Grado Universitario en Economia
Curso académico 2018/2019

«2s  Universidad
1808 Zaragoza

TFG

PLANIFICACION FISCAL DE UNA EMPRESA DESDE SU
CONFECCION HASTA PRIMER EJERCICIO. ESCENARIOS
FINANCIEROS. CASO DE LAS OPAS

Alvaro Blesa Quilez

Tutor; Jaime Vallés



Resumen

Este trabajo pretende otorgar una vision detallada de cada uno de los pasos de
una empresa, desde su creacion hasta su primer ejercicio, abordando cada uno de
los procesos fiscales pertinentes para su cumplimiento con la Agencia Tributaria,
incluyendo todos los posibles escenarios y aspectos financieros que pueden darse
lugar en el recorrido de una compafia en el mercado. A su vez, se planteara una
analisis de los principales aspectos financieros en los que una empresa puede tomar
partido, incluyendo la salida a bolsa, las operaciones de Oferta publica de Venta y de
Suscripcion (OPV y OPS, respectivamente) y del caso del concurso de acreedores,
como herramienta en situaciones de insolvencia e impago a clientes.

A continuacion, realizaremos un estudio sobre las fusiones y adquisiciones,
repasando, tanto sus motivos, como sus procedimientos y su importancia creciente
en la actualidad.

En el apartado mas analitico del trabajo, nos centraremos en el caso de las OPAS
en Espafia, y cudles son los factores explicativos, que tienen mayor consecuencia en
el empleo de la empresa en caso de ser adquirida. Para ello, nos basaremos en los
estudios empiricos existentes, y en la metodologia usada por los especialistas. Asi,
posteriormente, llevaremos a cabo una propuesta propia, haciendo una traslacion de
los estudios observados para emplearlos en un analisis regional, que ponga de
manifiesto la vulnerabilidad o no de Aragon ante posibles operaciones de adquisicion
sobre nuestras empresas.

Por ultimo, analizaremos la situacién de Espafia en cuanto a operaciones de fusion
y adquisicion en el marco global, comparando su peso y tendencia con los principales
paises de nuestro entorno.

Abstract

This project tries to give a detailed vision of all the steps that take part in the track
of a company, from its foundation until the first business result in the market, covering
all the necessary processes to verify the tax duties with the state.

Besides, we will provide an analysis of all the possible financial scenaries that could
take place during the operation of the company in the market, including the Initial
Public Offering in the stock (IPO), public offers of sale and suscription, and bankruptcy
as a useful tool in case of insolvency and existance of unpaid clients.

In addition, we will perform a study about mergers and acquisitions (M&A), not only
covering the reasons for its executions, but also its procedure and growing importance.

In the most analytic apart, we will be focused on the case of acquisitions in Spain,.
For it, we will base our conclusions on the existing empiric studies and on the
methodology used by specialists. After that, we will be able, using this information, to
provide an own proposal that proves the situation of weakness or strenth of Spain
when acquisitons takes place in the region.

To conclude, we will study the current position of Spain compared with the principal
countries of our environment in the area of mergers and acqusiitions.
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INTRODUCCION

El presente trabajo trata de una forma detallada cada uno de los aspectos fiscales
gue tienen lugar en la trayectoria de una empresa en el mercado, entendiendo este
recorrido como el periodo desde su constitucion y puesta en marcha de su actividad
econOmica, hasta la finalizacion del primer ejercicio. A su vez, el trabajo plantea cada
uno de los posibles aspectos y escenarios financieros que pueden ocurrir en el
recorrido de la empresa en el mercado, véase instituciones de inversion colectivas,
las distintas fuentes de financiacion, o las diferentes consecuencias de una mala
gestion a bordo de la empresa.

Este trabajo nace de la firme curiosidad practica del funcionamiento de las
empresas, un aspecto en creciente evolucion debido a la cada vez mayor facilidad
para la creacién de empresas, la globalizacién, las nuevas formas de financiacion y
la cooperacion entre empresas, con lo que todo ello repercute en el empleo. Por tanto,
es fundamental realizar un trabajo de explicacioén del proceso completo de fundacion
y ejercicio, detallando todos y cada uno de los requerimientos a realizar para cumplir
con la Agencia Tributaria, y llevar a cabo la actividad empresarial siempre con un
absoluto respeto a la normativa vigente.

Para analizar de forma adecuada cada una de las citas de cumplimiento fiscal por
parte de la empresa nos basaremos durante todo el transcurso del trabajo en la
legislacion vigente, especialmente la dedicada a un ejemplo de Sociedad de
Responsabilidad Limitada, por ser esta la forma mas comudn de constitucion de una
sociedad. Como no puede ser de otra manera, abordaremos cada uno de los pasos
que realiza la empresa en el mercado de forma absolutamente cronoldgica, siguiendo
el orden natural que exige la hormativa y sus obligaciones fiscales.

Mas tarde y como bloque de analisis y estudio concreto, nos centraremos en el
caso de las ofertas publicas de adquisicion en Espafia, y en la influencia que tienen
en el empleo de las sociedades que adquieren. Para dicho analisis nos basaremos
en los estudios empiricos realizados tanto en Espafia como en el ambito
internacionales, atendiendo a la metodologia econométrica adecuada y comentando
los resultados obtenidos para el caso que nos concierne.

A continuacion realizaremos una propuesta propia, con una hipétesis personal que
plantearemos, trasladando la informacion empirica existente a una vision personal,
gue en nuestro caso estara circunscrita al ambito regional de Aragon, llegando a
conclusiones sobre la influencia de las OPAS especificamente en nuestra comunidad.



1.1 PROCESO DE CONSTITUCION

El primer paso a llevar a cabo a la hora de constituir una sociedad es elegir una
forma juridica. Esta decision debe ser meditada y tendra importantes consecuencias
en cuanto a los cumplimientos fiscales, por tanto deberemos tomar la decision
atendiendo a parametros como la responsabilidad, que puede ser limitada o ilimitada,
el nUmero de socios, o el capital social, siendo este el minimo necesario para poder
constituir una sociedad. Como hemos afirmado anteriormente, la forma mas comun
en Espafa es la de Sociedad de Responsabilidad Limitada sélo por detrds del caso
de las personas fisicas individuales, que contara con epigrafe propio mas adelante.
Por lo tanto, elegiremos esta para abordar el trabajo y plantear los casos mas
generales a los que se enfrenta una empresa, de manera que la fotografia que
haremos sera mas fidedigna. Como su nombre indica, en este caso la responsabilidad
de los socios es limitada al capital aportado, el capital social minimo son 3.005€, y el
namero de socios es uno.

Una vez elegida la forma juridica, tendremos que cumplir con las obligaciones
fiscales que hemos adquirido, que en este caso estara sujeta al Impuesto de
Sociedades y al IVA. Ademas, deberemos cumplir escrupulosamente con la
regulacion recogida en el Real Decreto Legislativo 1/2010, por el cual queda aprobado
el texto refundido de la Ley de sociedades de Capital.

A continuacion, con el fin de poder comenzar con la tramitacion necesaria para la
explotacion de la actividad debemos establecer un nombre que sirva como
identificacion de la compafiia, tanto ante la Administracion, como antes los clientes y
proveedores, y complementariamente identificaremos nuestra actividad mediante un
cédigo, denominado CNAE, que tiene asociada una determinada actividad, por lo que
resulta vital para la identificacibn de nuestra actividad productiva hacia terceras
personas 0 empresas, en nuestro caso hablaremos de una sociedad de
responsabilidad limitada.

1.1.1 Certificacion del nombre en el Registro Mercantil y escritura publica

En este paso trataremos de comprobar si la denominacion elegida es valida. Es
por ello que Unicamente recibiremos la certificacion correspondiente, si no existe
ninguna otra sociedad que figure registrada en el Registro Mercantil con el mismo
nombre. Esta certificacién tendra un coste recogido en el articulo 2.2.a de la Ley
58/2003, de 17 de diciembre de la Ley General Tributaria de 16€, y la duracion de
este tradmite suele ser de entre dos y tres dias.

Inmediatamente después, el siguiente tramite debe consistir en hacer publica
nuestra sociedad con la denominacion elegida y certificada, el nUmero de socios que
la conforman, el capital aportado, y los estatutos. Para ello, serd necesaria una
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escritura ante notario, gravada sin embargo, por el Impuesto de Transmisiones
Patrimoniales Onerosas y Actos Juridicos Documentados, responsabilidad de las
CCAA segun el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre. A su vez, el
articulo 45.1.B.11 del RDL 1/1993 de 24 de Septiembre expone, adicionalmente, que
la constitucion de sociedades, ademas de otras operaciones societarias, quedan
exentas del impuesto.

Esta exencion no elimina la obligacion de declaracion del impuesto, para la cual
utilizaremos el sistema de autoliquidacion que ofrece el gobierno de Aragon. En
cuanto a los costes de este tramite de escritura publica incluido el IVA son
aproximadamente 270€, una vez depositado, eso si, el capital social minimo ya
comentado en una cuenta bancaria asociada a nuestra sociedad, o bien, aportar
bienes que se declararan afectos a la actividad por el mismo valor.

1.1.2 Liquidacion del tributo

A continuacién sera el momento de proceder a la liquidacion del impuesto de
transmisiones patrimoniales y a tos juridicos documentados (ITPAJD). Este proceso
es muy sencillo, basdndose Unicamente en rellenar el modelo correspondiente
telematicamente. Igualmente, podremos llevar a cabo el pago del mismo via
telematica o en las oficinas pertinentes del Gobierno de Aragén. Sin embargo, el pago
de este impuesto resultara exento en ciertos casos destacados, como pueden ser las
aportaciones de bienes y derechos a cdényuges, las transmisiones de terrenos y
solares para la construccion de viviendas de proteccién oficial, cualquier forma de
depodsitos en efectivo y préstamos, las transmisiones de vehiculos a empresarios
dedicados a la compraventa, o las transmisiones de acciones y prestaciones sociales.

1.1.3 Registro de la empresa en el Registro Mercantil Provincial

Con el objeto de seguir de forma correcta el proceso de constitucién de nuestra
sociedad, deberemos ahora inscribir el nombre de nuestra empresa en el Registro
Mercantil Provincial. Se trata, pues, de un tramite sencillo, en el cual nuestro nombre
guedara formalmente inscrito después del pago de una tasa con un importe de 170€.

1.1.4 Namero de Identificacion Fiscal (NIF)

Una vez llevados a cabo todos los tramites anteriores, estos seran utilizados para
la obtencion de nuestro NIF. Este es, necesitaremos estar en posesion del documento
original y una copia de la escritura de la constitucion de la sociedad. A su vez, se nos
requerira el certificado previamente obtenido por parte del Registro Mercantil
Provincial.



Una vez presentada adecuadamente esta documentacion deberemos rellenar el
modelo 036 que facilita la Agencia Tributaria. Para realizar el modelo adecuadamente
debemos dejar constancia de la denominacion social de nuestra empresa, marcando
a su vez las casillas 110 y 111, las cuales hacen referencia al alta en el censo de
empresarios, profesionales y retenedores. Por ultimo, al presentar este impreso en la
Agencia Tributaria, este nos sera presumiblemente validado, quedando asi certificado
el NIF definitivo con el cual nuestra sociedad quedara constituida para realizar su
actividad empresarial.

En resumen, todos estos tramites de constitucion suponen en torno a los 460€ de
coste. Sin embargo este pago final podria ser distinto si nos hubiéramos decantado
por una figura empresarial alternativa, como por ejemplo la de empresario individual.
Asi, atendiendo Unicamente a los costes administrativos, la forma juridica de
empresario individual supondra menores tramites administrativos, teniendo en
cuenta, por ejemplo, que el autbnomo no esta obligado a realizar la inscripcion en el
Registro Mercantil, entre otros aspectos.

1.2 ACTIVIDAD EMPRESARIAL

Una vez constituida adecuadamente nuestra sociedad podremos empezar a
realizar la actividad empresarial pertinente. Sin embargo, para ello haran falta cumplir
otros requisitos para que la actividad pueda realizarse correctamente. Esto es,
basicamente, los contratos de los empleados, el certificado de nuestra marca, los
trdmites con el Ayuntamiento, y la eleccion y nuestro lugar escogido como centro de
trabajo. Para todos estos procesos haran falta, de nuevo, superar ciertos tramites
burocraticos y el pago de las pertinentes tasas e impuestos. Empezaremos por lo mas
laborioso.

