.»

30 Fleischer, vol, I, pp. 615-643.

31 Eq Esiados Unidos el domicilio social tiene mucha importancia, por Ja influencia de la dife-
rente legislacion de los estados.

32 Se denoming «SUPETmMAjority provision», Un eiemplo de caria solicitando poderes de repre-
<eniacion a favor de la empresa Bendix con objeto de esiablecer una «supermayoriay como defensa
conira una adquisicion hostil, se encuentra en Fleischer, vol. 2, pp. 683-689.

33 Sieinberg, p. 82.

3+ «Two-uter offern
$ Ferrara, p. 195,

s «(Greznmail.»

37 Brooks, pp. 187-1%0.
38 «Lock-up.»

9 «Staggered board.»

“0 «Poison pills.»

21 Ferrara, pp. 337-364.

+2. Fieigcher. vol. 3, pp. 856.13-850. {8

43 Caegbrica ley antimonopolo promulgada en 1914,

<+ Promulgada en 1976,

45 1.B.0.y M.B.O.

+¢ Diamond, passim.

. 47 | a bibliografia es muy abundante: Wright {(1985). Wright (1987). Clutterbuck, Webb y Del-
08sE. -

43 Crawford describe multitud de casos cOnLTEIOs: PP 66-220.

42 Loss, pp. 438-448.

59 Reglas 13e-1 y i3e-4.

53 «Greenmail.»

$2 Ferrara 412423,

55 | gase en ¢l apéndice T el intento de compra de Marshall Field por Carl Icabn.

54 Brooks, 187-196.

55 ES.0PJ.

5¢ Rock, p. 232,

57 «Pac-Man.»

53 Drownes, p. 281

39 Brooks, p. 106

°% Rock, p. 464 v Slater, pp. 15-16.

41 «Golden Parachutes.»

sz Eisischer, vol. 1, pp. 150-172.

83 Sisinberg, p. 21.

s¢ Klemn, p. 56.

6% William Agee, conssjero delegado de Bendix en su lucha contra Martin Marietia, que se
deseribe en ¢l apéndice Q, esiaba protegido por una compensacidn de cuatro millones de dolares.
Davidson, p. 63.

29 W hite-kuight.»

87 Slater, p. 55.

98 wLock-up.»