1.2.1 Eleccidn del centro de trabajo

Para llevar a cabo nuestra actividad sera necesario, a no ser que nos planteemos
un negocio digital, un local donde podamos instalarnos como sociedad. La opcion
mas comun es la compra de dicho local. Sin embargo, esta idea serd recomendable
para aquellas sociedades que por determinadas razones posean cierta seguridad en
relacion a su actividad, ya que la generacion de unos costes fijos elevados, sobre todo
al comienzo de una aventura empresarial, puede suponer un riesgo a tener en cuenta
y que determine tu posterior ejercicio.

Por ello, otro de los casos mas comunes a la hora de elegir un centro de trabajo
es el arrendamiento temporal del local. Esta es una opcion mas prudente para una
empresa recién incorporada al mercado, y ademas goza de algunas ventajas
tributarias, como puede ser el pago del Impuesto sobre Bienes e Inmuebles (salvo,



eso si, que el arrendatario del local nos lo repercutiera) o el cumplimiento del hecho
imponible que da lugar a la obligacion del pago del IPAJD.

El tema de la decision entre comprar o alquiler es por tanto una de las decisiones
clave que debemos tomar al comienzo de nuestra andadura empresarial,
considerando también aspectos como la ventaja fiscal de deduccién por alquiler de la
vivienda habitual. Si bien es cierto que la legislacion vigente recalca que solo dara
derecho a deduccion en aquellos contratos de arrendamientos celebrados con
anterioridad a la fecha de 1 de enero de 2015, siempre que la base imponible sea
inferior a 24.107,20€

Viendo estas ventajas, elegiriamos sin duda la opcién mas conservadora del
arrendamiento, por lo que de primeras deberiamos afrontar un pago de IVA soportado
en cada una de las mensualidades del alquiler del 21% segun el Art.90 LIVA.
Asimismo, deberemos retener ese mismo porcentaje e ingresarlo en Hacienda con
caracter trimestral. Para realizar este paso, el modelo pertinente que recoge las
retenciones es el 115.

Una vez conocidas las primeras tarifas podemos aplicarlas a nuestra sociedad,
para la cual, y dando importancia a una exposicién importante al publico, elegimos
como local para establecer nuestro centro de trabajo un pequefio local en la calle
Alfonso 1 de Zaragoza. Esta calle, si bien nos asegura una exposicién asegurada y
diaria al gran publico, es una de las principales calles de Zaragoza, con un precio en
consonancia a su clase, por lo que nos exige un control exhaustivo sobre las cuentas.

El alquiler suponemos que esta dividido en unas mensualidades de 700€ al mes,
por lo cual, y dado lo que acabamos de explicar, deberemos pagar el 21% de esta
cantidad en concepto mensual de abono del IVA, es decir 147€ mensuales, el cual
coincide con la retencion que debemos llevar a cabo frente a Hacienda, quedando asi
compensados.

Por tanto, hasta ahora nuestro pago mensual por el arrendamiento quedara definido
en 147€

1.2.2 Cumplimiento con la autoridad local

Para poder operar en el mercado, en concreto en el de Zaragoza, debemos dar
constancia de ello al Ayuntamiento de nuestra localidad. Por tanto, este nos otorga
un plazo de un mes desde el momento de nuestro inicio de actividad para realizar el
alta pertinente en el Impuesto de Actividades Econdémicas (IAE).

Este tributo es de caracter local, por lo que el Ayuntamiento es el encargado de
coordinar su cumplimiento, y para ello deberemos cumplimentar primero el modelo
840 de la Agencia Tributaria, seguido del modelo de declaracion del IAE para el
Ayuntamiento de Zaragoza.

En cuanto al importe del tributo, la tarifa quedara determinada por la cuota minima
municipal, es decir, las que con tal denominacion aparecen determinadas en las

8



tarifas, sumando, en su caso, el elemento superficie de los locales en los cuales se
realicen las actividades gravadas, y que no tengan denominacién de cuotas
provinciales o nacionales. A su vez, a dicha cuota se le aplicard un coeficiente de
ponderacion por volumen de negocio del sujeto pasivo. Por otra parte, por el
arrendamiento del local, nosotros como arrendatarios no poseemos la propiedad del
inmueble, sino que esta pertenece exclusivamente al duefio del mismo, que debera
ser el encargado de cumplir con las exigencias de pago por concepto de Impuesto de
Bienes e Inmuebles segun el Art.63 LRHL.

A continuacion, no debemos pasar por alto que, como nuevo local, estamos
obligados a solicitar al Ayuntamiento de Zaragoza una licencia de apertura, para lo
cual abonaremos una tasa y rellenaremos el modelo 430. Asi mismo, deberemos
acondicionar el local para una correcta actividad empresarial, por lo que deberemos
darnos de alta para recibir los servicios basicos de agua, luz y gas. Este tramite es
sencillo y podemos realizarlo a través de internet, ya que su regulacién depende de
nuevo del Ayuntamiento de Zaragoza. La cantidad a abonar dependeré si el local es
de obra nueva o no, por lo que en nuestro caso, al no serlo y estar alquilados en un
local ya existente deberemos contratar la potencia de luz que creamos conveniente
para nuestra actividad. Debemos tener en cuenta este tipo de gastos y su influencia
en nuestras cuentas, por ello seremos cautelosos al decidir los volimenes
contratados.

Como no puede ser de otra manera, estos servicios basicos estan gravados por el
IVA al tipo general del 21%, excepto el servicio de agua, que tiene establecido un tipo
de gravamen del 10%, todo ello queda reflejado en el articulo 7. octavo LIVA.

Este acondicionamiento incluird, en el muy probable caso de ser necesario, una
obra que adecue el local a nuestras necesidades empresariales. Esta obra podra ser
denominada “obra menor” o “mayor” dependiendo de si es una reforma que queda en
el interior del local, o si, sin embargo afecta también a la parte exterior. En nuestro
caso, con una ligera reforma del interior del local nos sera suficiente para empezar a
trabajar, para lo cual deberemos cumplimentar un trdmite muy sencillo y disponible
electronicamente, y abonar el importe de 8,20€ pertinente segun las Ordenanzas
Municipales numero 13. Art 8.

1.2.3 Aspectos finales

Una vez tengamos todos estos requisitos fundamentales en regla, deberemos
contratar un seguro con objetivo de tener un respaldo ante las posibles contingencias
gue pueden darse en nuestro local. Este seguro vendra gravado mediante el Impuesto
sobre Primas de Seguro, como manifiesta el Art.12.9 de este mismo impuesto (LIPS).
Asi mismo, como constata el Art.12.8, se considerara como base imponible la cuantia
total definida como contraprestacion de las operaciones gravadas por el Impuesto
sobre Primas de Seguro, aplicandose sobre €l un tipo de gravamen unico del 6%.



Para finalizar y poder hacer efectivo nuestro ejercicio empresarial en el local
alquilado, deberemos acudir a la consejeria de Trabajo de nuestra comunidad, en
nuestro caso de Aragon, y dar de alta nuestro local como centro de trabajo, asi como
crear un calendario laboral, adquirir y legalizar el libro de visitas correspondiente en
la Inspeccion Provincial de Trabajo y registrar nuestros identificadores de sociedad,
como también el logotipo de empresa en la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas.

Como apéndice, debemos abordar las obligaciones fiscales con la autoridad que
deberemos cumplimentar en el caso de querer contratar a empleados en nuestra
empresa, los cuales deben estar debidamente cubiertos por la Seguridad Social. Para
ello, deberemos dar de alta a nuestro nuevo empleado en el servicio publico estatal y
su salario anual bruto quedara gravado en un 30%. En nuestro caso, nuestro
empleado empezara con una retribucion mensual bruta de 1500€, por lo que su
salario anual bruto de 18.000€ quedara en una cuantia neta de 12.600€ disponibles
en némina para el empleado. Desde nuestra vista de empleador, esta contratacion
nos supondra unos gastos de 1500€ en concepto de nomina del trabajador, sumados
a 450€ de cotizaciones sociales a cargo de la sociedad.
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2. ESCENARIOS FINANCIEROS

Actualmente, y desde hace unos afios, las finanzas estan experimentado un
creciente evolucién, en concreto hacia una direccion mas similar a la anglosajona,
con una pérdida constante del peso de la banca. Aunque en Espafa este proceso de
desbancarizacion en virtud de otras formas de financiacion alternativas esté todavia
en fases muy iniciales, si se observan ciertas conductas que llaman la atencion sobre
la financiacion no bancaria de las empresas.

Financiacion de las empresas

En millones de euros

2.000.000

1.500.00C

1.000.000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Banco de Espafia

Este grafico es una muestra de la evolucion de los préstamos bancarios frente al
total y la financiacién alternativa. En él, vemos como la financiacién tradicional
bancaria (color azul oscuro), si bien sigue siendo predominante, posee una tendencia
negativa en favor de financiacion alternativa que aumenta su peso relativo.

La crisis financiera que hemos sufrido en estos Ultimos afios y que queda
representada en el grafico demuestra que existe una necesidad de diversificacion de
las fuentes de financiacién, para lo cual se han desarrollado nuevos mercados de
valores como el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y el Mercado Alternativo de Renta
Fija (MARF), al mismo tiempo que han aparecido iniciativas alternativas a los bancos
entre las que destaca la financiacion participativa (crowdlending) y los fondos de
deuda privada (direct lending).

A continuacién, trataremos el caso de las salidas a bolsa, debido a su
incuestionable importancia en el crecimiento de las nuevas formas de financiacion, y
lo haremos tratando desde los requisitos de una empresa para empezar a cotizar
hasta el proceso y los costes de esta estrategia.
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2.1.1 SALIDA A BOLSA

La salida a bolsa es una estrategia empresarial trascendental en la vida de una
sociedad, que supondra importantes cambios en el funcionamiento y organizacion de
la empresa, y que, por lo tanto, necesita de una previa maduracion y reflexion sobre
su idoneidad, tanto de la estrategia en si como en el momento de llevarla a cabo.

El objetivo fundamental que persigue la empresa al salir a bolsa es la busqueda
de financiacion de los mercados de capitales para dotarse de recursos que les permita
llevar a cabo decisiones mas ambiciosas, acelerar el crecimiento, internacionalizar la
compafiia o permitir a los propios accionistas privados ver recompensada su inversion
obteniendo liquidez. Ademas, también existe un objetivo de ganar prestigio, peso y
credibilidad para ser tomada en consideracion como una empresa solvente y
transparente, que cumple de forma estricta con los requisitos de la Comision Nacional
del Mercado de Valores por parte de otras empresas e instituciones.

Sin duda, el indice bursatil mas conocido en nuestro pais es el IBEX 35, que
engloba a las 35 empresas con mayor liquidez que cotizan en nuestro pais. Sin
embargo, con objetivo de tener una imagen clara de como ha sido la evolucion en los
ultimos afios del peso de la bolsa en nuestro pais a nivel general, resulta interesante
observar la tendencia en el nimero de empresas cotizadas tanto en el Mercado
Alternativo Bursétil como en el Mercado Alternativo de Renta Fija:
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En ambos mercados podemos observar la tendencia antes comentada, pero ahora
enfocada Unicamente al &mbito de la financiacion bursétil, en la cual se denota la
creciente importancia que dan las empresas al acceso a financiacion via mercados
alternativos.

2.1.2 Requisitos y actuaciones previas

Para acceder a la financiacién que oferta el mercado bursétil, la sociedad en
cuestion, en este caso la nuestra, debera demostrar la idoneidad tanto del emisor
como de los valores para llevarse a cabo.

Estos requisitos son los siguientes:

1- La empresa debera tener forma de Sociedad Andénima, y debera tener todo el
capital desembolsado y sin restricciones legales o estatuarias de transmisibilidad que
impida la negociacion de sus acciones.

2- Las acciones de la empresa deberan estar representadas mediante anotaciones
en cuenta, es decir, deberan llevar un registro contable informéatico que evite
irregularidades. Este sera gestionado por Iberclear.

3- La Sociedad Anénima debera tener un capital social minimo de 1.202.025€, sin
tenerse en cuenta para este valor las participaciones de cada accionista directa o
indirectamente, iguales o superiores al 25%.

4- La Sociedad Andénima debera tener un valor de mercado minimo de 6.000.000€.

5- Sera de obligado cumplimiento, segun el Art.97 del R.D 1310/2005, que al menos
el 25% de las acciones se encuentren repartidas entre el publico para considerarse
efectivamente que la distribucion de estas es correcta y suficiente.

Por otra parte, antes de solicitar la admision al mercado de capitales, la compafiia
debera cumplir una serie de medidas adicionales. Deberemos hacer un analisis y una
verificacion de caracter economico, legal, de negocio y financiero de nuestra empresa
para tener un retrato fidedigno de nuestra sociedad y poder usar esa informacion para
solucionar contingencias potenciales antes de tratar de acceder al mercado de
capitales. Este trabajo debera ser actualizado continuamente y recibird el nombre de
“due diligence”. Ademas, deberemos adaptar nuestros estatutos a la nueva situaciéon
de sociedad cotizada, entrando en esta variacibn aspectos como pagina web
corporativa, gobierno de la compafia o derechos de informacion y voto de los
accionistas.

Una vez cumplimentados estos pasos, deberé inscribirse la escritura publica en el
Registro Mercantil, asi como presentarse ante la CNMV y a Iberclear para su registro
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y deposito. Tras ello, se publicara el anuncio tanto en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en alguno de los diarios de mayor peso del sector en concepto de
publicidad de la operacion, informando sobre el domicilio, plazo y procedimiento a
llevar a cabo por la sociedad para la transformacion del sistema de representacion de
acciones.

Por ultimo y de vital importancia, deberemos realizar un folleto informativo que
facilite a los inversores de toda la informacién necesaria para su decisidon o no de
invertir, exponiendo las caracteristicas que consideramos mas importantes de
nuestros valores y de los riesgos asociados a ellos. Por tanto, el objetivo de este
folleto oficial, que debe ser aprobado por la CNMV, no es otro que transmitir en un
lenguaje no técnico y comprensible a los inversores una imagen fiel de nuestra
compaiiia.

2.1.3 Proceso de salida a Bolsa

Como hemos dicho, la salida a bolsa de un empresa es una decisiobn muy relevante
y con consecuencias que necesita de un procedimiento cauteloso y estricto que se
ajuste a las necesidades de la empresa en particular y que logre los objetivos
buscados. Es por ello que distinguiremos tres pasos que son fundamentales para que
esta estrategia consiga lo que se propone:

1- En un primer paso el foco se centrara en la propia empresa y en su situacion
particular para abordar una decision de este calibre. Por lo tanto, el primer paso a
tomar es la elaboracion por parte de los asesores legales de la empresa de la
documentacion necesaria que requiere tanto la CNMV como la Bolsa. Esta
documentacion es otorgada a un coordinador designado por la empresa, que se
encarga de poner en comun a todas estas entidades participantes en la operacion,
establecer sus lazos de unién y preparar la colocacion de acciones. A continuacion,
tras esta primera colaboracion, los auditores designados realizaran una auditoria de
la empresa a solicitud de las entidades participantes y estas emitiran su opinion sobre
los resultados de esta auditoria en lo que se conoce como “Comfort letter”.

En caso de opinion favorable, se sigue adelante con el proceso y un agente, que
actia como gestor de pagos y controlador de valores realiza la liquidacion de la
operacion y compra las acciones o0 gestiona las peticiones de suscripcion. A
continuacion, y con el proceso ya avanzado, entra en juego el departamento de
comunicacion, que gestiona los tiempos y las estrategias de cémo la empresa debe
hacer publica la salida a bolsa a su publico objetivo.

Por ultimo, aparecen las entidades colocadoras, que se dedican a promover entre
los inversores la compra de las acciones de nuestra empresa. En caso de que estas
entidades se comprometan a comprar o suscribir aquellas acciones que no han sido
finalmente colocadas en inversores estariamos hablando de entidades aseguradoras.
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2 - Una vez con nuestra empresa cotizando en el mercado de capitales, el segundo
paso corre a cuenta de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que
como entidad encargada y responsable, supervisara los mercados de valores y
comprobara que se cumple todos los requisitos para que una empresa salga a bolsa,
también controlard que la publicidad llevada a cabo de la salida se haga de forma
correcta y exigird que las empresas cotizantes presenten de forma periddica su
informacion financiera.

3 - A continuacion, y por ultimo, la Bolsa Esparfiola (BME) ser& la entidad que se
encargara de admitir e incorporar el valor al sistema de negociacion bursatil. Seré el
Depositario Central de Valores Iberclear (BME) el que llevara a cabo esta inclusién
del valor en el sistema, asi como de gestionar la liquidacién y controlar el sistema de
anotacion en cuenta.

Una vez completado este arduo proceso por fin tendremos nuestra empresa
cotizando en Bolsa y accediendo a la financiacién de los mercados.

Por tanto, este escaparate ante inversores de todo el mundo debemos
aprovecharlo para sacarle el maximo partido posible y convertirnos en un valor
demandado por ellos. Debemos realizar una oferta que resulte atractiva en el
mercado. Es por ello que debemos dar sensacion a los inversores de ser una empresa
con potencial de crecimiento, que garantice transparencia y precision en la
informacion que oferta, que proporcione liquidez a los inversores que confien en
nosotros. Por ello, debemos preguntarnos, ¢cual debe ser el precio adecuado de
colocacion de nuestra oferta?. Esta decision determinara el éxito o fracaso de nuestra
operacion, por lo que resulta de vital importancia establecer un precio adecuado.
Normalmente se suele establecer un horquilla de precios, que va desde un maximo a
un minimo. En caso de no tener claro cual debe ser el precio a implantar, es habitual
llevar a cabo un proceso, denominado roadshow, que consiste en acudir acompafiado
de representantes de agentes colocadores a la principales plazas financieras, donde
previsiblemente acudan potenciales inversores interesados en nuestra compafia.

2.1.4 OPV y OPS

Como en cualquier sector en el que nos adentremos, existen varias formas de
hacer las cosas. Es por ello, que en nuestra deseada salida a bolsa, los mercados
financieros, regulados por las instituciones financieras actuales, nos otorgan las
posibilidad de ejecutar esta salida a financiacibn mediante dos procesos alternativos.
El primero de ellos seria la denominada Oferta Publica de Venta (OPV). Esta forma
de actuar tendréa lugar cuando el propietario de una sociedad pretende vender una
gran numero de las acciones de la misma. Es decir, el propietario quiere vender parte
de su empresa.
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En caso alternativo, en la Oferta Publica de Suscripcion (OPS), las acciones
ofrecidas no vendran de la mano de un propietario que quiera venderlas, sino que
seran de nueva emision, por tanto destinadas a una ampliacion de capital.

En nuestro caso, dado que nuestra empresa empieza ahora su andadura bursatil,
nuestra acciones estarian ofrecidas a los inversores mediante un proceso OPS, por
el cual emitimos acciones nuevas al gran publico en busca de financiacion externa.

Desde este momento habriamos concluido nuestro proceso de salida a bolsa y
nuestra empresa seria una sociedad cotizada de pleno derecho. Pero, ¢ cuanto tiempo
ha llevado conseguir esta salida?. Por lo general, una vez que la sociedad en cuestion
ha disefiado su operacion de salida y ha conseguido aprobar los acuerdos sociales
necesarios para ello, el plazo medio para la cotizacién en bolsa es de 4 a 6 meses.

2.1.5 Costes de la salida a Bolsa

Debemos tener en cuenta cuando dirigimos una empresa que, si bien es licito e
incluso recomendable tener aspiraciones profesionales y fe en las perspectivas de
crecimiento, siempre existiran, y especialmente en el ecosistema actual de volatilidad
financiera, multitud de riesgos a los que nos exponemos y sobre los cuales tendremos
gue responder si las metas no se cumplen. Es por ello, que procesos como el de una
salida a bolsa, debido a su coste, requieren de una situacion patrimonial, unas
cuentas y unos estados financieros perfectamente saneados y soélidos. De no ser asi,
se trata de una estrategia empresarial arriesgada y que cuenta con muchos
antecedentes de fracasos y ruinas para muchas empresas.

Los costes de esta iniciativa seran los siguientes:

Comision de direccion, aseguramiento y colocacion:

Se trata de comisiones cobradas por los intermediarios financieros y legales que
la empresa elige para realizar el proceso de colocacion. Estas comisiones, pese a ser
variables dependiendo del tamafio de la oferta, oscilan entre un 2% y un 4% del
efectivo colocado a cotizacion.

Gastos de publicidad:

Estos gastos, derivados de hacer conocer al publico e inversores potenciales de
la reciente salida a bolsa de nuestra empresa, dependeran de la audiencia a la que
pretendamos llegar. Existe la opcién de que Unicamente queramos aparecer en el
Boletin Oficial del Registro Mercantii (BORME) o, de forma alternativa, de que
aumentemos el gasto por esta partida si decidimos realizar una campafa publicitaria
importante con aparicion en algiin medio de comunicacion especializado. En término
medio, el gasto por publicidad de una salida a bolsa suele suponer un 0,3% del
efectivo colocado.
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Tarifas de la CNMV

Es un gasto derivado del analisis que realiza la Comision Nacional del Mercado de
Valores de la documentacién necesaria para verificar que nuestra empresa cumple
con los requisitos necesarios para ser admitida a negociacion en los mercados
secundarios oficiales. Este gasto suele oscilar sobre el 0,01% del importe efectivo de
la admisién, tendiendo a su vez un valor minimo de 25.000€ y un maximo de 70.000€.

Tarifas de admisiéon a Bolsa

Gastos derivados de los trdmites que aplica la bolsa para nuestro inicio de
cotizacion. Estos estan compuestos por:

- Un canon fijo de 1500€ por el estudio, examen y tramitacién del expediente.

- Un 0,011% de la capitalizacion bursatil que resulte del precio de mercado de
nuestras acciones por los derechos de admision que posee la Bolsa de los
valores nacionales de renta variable. Esta tarifa contara con un minimo de
6000€, o el 0,5% de la capitalizacion admitida, siendo elegido el menor valor
resultante entre ellos dos, y un maximo de 500.000€

- Un 0.05 por mil sobre la capitalizacion bursatil al cierre de la ultima sesién de
nuestro ejercicio anterior en concepto de canon de permanencia en las bolsas.

Tarifas de Iberclear
Estas tarifas estan a su vez compuestas por dos conceptos distintos:

- Inclusién en el Registro: Supondran una tarifa de 0,4 puntos sobre el valor
efectivo de la inclusidon con caracter general. Tendran, como viene siendo
habitual, una cuantia minima, en este caso, de 5000€ y una maxima de
50.000€ por accion.

- Cuota Anual: Gasto para las entidades que hayan escogido a Iberclear como
encargada del Registro Contable. Esta tarifa sera anual de 500€

2.3 CONCURSO DE ACREEDORES

El concurso de acreedores es un procedimiento de caracter judicial, el cual tiene
por objetivo depurar las responsabilidades de una inadecuada gestion empresarial
frente a los acreedores, gestionando el orden de prelacion de créditos para intentar
frenar los problemas de liquidez de empresas o particulares. Mediante el proceso de
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concurso, el deudor, estando bajo una situacion de riesgo de insolvencia, podra
realizar quitas en sus deudas, frenar su generacion de intereses, aplazar su pago o
paralizar ejecuciones estés llevandose a cabo frente a él.

Un concurso de acreedores puede ser solicitado tanto por personas fisicas como
juridicas, es decir, puede ser promovido bien por una empresa inscrita en cualquier
tipo de registro, o bien por un autbnomo o particular, ya sean profesionales o no,
pudiendo ser todos ellos declarados en concurso de acreedores por impago de
deudas, plazos hipotecarios, etc.

La legislaciéon ofrece la posibilidad de acogerse a un concurso de acreedores a
todos ellos que lo consideren pertinente, sin embargo existen supuestos en los que el
concurso de acreedores sera obligatorio. Estos casos son especialmente los
dedicados a defensa de los intereses de los acreedores. Asi, si un deudor conoce su
estado de insolvencia, estara obligado a, en un plazo de 2 meses, solicitar el
concurso.

Igualmente, esta situacion de obligatoriedad también puede representarse a la
inversa, siendo el acreedor el que deba solicitar el inicio del proceso de concurso de
alguno de sus deudores, en el caso de que se prevea una futura situacién de
insolvencia que hiciera inviable cumplir con los pagos en favor del deudor, afectando
asi a sus derechos de crédito.

Es a su vez necesario clarificar, que no todas la situaciones de deuda son
susceptibles de un concurso de acreedores. Esto es, para poder considerar una
situacion como verdaderamente merecedora de esta actuacion debe probarse ante
un juez que la situacién de insolvencia en efectivamente inminente. Si esta situacion
finalmente se prueba y una vez tomadas las medidas cautelares necesarias, se
declarara un concurso de acreedores, la sociedad, o el patrimonio en caso de ser un
particular, pasara a estar controlada por un administrador concursal mientras contintie
la situacion de concurso, y su funcion principal es la de una direccién neutral e
imparcial de los intereses del concurso. Este administrador concursal serd nombrado
por el juez encargado de instruir el concurso, y a su vez podra intervenir en las
actuaciones que debera llevar a cabo el administrador y elaborara, en los primeros 2
meses, un informe que contenga informacion relativa a las cuenta de la empresa en
esa contingencia determinada, como es un andlisis de la memoria y el estado de la
contabilidad, inventario y lista de acreedores con informacion de las distintas
clasificaciones de créditos.

Los concursos de acreedores son una figura juridica muy empleada en nuestro
pais, especialmente durante la época de la crisis econOmica. Para representar su
importancia actual y su evolucion a lo largo del tiempo representaremos el siguiente
gréfico.
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Fuente: Instituto nacional de Estadistica (INE). Banco de series temporales. Concursos de acreedores
en Espafia 2006-2019 (distribucion por trimestres)

Como podemos ver, es un figura que claramente experimenté una aumento
continuado a partir del estallido de la crisis en el afio 2008. A partir de ese momento,
los niveles de concursos de acreedores se situaron excepcionalmente altos, llegando
a alcanzar en el primer trimestre del afio 2013 la alarmante cifra de 2.944
declaraciones de concursos por parte de empresas. No obstante, podemos decir que
actualmente, esas cifras se han ido moderando paulatinamente hasta contar, segun
los datos mas recientes del primer trimestre de 2019, con una cifra de 1.648
declaraciones de concurso.

2.3.1 Clasificacion de los créditos mercantiles

Uno de los principales problemas en una situacion como la de un concurso de
acreedores es la acumulacion de clientes y acreedores que pretenden cobrar las
deudas contraidas con la empresa. Esta falta de liquidez soportada por la sociedad,
y laincapacidad para satisfacer las necesidades de todas las deudas por cobrar obliga
a la compafia a establecer prioridades y devolver algunas deudas antes que otras.

Aqui es cuando entra la clasificacion de los créditos mercantiles de los diversos
acreedores. Este establecimiento de prioridades y del orden de pago de las deudas
no se establecera de forma arbitraria ni siguiendo un interés de parte, sino que se
seguira escrupulosamente lo establecido segun la los articulos 89 y sucesivos de la
Ley 22/2003 de 9 de Julio, Concursal, los cuales establecen el orden de pago en
privilegiados, ordinarios y subordinados. De esta forma, se establece que las deudas
por salarios de los trabajadores, 0 en su caso, su indemnizacién por extincion de
contrato, posee la denominacion de créditos privilegiados, y como tales merecen ser
las primeras deudas a las que la sociedad tenga que hacer frente.

También gozan de este caracter privilegiado otros titulos como pueden ser los
créditos garantizados con prenda o hipoteca. De forma contraria, deudas como multas
0 sanciones poseeran el caracter de créditos subordinados, por lo que seran las
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tltimas deudas que resultaran compensadas por parte de la empresa en situacion
concursal.

2.3.2 Fase de convenio y liquidacion

Una situacion de concurso de acreedores puede finalizar de diversas maneras,
segun sea la relacion entre deudores y acreedores, y sobre todo, segun lleguen a un
acuerdo o no. Asi, existe la posibilidad de que un proceso de concurso finalice con un
convenio adecuadamente firmado por cada una de las partes y que entrara en vigor
desde el momento de la firma en adelante, o sin embargo, podria finalizar con una
liquidacion de los activos de la sociedad.

Convenio

Es la situacién mas propicia y hacia la que se encamina la accion llevada a cabo
durante el concurso, y se basa en la culminacién en un convenio firmado por ambas
partes. Asi, a propuesta del administrador concursal como encargado de la direccion
de la sociedad se negociaran las formas de pago de las deuda impagadas y sus
condiciones, véase la propia cuantia del crédito, el plazo de amortizacion, los
intereses, etc.

Una vez conocidos los detalles de la propuesta, en caso de haber acuerdo por
parte de los deudores, el Juez homologara de forma oficial el entendimiento mutuo y
se pondré fin al concurso de acreedores

Liquidacion

Esta fase es la mas decisiva en un concurso de acreedores, ya que, por un lado,
es el momento a partir del cual se declara de forma oficial la incapacidad de la
empresa para seguir ejerciendo su actividad econémica, y en segundo lugar, porque
a partir de este punto, los deudores podran aspirar a cobrarse parte o la totalidad de
las deudas contraidas con la compafiia concursada.

Lo primero que deberemos dejar claro de esta fase es que su apertura puede ser
realizada tanto por un deudor en el momento en que lo considere, o por el tribunal
competente cuando se cumplan los requisitos adecuados. Sea cual sea el sujeto
promotor de la fase de apertura, una vez abierta la liquidacion la empresa concursada
sufrira efectos definitivos para su actividad y para su propia existencia, como seran:

- La suspensién de todas y cada una de las facultades de gestion,
disposicion y administracién del patrimonio de la sociedad, tanto para
administradores como para socios.

- Cese temporal de los administradores ordinarios de la compaiiia, que
seran sustituidos por una administracion concursal durante el
procedimiento.
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- Disolucién de la compafiia, que una vez superada la fase de liquidacion
dejara de tener personalidad juridica.

A partir del momento de liquidacion, se preparara un plan de liquidacion por parte
de la administracion concursal a cargo, a través del cual se trataran de liquidar todos
los bienes que en ese momento posea la empresa de la forma mas eficiente posible.

Este plan se debera presentar ante el juez instructor de la causa, con un anexo
gue contemple las condiciones y caracteristicas de estos bienes y la forma en la que
deban ser vendidos.

Para llevar a cabo la venta de los bienes se convocaran y creardn subastas para
gue tanto propios acreedores como terceros puedan participar. Los Unicos que
guedaran excluidos de participar en la compra tanto de activos como de pasivos de
la empresa concursada sera la propia administracion concursal establecida por el
juez, tanto en su nombre como a través de terceros, entendiendo que representaria
un perjuicio de neutralidad e imparcialidad que a ellos se les supone. Estos
administradores estan obligados a, cada 3 meses, redactar informes sobre el estado
de la fase de liquidacién y entregarlos al juez para su evaluacién. En este informe se
detallaran los estados de liquidacién de los activos y los procedimientos de compra-
venta y subasta en el que se encuentre actualmente la empresa concursada inmersa.

La venta de los activos es esencial que sea realizada de forma eficiente, ya que
con el dinero obtenido por el valor de su enajenacion podra la empresa hacer frente
a los pagos adeudados de los distintos acreedores. Ademas, como hemos detallado
previamente, habrd un orden en el pago de las deudas a los clientes derivados del
tipo de activos, por lo que si existieran, como suele ser habitual, acreedores sin cobrar,
estos créditos desapareceran junto con la disolucion de la empresa.

Una vez declarada esta disolucion, la Unica salida que poseen los acreedores aun
pendientes de pago es la demostracion de mala fe por parte de la administracion
concursal de la empresa, que de cumplimentarse obligaria a esta direccién a hacerse
cargo de estos acreedores, pero lamentablemente es un caso que en la practica
ocurre con muy poca frecuencia.

2.3.3 Ventajas e inconvenientes del proceso concursal

Un concurso de acreedores puede verse de dos maneras completamente
antagonicas, ya que es un proceso que, por un lado, demuestra una gestion muy
deficitaria de la compafiia hasta un momento determinado, a la vez que demuestra
una falta de liqguidez importante que deja a multitud de acreedores pendiente del cobro
de las deudas contraidas con la empresa. Sin embargo, no deja de ser un concurso
de acreedores una oportunidad para devolver a la compafia a la situacion de
solvencia y sostenibilidad que merece.

Por tanto, las ventajas de un concurso de acreedores es el proceder de una forma
ordenada a acabar con una situacion de insolvencia insostenible, y dar los pasos
adecuados para una mejora de los balances empresariales que devuelvan la solidez
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financiera a la sociedad, haciendo de esta una institucion de garantia que pueda hacer
frente sin problemas al pago de deudores, muchas veces permitiendo bajo acuerdo
con los deudores la devolucién de los importes debido de forma fraccionada hasta en
5 afos.

Si hablamos, como también cabe la posibilidad en el entramado concursal, de un
profesional particular declarado en concurso, este procedimiento podria frenar
estancias judiciales ya abiertas frente al particular acusado de impago, y si finalmente
se consigue llegar a un acuerdo entre ambas partes, habra supuesto para el particular
una segunda oportunidad para llevar a cabo su actividad empresarial o comercial de
forma méas adecuada.

Por otra parte, los inconvenientes de este procedimiento vienen especialmente
derivados de una no consecucion de acuerdo mutuo, derivado de ello, se llevaria a
cabo una liquidacion de tantos bienes sean necesarios para cubrir las deudas
contraidas. Ademas, en el caso de las familias y los negocios familiares de escasa
dimensién, que no olvidemos, suponen el 95% del tejido empresarial de nuestro pais,
el concurso no estd orientado a que las familias cuenten con una deuda hipotecaria,
sino que esta enfocado a deudas ordinarias personales, como pueden ser por ejemplo
los préstamos personales, tarjetas de crédito, deudas contraidas con entidades
financieras, etc. Por lo tanto, durante todo el procedimiento concursal, la hipoteca
debera seguir pagandose.

Fuente: Confilegal, a partir de datos del INE (datos hasta 2018)

En el anterior grafico podemos observar la evolucion de las solicitudes de
concursos de acreedores por parte de personas fisicas desde el afio 2004 hasta 2018.
Destaca, como no puede ser de otra manera, el gran incremento en las solicitudes a
partir de 2007, en plena gestacion del estallido de crisis econdmica, en concreto se
experimento en esa etapa un crecimiento de estas solicitudes en un 56%. A partir de
esta fecha, se mantienen los niveles durante los principales afios de la recesion hasta
experimentar un importante descenso a partir del aflo 2012. En los dltimos afios
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podemos notar un repunte en las personas fisicas concursadas, sin embargo seguido
por cierto periodo de estancamiento actualmente.

El concurso de acreedores es en definitiva un proceso arriesgado, con ventajas e
inconvenientes, y que para afrontarlo de la mejor manera posible, aparte de una
buena auditoria interna y una buena vision de la realidad de la empresa sera
necesario hacer un estudio de como suelen reaccionar los determinados deudores
ante un concurso de acreedores, esto es, valorar si se trata de una masa deudora
proclive histéricamente a llegar a acuerdos concursales o no, y con esta informacion
de ambas partes tomar la decision de si es adecuada o no la decision de comenzar
un procedimiento concursal.

2.3.4 Fiscalidad del concurso de acreedores

En cuanto a la tributacion de una empresa que se encuentra en un proceso de
concurso, existen ciertas variables que pueden hacer distinta su tributacion efectiva.

No es infrecuente que algunas empresas concursadas procedan a un mecanismo
de modificacion de la base imponible, a través del cual se le permite rebajar al
acreedor su crédito concursal en la parte referida al IVA, tanto repercutido como
ingresado. Estas modificaciones a las cuales nos referimos aparecen manifestadas
por el Real Decreto-Ley 3/2009, de 27 de marzo y su procedimiento podra llevarse a
cabo Unicamente bajo ciertos requisitos previos, al menos desde el 1 de septiembre
de 2004. A partir de esta fecha, la base imponible podra resultar modificada en el caso
en el que el destinatario de estas operaciones sujetas al pago de IVA, y cuyo devengo
haya sido producido a partir de esa fecha, no pague las cuotas repercutidas y siempre
gue se dicte auto judicial de declaracién de concurso de acreedores posteriormente
al devengo de estas cuotas. Habra por ello ciertas situaciones en las cuales no podra
realizarse una modificacion de la base imponible, estas son:

- Créditos garantizados, al menos en la parte garantizada

- Créditos aseguradores por un contrato de seguro de crédito o de caucion, en
la parte asegurada.

- Créditos entre personas o entidades vinculadas.

- Créditos adeudados o afianzados por instituciones publicas.

- Situaciones en las que el deudor no esta establecido en el territorio de
aplicacién del impuesto, como puede ser en Canarias, Ceuta o Melilla.

Para los supuestos en los cuales quepa la adecuaciéon de modificacion de la base
imponible, en el articulo 21 de la Ley Concursal, concretamente en el nimero 5°,
apartado 1, se establece que dicha modificacion podra efectuarse en el plazo de un
mes a contar desde el dia siguiente a la publicacién del concurso en el BOE. Este
plazo de un mes es el mismo que tienen los acreedores para manifestar el valor de
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los créditos a la Administracién concursal, segun establece asimismo el articulo 23 de
la mencionada Ley Concursal.

2.3.4.1 Procedimiento de modificacion de la base imponible

En una situacidén de concurso de acreedores, no podemos olvidar que, aparte del
problema que supone por si mismo una situacion de impago, se da la circunstancia
de que el deudor se ha beneficiado de una deduccién de IVA que posteriormente,
debido a la situacion concursal, no ha satisfecho, y por lo tanto el acreedor ha
adelantado a la Administracion un IVA que probablemente, y hasta dictamen final,
puede que no vaya a cobrar. Este perjuicio es el que intenta resarcir el art. 80 del
LIVA, por el gue establece que el procedimiento que debe seguir el acreedor para
compensar su tributo adelantado pasa por la emision de una factura rectificativa que
ajuste el IVA al efectivamente cobrado.

El proceso a seguir sera el mismo que en el supuesto de modificacion de la base
imponible por créditos total o parcialmente incobrables, con la Gnica diferencia de que
los documentos han de ser aportados. Asi, y para poder efectivamente proceder a la
modificacién, las operaciones cuya base imponible pretendan modificarse deberan
aparecer facturadas y anotadas en el libro del registro de facturas expedidas por el
acreedor entiempo y forma. Asi, segun establece el Reglamento del IVA en su articulo
24 para la recuperacion del IVA, se condiciona esta modificacion de la base imponible
a que el acreedor comunique a la Delegacion o Administracion de la AEAT
correspondiente dicha modificacion en un plazo de un mes desde la fecha de
expedicion de la factura, dejando claro que esta modificacién no afecta de ninguna
manera a los supuestos que la ley establece que no proceden, denominado supuesto
de declaracion responsable.

A su vez, y por ultimo, el aviso mencionado a la administracion tributaria debera
ser acompafado por una copia de las facturas rectificativas que anulen o rectifiqguen
la cuota, una copia del auto judicial de declaracién de concurso del destinatario de las
operaciones sobre las que se pretende ejercer la modificacion, o en caso de no
poseerla, un certificado del Registro Mercantil que acredite la situacién de concurso.

En el caso de producirse un incumplimiento de plazos, esto significaria la
imposibilidad de rectificacion de la base imponible, por lo que no quedaria otra opcion
gue intentar cobrar la deuda en su totalidad. Por otra parte y en caso contrario, de
llevar el proceso de forma conveniente, la empresa en concurso tendra una deuda
con la acreedora por el importe de la base imponible de la factura y con la
Administracion por el importe del IVA.

2.2 FUSIONES Y ADQUISICIONES (M&A)

Como ultimo lugar en los escenarios financieros en los cuales puede incurrir una
empresa en su vida profesional hemos dejado el caso de las fusiones y adquisiciones.
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La razon de relegar este tema tan esencial del mundo empresarial al final del
trabajo no es otro que el de destacar su importancia tanto en la tradicion de las
finanzas, como especialmente en la actualidad y en el futuro, ya que nos encontramos
en un entorno empresarial globalizado en el que la gran concentracién de empresas
y la competencia que existe entre las da lugar a nuevas estrategias empresariales
gue les puedan ofrecer la posibilidad de destacar. Ademas, la internacionalizacion de
las finanzas actuales y la creciente preocupacion de las entidades hacia unas de las
grandes empresas tecnolégicas que amenazan con desarrollar actividades
financieras provocan una volatilidad en el sector como nunca antes se habia
producido.

Una practica esencial en esta idea y muy comun actualmente es el de la
integracion entre empresas, ya sea mediante la fusion entre ellas o mediante la
adquisiciéon de una de ellas por parte de la otra. Este tipo de operaciones ha
experimentado en la ultima década una tendencia creciente en todo el mundo y es
una de las principales operaciones financieras y de mayor calado y complejidad que
pueden realizar las empresas. Dicha importancia en el sector financiero global y su
evolucion en las finanzas mundiales podemos observarla en el siguiente grafico.

Mergers & Acquisitions Worldwide
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Fuente: IMAA analysis; imaa-institute.org
Es por ello, que pasamos a continuacion a explicar las razones por las cuales
muchas empresas recurren a este tipo de estrategia empresarial y como funcionan

estos procesos, que son sin duda estrategias muy importantes y que copan las
portadas de la prensa especializada.
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2.2.1 Motivos econdmicos y de poder de mercado

Respecto a las razones econdmicas que llevan a las compafiias a llevar a cabo
estas complicadas iniciativas esta en su ndcleo central la reduccion de costes. Las
empresas, consiguiendo mayor tamafio y peso relativo en el mercado a través de la
unién de sus sistemas productivos y comerciales tienen acceso al aprovechamiento
de economias de escala. Estas sinergias les permiten pasar a ser compafias mas
productivas y con mejores perspectivas de crecimiento. Ademas, en estos procesos
las empresas aprovechan conociendo el buen hacer de cada una de las partes y
utilizandolo en el bien comun, por tanto consiguen a través de este “know-how” una
mayor eficiencia que les favorece frente a otros competidores.

Otro de los motivos recurrentes para realizar una fusion o una adquisicion es la
capacidad de obtencién de nuevos recursos. Esto es, de nuevo, generar sinergias
entre empresas para conseguir alcanzar unos objetivos que de forma individual serian
inalcanzables, véase el acceso a cierto tipo de financiacion, consideracion de tu
compafiia en un determinado concurso de adjudicacién o una mayor atraccion hacia
el inversor individual.

Por otra parte, la sustitucion del equipo directivo de una compafiia también suele
actuar como precedente a la hora de estas sinergias. Es méas que usual que el valor
de la empresa se vea incrementado cuando se sustituye la plana mayor de la
organizacion directiva, ya que se entiende como un ejercicio de renovacion,
modernizacién e incluso transparencia de la gestion. Es por ello que no resulta extrafio
gue esta operaciéon vaya de la mano de una posterior estrategia de union de proyectos
con otra entidad. Por ultimo, y relacionado con la reduccién de costes, esta la
intencion de obtener cierto incentivos fiscales, debido a que las sinergias de dos o
mas entidades que da lugar a una mas grande puede tener acceso a determinadas
exenciones o bonificaciones en su actividad econémicos.

Cambiando de prisma, existen unas razones vitales por las que las empresas
deciden actuar conjuntamente, y este no es otro que el de ganar peso en el mercado.
Muchas empresas tienen objetivos de internacionalizacién que actualmente se ven
delimitados por su tamafo, por lo que una sinergia de este tipo puede resultar ser la
Unica opcion para romper las barreras de entrada de entrar en una determinada
industria o pais, y poder por tanto empezar a operar en él.

Asi, hablando de la integracién entre dos actividades empresariales debemos
distinguir entre integracion horizontal e integracion vertical. Cuando estas fusiones y
adquisiciones se realizan con objetivo de integracién horizontal, se busca incrementar
el poder de mercado de la nueva empresa resultante, reduciendo asi la competencia
hacia ella por parte de sus competidores. Sin embargo, si estas operaciones son de
integracion vertical la idea es distinta. En este caso se unen empresas que actian en
distintas etapas del proceso productivo, ya sea integracion hacia adelante o hacia
atras ,la idea final es el control de una mayor parte del proceso desde la fabricacion
hasta su comercializacion al cliente final.
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2.2.2 Fusiones

Las fusiones son uniones entre 2 0 mas empresas, en las cuales al menos una de
las participantes pierde su personalidad juridica en la fundacion de la resultante. Estas
fusiones, sin embargo, no poseen siempre la misma naturaleza. De hecho, puede
tener forma de fusién pura, por absorcidn o con aportacion parcial del activo. A su
vez, no existe un requisito Unico con respecto a la identidad que deben tener las
sociedades participantes en el proyecto de fusion, siendo posibles tomadoras de parte
tanto sociedades de responsabilidad limitada, como colectivas o comanditarias.

Asi mismo, tampoco existen delimitaciones que restrinjan las actividades de las
empresas que formen parte del acuerdo, siendo posible la fusiébn de empresas que
desarrollen actividades empresariales distintas.

Estas diversas formas contienen diferencias también en sus procesos:

- Fusién pura: Es la cual en la que dos 0 mas empresas, de un tamafio similar y
comparable llevan a cabo su fusion, aportando todos sus recursos y
disolviéndose en favor de una nueva entidad.

- Fusion por absorcidén: En este caso, una empresa absorbe a otra, la cual
desaparece y su patrimonio queda integrado en la absorbente, que ve de esta
forma aumentado su patrimonio

- Fusion con aportacion parcial del activo: 2 empresas se fusionan bien para dar
paso a una nueva sociedad o bien para integrar sus patrimonios en otra
sociedad previamente existente, que vera de esta forma aumentado su
tamano. La particularidad de este proceso recae en que una de las empresas
participantes debe aportar sé6lo una parte de su patrimonio y no debe
disolverse.

2.2.3 Adquisiciones

Como en practicamente cualquier cosa que conozcamos, existen distintas
maneras de conseguir un mismo objetivo, y en el caso del aumento de poder y solidez
de las empresas no ibamos a hablar de una excepcion.

En el caso de que una empresa no pretenda, por los motivos que fuera, utilizar el
procedimiento de fusion con otra empresa, esta podra llevar a cabo un proceso
conocido como “adquisicion”, por el cual la empresa sujeto activo adquiere el control
de otra empresa a través de la compra de su capital social. Podra, no obstante, decidir
si adquiere total o parcialmente de la empresa adquirida, por lo cual variara a su vez
el poder de control que posea de ella.

La viabilidad de una adquisicion y el grado de control que la empresa pretende
asumir depende tanto de variables econdmicas, véase el presupuesto que desea la
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empresa invertir en su crecimiento, como por razones meramente de reparto de las
acciones de la empresa a adquirir. En caso de ser un empresa con multitud de
accionistas y por la cual ninguno de ellos tiene un poder definitivo individual la
adquisicién podra cumplimentarse de forma mas sencilla que en el caso de que la
masa accionarial perteneciese integramente a unos pocos accionistas con mucho
poder de decision sobre ella.

El método a través del cual se realiza la adquisicion del capital social de una
empresa a otra ha sido tradicionalmente el de una compra-venta, primero del capital
social de la entidad adquirida, y luego puesta a la venta para los nuevos inversores
interesados bajo una nueva direccion, control y personalidad juridica. Sin embargo, el
mundo de las finanzas vive continuamente en una innovacion hacia nuevas formas
de negocio y de entender la economia, por lo que actualmente son dos los métodos
predominantes a través de los cuales se realiza esta compra de capital, estos son: la
compra mediante apalancamiento financiero o Leveraged Buy-Out (LBO) o mediante
las oferta publica de acciones (OPA).

- Compra mediante apalancamiento financiero (LBO): Esta forma de llevar a
cabo una adquisicion consiste en el empleo de deuda como instrumento de
financiacion de una parte importante del precio de esta adquisicion, ya sea total
o parcial.

Este método resulta ciertamente arriesgado, pues el contrato de deuda
tiene caracter de obligado cumplimiento, por lo que como resultado de la deuda
contraida, la empresa adquirente suele quedar en una situaciéon de merma de
solidez econOmica importante y es muy usual que sufra de ratios de
endeudamiento muy elevados, que pueden ser definitivos en la propia
valoracién de la empresa por parte de los inversores, al dar sefales de
dificultad de solvencia.

Ademas, no es solo una cuestion de valoracion en el mercado ante
potenciales accionistas y comisiones reguladoras, sino que la propia capacidad
de ejercicio de la compafiia puede llegar a estar en peligro si la situacién no es
la esperada, puesto que la empresa adquirente debera responder ante un
posible incumplimiento de pago de la deuda con su patrimonio, con su
capacidad de crédito, y en el peor de los casos, con sus propios activos y
futuros flujos de caja.

Se trata por tanto de una estrategia realmente comprometida, que necesita
de una gestion del riesgo y una monitorizacion constante y bien estructurada
gue evite una situacién peligrosa para la continuidad de la actividad
empresarial. Adicionalmente y mediante esta misma forma de actuar existe el
denominado procedimiento Management Buy-Out, por el cual el proceso de
compra es el inverso y son los propios directivos de la empresa los que deciden
adquirir la misma. Esto es, los directivos ocupan las dos partes de la
negociacion para, en la mayoria de los casos, establecer bajo su control una
compaiiia renovada y cambiar asi de direccion y desarrollo empresarial.
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- Oferta publica de adquisicion de acciones (OPA): Esta se produce cuando la
empresa adquirente realiza una compra de parte o todo el capital social de la
empresa a adquirir, y pasa de esta forma a obtener el porcentaje del control de
la misma correspondiente al capital traspasado. Para ello, se anuncia
publicamente la intencion de compra de las acciones de una empresa cotizada
y el precio al que se propone la compra con el objetivo de dar publicidad e
informacion necesaria ante los inversores, organos de control y de defensa de
la competencia, y publico en general.

La operacion de adquisicion mediante este proceso puede ser realizada
tanto por una persona fisica como por una sociedad, siendo necesario
Unicamente una contrapartida por el capital social comprado, ya sea en forma
de dinero o en valor en acciones. A su vez, estas ofertas publica de acciones,
pueden llevarse a cabo de forma muy distinta en cuanto al procedimiento
dependiendo de la relacidn entre las empresas participantes en la negociacion,
su competencia en el mercado o sus intereses empresariales particulares.
Estas pueden ser realizadas de forma amistosa u hostil.

- Oferta publica de adquisicion amistosa; En este caso, ambas empresas
llegan a un acuerdo en relacion al precio de la compra de la compafiia
adquirida y la forma en la que se dirigira la operacion.

- Oferta publica de adquisicién hostil: En una OPA hostil la diferencia
radica en la relacion de intereses que causan la adquisicion. La directiva
de la empresa objeto de la misma no esta de acuerdo con la operacion
debido a entender que beneficia tnicamente a los accionistas debido a
gue como consecuencia de la compra, la empresa adquirida obtendra
una cantidad de dinero superior al actual valor de sus acciones en el
mercado actual. Por tanto, el término hostil surge de la posibilidad de
superar los intereses encontrados entre directivos de ambas empresas
mediante una oferta jugosa, con un precio superior al de mercado, que
pase por encima estos intereses y la haga irrechazable.

En este tipo de procesos el factor sorpresa es fundamental, asi como
la confidencialidad de la misma, que en caso de no cumplirse puede
atraer a otras empresas que quieran formar parte de la adquisicion o
nuevos inversores que pretendan formar parte de los compradores del
capital social a adquirir, lo que de forma clara seria un perjuicio para la
estrategia empresarial principal.

2.2.4 Procedimiento y fases de una fusién entre empresas

Como hemos aclarado previamente en el apartado de fusiones, esta estrategia
empresarial necesita de la participacion de, al menos, dos empresas negociadoras y
Su ejecucion esta compuesta de distintas fases:
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- Fase preparatoria: Se define como la fase desde que se pone en conocimiento
el interés por parte de una empresa de adquirir una determinada sociedad
hasta que se redactan formalmente las bases del proyecto de fusién en un
documento detallado, al mismo tiempo que se publica un balance de fusion.
Ambos documentos deberan ser presentados para su posterior publicidad en
el Registro Mercantil, ademas de ser verificados como correctos mediante el
peritaje de expertos independientes y administradores, que elaboraran un
informe asegurando la correcta ejecucién de la estrategia de fusion. Por ultimo,
estos documentos deberan ser aprobados por las juntas generales de todas
las sociedades participantes.

- Fase decisoria: Esta fase se refiere al momento en el cual las juntas generales
de las sociedades participantes toman, de manera efectiva, la decision de
poner en marcha la decisién de fusionarse.

- Fase de ejecucién: Una vez tomada la decision de llevar a cabo la fusion, el
documento surgido del acuerdo se publicara con el objetivo de que los
acreedores tengan la capacidad de consultarlo, y en su caso, hacer uso del
denominado “derecho de oposicion de los acreedores”, por el cual pueden dar
a conocer reclamaciones y sugerencias que modifiqguen o veten clausulas del
acuerdo establecido. Después del plazo delimitado para potenciales
modificaciones, se otorgara de forma definitiva la escritura de fusion y se
inscribira esta en el Registro Mercantil, afladiéndose el pertinente anuncio en
el Boletin Oficial del Registro Mercantil.

Con objeto de que todo el procedimiento de una fusion se realice de acuerdo a la
ley, y en consonancia con las normas establecidas para este supuesto por parte de
los organismos reguladores, existiran unas pautas que controlaran el proceder
continuo de la operacién. Esta regulacién legal pretende que el proyecto de fusion se
estructure de manera clara y completa por parte de los administradores de las
sociedades que participan en el proceso de fusién. A su vez, pretende garantizar una
tutela efectiva y fidedigna de los derechos de los accionistas, asi como de terceros
intervinientes en la operacion, como pueden ser acreedores, obligacionistas o
trabajadores, y hacer cumplir con exactitud y la regularidad exigida con los balances
gue deben presentar las sociedades intervinientes en la fusion a lo largo del
procedimiento.

Estas normas regulatorias deben existir de la misma forma para exigir la claridad
en las ecuaciones de canje de las acciones entre empresas, concepto sobre el que
hablaremos de forma inmediatamente posterior, y por ultimo, regular las fusiones
transfronterizas de las sociedades de capital.
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2.2.5 Ecuacién de canje

En una operacion de fusidén entre empresas, ya sea esta una fusion plena, en la
cual una empresa toma pleno control de la otra participante mediante la compra del
total de su capital social, o bien una fusion de caracter parcial, en la que se comparte
en distintas proporciones el control de la empresa resultante, es necesario un sistema
gue precisamente sea capaz de establecer de forma justa y efectiva este reparto de
responsabilidades en el control, y en definitiva, en la propiedad de la compaiiia
resultante de la fusion. Para ello, el sistema utilizado es el conocido como “ecuacion
de canje”, o “fusion por canje de acciones” y podriamos decir que, de una forma méas
coloquial, es el precio de la operacion de fusion, por lo que ninguna de las empresas
quiere salir perjudicada del establecimiento de dicho precio.

El proceso de intercambio de acciones o ecuacién de canje representa la
proporcidn en la que las acciones de una empresa seran intercambiadas por las
acciones de la otra empresa participante de la fusion. Por ello, es de vital importancia
una correcta valoracién de cual es el valor exacto de las acciones de una y otra
empresa en el momento de la operacion, realizando un estudio exhaustivo con
caracter previo del valor real del patrimonio de la empresa.

Para esta determinacion del valor de patrimonio las empresas podran usar
cualquiera de los criterios de valoracién que tengan a su alcance, los mas usuales
actualmente son calcular el valor tedrico contable de la compafia, hallar el valor de
capitalizacion de resultado de la misma o calcular el valor de venta de esta o de su
liquidacion.

Como es ldgico, todas las empresas que intervengan en la fusion deberan optar
por el mismo criterio de valoracién, con el objetivo de evitar los vicios relativos al uso
de distintos criterios que podrian desvirtuar una evaluacion justa y equitativa del valor
de las empresas participante y que podria ser un foco de intercambios de intereses
gue sin lugar a dudas dafaria la imagen de pulcritud y transparencia que se presumen
en operaciones de este calado.

Aparte, en caso de que las sociedades participantes sean Sociedades Andénimas o
Comanditarias, sera de obligado cumplimiento la fijacién de un experto independiente
gue revise y valide al cambio de acciones a través del canje, con el objetivo de
conseguir la neutralidad necesaria del procedimiento. Sin embargo, esta revision
independiente sera simplemente opcional en caso de ser una Sociedad de
Responsabilidad Limitada la que forme parte del proyecto. Ademas, estos criterios
deben estar enfocados a la vision de representacion de la realidad, por lo que deberan
obviarse calculos ambiguos, como pueden ser las ratios, que puedan generar
confusiones debido a no proporcionar resultado absolutos, sino datos relativos, los
cuales no son idoneos para una representacion efectiva de la realidad.

Una vez determinado el valor real del patrimonio de las empresas, se debera
considerar el valor unitario, es decir, el valor de cada accion, siendo este el valor clave
a la hora de realizar el intercambio entre empresas.

Existe un problema derivado de la cuantificacion de las acciones para establecer
la ecuacion de canje, y este no es otro que el reparto de las mismas entre los
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inversores. Las acciones deben estar divididas en nUmeros enteros, de manera que
un accionista determinado no puede poseer 120.5 acciones de la compaiiia, sino que
deberéa poseer 120 o 121. Este problema lo considera la Ley de Modificaciones
Estructurales en sus escritos, y establece que en estos casos existira una aportacion
dineraria que cuantifique la porcién de accidén. Sin embargo, existen limitaciones a
este pago en dinero, el cual no podra exceder el 10% del valor nominal de las acciones
atribuidas.

Por ultimo, tal y como hemos definido anteriormente la ecuacién de canje, la
proporcion se realizard mediante el cociente del valor de los titulos de una entidad, la
cual suele ser la mas grande y, por tanto, la que lleva la iniciativa de la fusion, y el
valor de la otra empresa que toma parte de la fusion. Una vez obtenido el valor de la
ecuacion, este sera multiplicado por la cantidad de titulos que reciba cada accionista
procedente de la otra empresa, quedando finalmente repartidos los titulos
pertenecientes a cada una de las partes, y por tanto, la capacidad de control, gestion
y titularidad de cada participante en la nueva empresa resultante del proyecto de
fusion.

Normalmente, en la préctica la liqguidez es mayor en la empresa de mayor tamafio,
es decir, la adquirente, que en la empresa de menor peso participante en la fusion.
Esto genera la situacion de que muchos inversores, especialmente los traders o
“‘inversores intra-dia” sean reacios a invertir en la empresa pequefa, puesto que
predicen posibles dificultades para retirar sus ahorros en caso de una importante
caida en bolsa antes del proyecto de fusion. Sin embargo, el pequefio descuento que
surge para la empresa pequefia como consecuencia del canje de acciones puede ser
interesante para los inversores a largo plazo. Estos, especializados en grandes
voliumenes de negocio y que pretenden permanecer en la empresa resultante de la
fusion mucho tiempo prefieren aprovechar el pequefio descuento que se les ofrece
en la empresa pequefia, aun a sabiendas de la menor liquidez en su valor.
Normalmente, este descuento por inversion en la empresa pequefa participante en
la fusion suele estar en torno al 1% y el 3%, y esta garantizado, no depende de la
situacion financiera de la compariia en un momento determinado.

Una vez se cierra definitivamente el acuerdo de ecuacién de canje, y por tanto
gueda aprobado el proyecto de fusidn, esta pasa a ser irreversible salvo que exista
algun problema en cuestiéon de competencia que algun organismo regulador pueda
llegar a vetar.

2.4 ANALISIS DE LAS OPERACIONES PUBLICAS DE ADQUISICION SOBRE EL
EMPLEO EN LAS EMPRESAS ADQUIRIDAS

A continuacion, y adentrandonos mas en profundidad en las implicaciones y
consecuencias de una OPA sobre el funcionamiento de un empresa adquirida,
analizaremos la repercusion en el empleo de esta, desde el nUumero de empleados, la
productividad, y en el caso de haber una relacién directa entre la adquisicion y el

32



empleo, estudiaremos las causas a las que se puede deber, si consigue solucionar
los problemas, y sobre todo analizar qué variables son realmente influyentes y
cambiantes antes y después de que una empresa sea adquirida via OPA.

Lamentablemente, y debido a que tanto Europa occidental, como por supuesto
Espafa, son territorios con mercados rigidos, con mayores costes al reajuste de las
plantillas, y con mayor proteccion del empleo sobre los accionistas, nunca ha existido
la tradicion y la experiencia de mercado de los paises anglosajones, donde existe una
mayor flexibilidad laboral, m&s atractiva para el estudio empirico, por lo que la mayoria
de estudios a los que haremos referencia en adelante estan circunscritos a realidades
ajenas a Espafia. Sin embargo, explicaremos de forma adecuada sus implicaciones
y las haremos extrapolables al mercado laboral espafiol.

Asi, por ejemplo, el estudio realizado por Gugler y Yurtoglu (2004) defiende una
relacion negativa y significativa estadisticamente entre las fusiones y adquisiciones
gue tienen lugar y la demanda de empleo. El signo negativo de esta relacion lo
atribuyen a la estrechez y el raquitismo de los mercados europeos, que provoca que
en Europa se utilicen las férmulas de fusion y adquisicion como método para lograr el
nivel 6ptimo de empleo en las empresas.

En nuestro caso, nos planteariamos, por tanto, si en Espafia podria existir también
esta relacion negativa en la evaluacion de la plantilla tras ser una empresa adquirida.

2.4.1 Revision literaria empirica y planteamiento de hipotesis

La generacién de desempleo puede venir precedida por muchos factores que
afectan al funcionamiento de la sociedad en cuestiébn, como por ejemplo falta de
productividad del capital humano; la situacion econdmica de recesion; un cambio de
estrategia de las empresas como la revolucion tecnologica de las entidades
financieras, la estacionalidad; las variaciones en la legislacion laboral y los costes de
despido o una adaptacién deficiente al nuevo contexto de globalizacion. Sin embargo,
de cara al analisis de la influencia de las OPAS en el empleo de las sociedades
adquiridas, deberemos aislar todos estos factores de la muestra para que el resultado
de la evolucion de las plantillas y productividad se cifia Unicamente al factor explicativo
de la oferta de adquisicion.

Aplicando el caso comentado de Gugler y Yurtoglu (2004), la OPA podria generar
desempleo cuando es utilizada como medio para una reestructuracion de la empresa,
abaratando costes de despido, debido a la rigidez del mercado laboral espafiol
respecto a otros mercados. En ese caso, seria necesario que la OPA se considerase
una causa objetiva, 0 se sumase a otras medidas objetivas, para el fin de
reestructuracion y continuidad de la actividad.

Las causas que llevan a que tras una OPA se produzcan reducciones significativas
en la plantilla podran ser denominadas como ex ante 0, en su caso, ex post,
dependiendo de si las causas que originan las consecuencias en la plantilla surgen
antes o después de la cumplimentacion de la adquisicion. De esta manera, en relacion
con las causas ex ante, podria ser esperable que la reestructuracion en la plantilla
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fuese mas probable en aquellas sociedades adquiridas que tuviesen problemas de
productividad o de rentabilidad en su sector.

De forma contraria, cuando hablamos de factores ex post nos referimos a la
probabilidad de que sea la propia OPA la que provoque las reestructuraciones en la
plantilla. Asi, la influencia de una OPA a la hora de recortar plantillas esta subordinada
a la posibilidad de alcanzar sinergias con otras empresas. Si existen pocas
posibilidades de alcanzarlas, hara que la OPA tenga menos repercusion en el empleo
de la compafiia, que si no se dan estas sinergias.

2.4.2 Hipotesis sobre los factores ex ante

Entre los motivos que causan variaciones en la plantilla antes de que tenga lugar
la operacion de adquisicidn, es especialmente relevante la ineficiencia de la empresa
objetivo de adquisicion. Esta ineficiencia es atribuida principalmente a la gestion del
organo de direccion. En este punto, es conveniente recordar la problematica descrita
por los modelos de agencia sobre el conflicto de intereses entre accionariado y
direccion, que llevarian a una peor gestion de la compafiia en su conjunto. Dicho esto,
y haciendo un ejercicio de extrapolacién de las causas al entorno espariol, Alcalde y
Espitia (2003), en su estudio empirico sobre el caso espafiol, afirman una falta de
significatividad en la diversas variables que componen la eficiencia de una compaiiia
en relaciéon a las OPAS. Por lo que, si bien claro que existen OPAS disciplinarias, no
es en absoluto el caso de su funcionamiento en Espafa.

En estos casos, en los que las empresas deben buscar soluciones para recuperar
su rentabilidad, el estudio realizado por Chen et al.(2001) sobre las causas de los
anuncios de despido, afirma que el mal resultado de las empresas y la reduccion de
sus costes, son las alegaciones mas recurrentes a la hora de presentar las
reestructuraciones de plantilla. Sobre esto, y para el caso espafol, el trabajo de
Sanchez y Suérez (2003) expone a su vez el ahorro de costes y la crisis interna de la
empresa como principales causas.

Ambos estudios estan centrados en el mercado laboral, no sélo restringidos a su
relacion con OPAS, sin embargo los datos muestran esta relacién para los casos de
empresas ineficientes no objeto de OPAS, por tanto, sera una relacion igual o mas
esperable en aquellas empresas que si han sido efectivamente adquiridas.

HIPOTESIS 1: La probabilidad de que existan recortes en la plantilla
significativos en las empresas objeto de OPA es mayor cuanto menor sea la
rentabilidad de la empresa en relacién resto del sector

Sin embargo, para que la reduccion de plantilla tenga los efectos deseados por la
empresa, y permita aumentar la rentabilidad de esta, seria necesario que el recorte
de empleo tuviese beneficios para la empresa en términos de coste laboral unitario,
consiguiendo disminuirlo para mejorar las cuentas de la compafia. De no cumplirse
esta relacion de reduccion de empleo y generacion de beneficios, seran necesarias
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otras medidas complementarias de reestructuracion, que acomparien a la del empleo
para logar el objetivo final.

En definitiva, seria esperable que la reduccion de plantilla fuera més probable en
aquellas empresas que presenten mayores costes laborales unitarios, pues supondria
relativamente al resto del sector una mayor rebaja.

HIPOTESIS 2: La probabilidad de que existan recortes en la plantilla
significativos en empresas objeto de OPA es mayor conforme mayores sean los
costes unitarios laborales que soportan en relacién al resto del sector.

2.4.3 Hipdtesis sobre factores ex post

Como sefialamos anteriormente en el apartado de fusiones y adquisiciones, el
establecimiento de sinergias es una de las principales razones para llevar a cabo
estas operaciones. La razén es buscar un incremento en el valor de la empresa
actuando conjuntamente, ya que se esperan mayores beneficios que con una mera
suma de ambas de forma individual.

Estas sinergias pueden ser sinergias operativas, vinculadas fundamentalmente a
aprovechar las economias de escala, de poder de mercado, asociadas a la
consecuciéon de una mayor competencia, 0 mayor concentracion industrial o
financiera. Sin embargo, todas ellas requieren un mayor solapamiento entre
actividades, y, es por este motivo, que diversos autores defienden que las fusiones o
adquisiciones con objetivo de establecimiento de sinergias pueden darse mucho mas
facilmente entre empresas con negocios relacionados (Salter y Weinhold, 1979 o
Lubatkin, 1983, entre otros).

Ademas, relacionado con el anterior caso de reduccion de plantilla, en las
empresas con negocios comunes, el solapamiento en caso de sinergias entre ellas
generaria un gran numero de costes redundantes, que serian muy sencillos de
solventar, mediante una reduccién de la plantilla que se considere duplicada.

HIPOTESIS 3: La probabilidad de que haya recortes en la plantilla significativos
en empresas objetos de OPA esta positivamente relacionada con la realizacion
de actividades afines.

La literatura empirica, y los estudios que han ido realizandose hasta ahora, vienen
asegurando que una de las consecuencias mas inmediatas de una OPA, es que
aumenta de manera muy significativa la tasa de reemplazo de la cupula directiva de
las empresas adquiridas. Asi los constatan estudios como los de Walsh y Ellwood
(1991) o Franks y Mayer (1996), entre otros.

Segun Jensen (1988), en sectores en declive, o de lento crecimiento, en los cuales
existe un exceso de capacidad, y resulta necesario que las empresas menos
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eficientes abandonen el mercado, o se reestructuren, los directivos suelen ser reacios
a llevar a cabo nuevas estrategias o politicas de desarrollo que vayan en sentido
contrario a la inversion realizada en su momento, ain cuando los resultados de estas
inversiones no estan dando frutos, y peligre la supervivencia de la empresa. Por ello,
los reemplazos en el equipo directivo surgen muchas veces como la Unica opcion de
cambio, puesto que al no tener el desgaste del entorno empresarial, y al no haber
hecho relacién con el resto de la plantilla, pueden tomar decisiones mas frescas e
innovadoras, o expedientes de regulacion de empleo con una menor implicacion
personal. Ademas, y lo que tiene especial valor informativo, el estudio empirico de
Denis (1995) observa una reduccién estadisticamente significativa en el nUmero de
empleados, una vez toma posesién del cargo el nuevo equipo directivo.

HIPOTESIS 4 La probabilidad de que haya recortes en plantillas significativos
en empresas que han sido objeto de OPA aumenta cuando existen un reemplazo
de la cupula directiva (director general, consejero delegado o presidente del
consejo)

2.4.4 Metodologia econométrica

2.4.4.1 Construccion de la muestra:

Abordamos ahora el objetivo de establecer evidencias para el caso espafiol sobre
si las OPAS estan realmente relacionadas con una reduccién o no en las plantillas de
las empresas adquiridas.

La muestra utilizada por el trabajo referido de Fradejas y Pérez-Soba, toma como

valores muestrales 67 sociedades no financieras, que han sido objeto de OPA con
éxito, durante el intervalo temporal de 1990-2000, tomando como referencia los
valores desde un afio antes de la operacion de adquisicion hasta tres afios posteriores
a la misma.
Con esta cantidad de datos, aunque no disponemos de un tamafio muestral grande,
cabe sefialar que hemos recogido aproximadamente el 50% de las OPAs que se han
realizado en Espafia sobre sociedades no financieras. Por tanto, el tamafio muestral
bajo resulta a su vez muy representativo de la realidad espafiola.

2.4.4.2 Evolucién de la plantilla y especificacion del modelo:

En la muestra del estudio hay empresas de todo tipo, tanto pequefias y medianas,
como empresas grandes, por tanto deberemos tener en cuenta que son dificilmente
comparables entre si.

Otra consideraciéon que debemos hacer es que los resultados pueden estar
afectados por variables como el ciclo econémico, y su estacionalidad, o por las
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diferencias propias del sector en el que opera cada empresa. Una vez considerados
estos factores, deberemos utilizar un modelo Probit de variable binaria, que analice
cual es la probabilidad de que las reducciones significativas de plantilla en las
empresas adquiridas estén vinculadas significativamente con los factores a los que
hemos hecho referencia anteriormente, estos son rentabilidad, productividad de
empresa, cambios en la cupula directiva y existencia de una relacion entre los
negocios de las participantes.

En un modelo Probit, la variable dependiente puede tomar inicamente dos valores:
1 o 0, tomando el valor 1, si la empresa ha sufrido una reduccién significativa de
plantilla tras la OPA, y el valor O en caso contrario.

Econométricamente podriamos expresarlo como: Pi=P(Yi=1/xi)=F(xiB)

Variable dependiente

Para su construccion se ha elaborado la serie de datos de empleo para cada
empresa durante un periodo significativo que recogiese el efecto de la OPA en la
plantilla. Asi, se cotejaron los datos del ultimo afio previo al de la OPA 'y al tercer afio
posterior.

Alcalde y Pérez-Soba (2007), autoras del estudio, establecen como fuente de
datos el Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI), la base de auditorias de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y directamente las memorias de
algunas de la empresas. Por otra parte, los datos relativos al empleo en el sector
provienen de los resultados anuales que elabora la Central de Balances del Banco de
Espafa. No obstante, consideraremos el hecho de que la muestra utilizada por la
Central de Balances del Banco de Espafia se advierte de que los datos de las
empresas grandes estan sobre representadas

Variables explicativas

Para contrastar la primera de las hipotesis formuladas, se utiliza como medida de
rentabilidad la tasa de retorno (rit-1) calculada como:

rit-1=In((Pit-1+Divit-1+Derechosit-1)/Pit-2))

Las variables pertenecientes a dichas ecuacion contienen, tanto variables
explicativas, como independientes. Estas vienes descritas a continuacion:

siendo:

t el afio de la OPA,

Pit1 el precio de las acciones de la empresa objetivo i a finales de t-1

Divit1 los dividendos por accion cobrados por el accionista de i el afio anterior
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Dchosit1 el precio medio de los derechos de suscripcion de las ampliaciones hechas
porient-1
Pit2 el precio de las acciones de i en t-2

Se considera también, que dado que las empresas operan en sectores muy
diversos, y sus respectivos datos corresponden a periodos distintos, tendremos que
corregir el efecto sectorial utilizando la tasa de retorno sectorial (rs,t-1), de forma que:

rs1=IN((Ps,-1)/(Ps.-2))

- El coste laboral unitario se ha calculado como la relacién entre los gastos de personal
y el valor afiadido bruto al final del altimo afio previo a la OPA

- Para contrastar la hipétesis de sinergia, se utiliza como variable independiente una
variable ficticia con valor 1 si la OPA si ha hecho entre empresas de la misma etapa
del proceso de produccion y el valor 0 si no existe relacién entre ellas.

- Para medir los cambios en la cupula de direccion en la empresa objetivo utilizaremos
una variable ficticia con valor 1 algin miembro de la equipo directivo cambia entre la
fecha de la OPAy el segundo ejercicio posterior y el valor 0 cuando no se dan cambios
en los puestos clave.

- Para introducir la variable de control nos basaremos en los estudios empiricos de
McGuckin y Nguyen (1995,2001) y Filbeck y Webb (2001), en los cuales se introduce
la variable del tamafio de las empresas como variable de control por resultar
significativa en todos los estudios mencionados a la hora de explicar las variables
dependientes relacionadas con los despidos.

- Por ultimo, los aspectos macroecondémicos generales quedaran controlados por

variable dummies o ficticias temporales, que muestran el afio en que cada empresa
de la muestra ha sido objeto de OPA
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Resultados y conclusiones

Resultados de las estimaciones de los modelos probit

Modelol Modeloz Modelo3 Modelo4
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variables (Wald™ (Wald'" (Wald") (Wald"")
Constante -4,388 -6,040 -5,136 -, 695
(-2,300*= (-2,91)*** (-2,33)*= [-2,83)***
Rentabilidad mercado -1,049 -1,096 -1,286 -1,183
empresa (-1,82)% (-1,80)* (-1,85)% (-1,800*
(Costes laborales unitarios -0,587 -0,164
empresal’ (-2,43)= (-0,43)
VAB por empleado empresa -0,020 -0,010
(-2,300%* [-0,83)
Salario medio empresa 0,038 0,018
(1,33 10,50}
Cambio clipula directiva 1,219 1,287 1,451 1,423
(2,85)=%= (2,78 2.81)=== 281)**=
OPAs sectores relacionados -0,009 -0212 0,131 0,011
(-0,22) (-0,46) (0,26) (o,02)
Tamafho empressa 0,407 0,457 0,471 0,488
(2,80)*** 12,7507 (2,49)=* 2,58)F*
Rentabilidad mercado sector 2,051 1,845
(1,46) (1,40)
(Costes laborales unitarios 0,649
sectork-1 (-1,73)*
VAB por empleado sector 0,019
(-1,20)
Salario medio sector 0,032
(0,47}
N &7 a7 &7 &7
LR 29 87 20,447 35 334 33,575
McFadden R2™ 33,06% 32,50% 39,11% 37,16%

No se presentan los coeficientes de las dummies temporales

i Significacién < 0,1; **Significacidn < 0,05; **"Significacién < 0,01

LR = 2400 Lify! - In Ly, siendo In Lif,.) el logaritmo neperiano de la fancidn de verosimilitud en los estimadores obteni-
dos ¥ In L, el logaritmo neperiane de la funcién de verosimilitud cuando todos los coeficientes del modelo se hacen iguales
a cero, excepto el término independiente. Este estadistico sigue una distribucidn i . siendo k el mimero de parametros del
modelo, incluido el térmigo independiente.

= McFadden B = 1 - In I fus)/ In Ly Proporciona una medida del poder explicative del modelo logit, similar al valor de B
en una regresidn lineal.

13 La estimacion de los parametros se realiza por m#axima verosimilitud utilizan-
do el paguete estadistico STATA. Los estimadores médximo wverosimiles cumplen
asintdticamente las hipdtesis de insesgadez, eficiencia y normalidad.

Fuente: Estudio empirico de Alcalde y Pérez-Soba (2007)

Los resultados del modelo de Alcalde y Pérez-Soba (2007) indican que la
probabilidad de que se produzcan reducciones significativas en la plantilla es mayor
en aquellas empresas adquiridas en las que menor es su rentabilidad, y menos
favorable es su situacion en términos de costes laborales unitarios en el afio previo a
la OPA. Al descomponer el coste laboral unitario en sus factores (valor afiadido bruto
por empleado y salario medio en el afio previo a la OPA), observamos que es la baja
productividad por empleado, y no un elevado salario medio, el principal determinante
de los reajustes en las plantillas de las empresas adquiridas.

Con respecto al resto de variables significativas, los reemplazos en los puestos de
direccion tras la OPA aumentan también la probabilidad de reajustes en la plantilla
objeto de la operacion de adquisicion. Asi, en cuanto al tamafo de la empresa, el
coeficiente de la variable que lo mide presenta un signo positivo y estadisticamente
significativo, lo que indica que las empresas de mayor tamafio son las mas propensas
a sufrir recortes laborales después de una OPA.

Sera conveniente a su vez, resaltar que los resultados no respaldan, de ninguna
manera significativa, que la probabilidad de que haya recortes en el empleo sea mayor
cuando la empresa adquirente opera en un sector relacionado con el de la adquirida.
Por tanto, no parece, que en la muestra de empresas para contrastar las hipotesis de
sinergias afecte de ninguna manera la probabilidad de que disminuya el empleo en
las empresas adquiridas.
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Estos resultados, como se ha avisado a lo largo del trabajo de Alcalde y Pérez-
Soba (2007), deben ser tomados con cautela. En primer lugar, por la falta de estudios
empiricos existentes para el mercado espafiol, y por lo reducido del tamafio de la
muestra escogida, si bien, la muestra era ampliamente representativa.

En segundo lugar, la rigidez del mercado laboral espafiol, en relacion contras
economias mucho mas flexibles, queda patente a lo largo de todo el estudio,
guedando muchas veces como protagonistas de las acciones de este tipo ocurridas
en Espafia simplemente las empresas grandes, y con buen muasculo financiero. Por
tanto, el tema del presente trabajo no es una problemética que cale en el tejido
empresarial espafiol completo, sino en ciertas compafiias de un determinado tamafio.

A la hora de establecer qué factores han influido en mayor medida en las
reducciones de los tamafios de plantilla en las empresas adquiridas se desprende asi
mismo la importancia de la rentabilidad empresarial, demostrandose como un factor
claramente significativo. Serian los reajustes laborales, por tanto, una medida a llevar
a cabo por los accionistas para intentar recuperar la rentabilidad de su inversion.
También la productividad ha quedado patente como una de las caracteristica
explicativas del fenébmeno de reduccion laboral.

Por dltimo, en cuanto a la relacién de negocios entre las empresas participantes
en la operacion, los resultados obtenidos no son siempre contrastados y respaldados
por otros estudios centrados en la realidad empresarial de otros paises, por lo cual
nos damos cuenta de que existen diferencias significativas entre el comportamiento
de las empresas en los distintos mercados laborales. Asi, el estudio realizado por
O’Shaughnessy y Flanagan (1998), centrado en el mercado estadounidense, no
coincide con los resultados obtenidos en el trabajo de Alcalde y Pérez-Soba (2007).

Sin embargo, en relacion a la situaciéon en Europa continental, los resultados que
obtienen Gugler y Yurtoglu (2004) si que parecen estar de acuerdo con los obtenidos
en este trabajo, ya que observan un impacto negativo sobre el empleo tanto en
fusiones como en adquisiciones relacionadas, como no relacionadas, siendo el
impacto incluso mayor en este ultimo caso.

2.5 PROPUESTA PROPIA

Una vez analizada la evidencia existente sobre las hipétesis y la metodologia de
célculo en las operaciones de adquisicion, asi como de la influencia de sus variables
explicativas, realizaremos un traslado de esta informacion a un ambito regional, como
es el de Aragon, para intentar establecer paralelismos entre los estudios empiricos
realizados a nivel nacional y una realidad mas reducida como la del tejido empresarial
de nuestra regién. Compararemos de esta forma las conclusiones de los analisis
existentes con una posible extrapolacién a nivel regional.

Para ello, nuestro estudio realizara un analisis mediante las principales empresas
gue actuan en Aragon, de cual podria ser el impacto de estas operaciones
empresariales de adquisicion, en caso de darse, en el empleo aragonés.
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2.5.1 Muestra

Lo primero que debemos conocer es un listado de las principales empresas que
actian en Aragon, puesto que sobre ellas se realizara la valoracion de las posibles
consecuencias de una OPA.

Dada la disparidad del tamafio de las empresas en una regidbn como la aragonesa.
en la cual nunca ha sobresalido un tejido industrial prominente, escogeremos
Unicamente para el andlisis las 10 primeras empresas por nivel de facturacion que
actlan en nuestra region, el resto no las consideraremos debido a que, si bien tienen
un gran peso relativo en la regién aragonesa, e incluso a nivel nacional alguna de
ellas, no tienen el musculo financiero suficiente para tomar partido en operaciones
bursatiles de este calibre y podrian distorsionar la homogeneidad de la muestra.

Los datos escogidos para el andlisis de las empresas en Aragon seran las
variables explicativas que se manifestaban en la metodologia econométrica como
factores que influian significativamente en las consecuencias sobre el empleo de una
OPA. Asi, del anterior modelo quedd claro que la rentabilidad financiera de la
empresa, y los costes laborales unitarios eran los dos principales factores que tenian
una consecuencia directa y significativa en el empleo de la empresas adquiridas tras
una OPA. Por tanto, nuestra idea sera la de plantear si en caso de que las principales
empresas que facturan en Aragon formasen parte de una operacion de adquisicion,
como seria el impacto que esto tendria en el empleo aragonés.

Planteamos la hipétesis siguiente:
HIPOTESIS PROPIA: La probabilidad de que haya consecuencias graves en el

empleo aragonés en caso de que las principales empresas radicadas en nuestra
regién sean objeto de OPA

Empresa Facturacion (€) NUmero de Rentabilidad Coste de los

empleados financiera (%) trabajadores/Ingres
0 de explotacion (%)

OPEL ESPANA 4.605.932.000 5.389 8,60% 5,66%

SLU

BSH 1.624.138.000 4431 41,86% 12,47%

ELECTRODOMES

TICOS ESPANA

SA

ALLIANCE 1.282.368.000 900 13,99% 3,11%

HEALTHCARE

ESPANA SA
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S.AINDUSTRIAS | 1.051.253.430 661 15,43% 4,61%
CELULOSA
ESPARA (SAICA)

SUPERMERCADO | 920.473.000 4.657 -21,32% 8,87%
S SABECO SA

ESPRINET 654.991.000 281 1,29% 1,56%
IBERICA SL

RIVASAM 620.667.000 72 452,37% 0,54%
INTERCONTINENT
AL SA

ADIENT SEATING | 485.904.438 1.006 -35,44% 9,24%
SPAIN SL

SCHINDLER S.A 483.904.438 2.344 23.65% 25,68%

FUJIKURA 480.617.911 166 -218,37% 1,90%
AUTOMOTIVE
EUROPE SA

Fuente: Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos (SABI)

Resultados

Una vez tenemos los datos necesarios podemos ver que incluso dentro de una
muestra reducida existen muchas diferencias en cuanto a las condiciones financieras
en las que cada empresa se enfrentaria a una adquisicion, y por tanto cada uno
tendria muy probablemente resultados distintos en el impacto de su plantilla.

Empezaremos por un caso excepcional en esta tabla, que no es otro que el de la
empresa de automoviles Opel Espafia SLU, la cual ha sido adquirida en 2018 por el
grupo automovilistico PSA Peugeot Citréen en una operacion valorada en 2.200
millones de euros.

Las consecuencias de esta compra no han tardado en hacerse notar, ya que
apenas 12 meses después de la adquisicion, Opel vuelve a los beneficios, mediante,
ademas, un margen operativo corriente del primer semestre del 5%. Asi, la
competitividad de sus plantas de produccion ha mejorado significativamente, dando
lugar a nuevas decisiones de inversion, de las cuales nuestra localidad se ve
directamente apremiada. Zaragoza, y su planta de produccion de Figueruelas, recibira
la produccion exclusiva del nuevo modelo Corsa, lo que sin ninguna duda es una
buena noticia para el empleo local.

A continuacion, procederemos a analizar como puede afectar la situacion de cada
empresa, dadas las variables explicativas que se han descrito en el trabajo de Alcalde
y Pérez-Soba (2007), en las consecuencias de una posible adquisicion.

Uno de los principales indicadores que debemos tener en cuenta, es el de
rentabilidad financiera. Este ratio resulta ser una de las variables explicativas en las
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consecuencias en el empleo tras una OPA. Asi, podemos observar que empresas
como BSH Electrodomésticos Espafia SA, o Rivasam Intercontinental SA, que
cuentan con una rentabilidad financiera muy saneada, podrian tener menos
consecuencias directas en el empleo de sus trabajadores en relacion a otras
sociedades.

Sin embargo, existen otras empresas, como precisamente Opel, que contaba en
el afio 2017 (ultimo afo disponible en base de datos SABI y previo a su adquisicion
por PSA) con una rentabilidad financiera muy baja. Esta mala salud financiera
favorecio presumiblemente la operacién de adquisicion.

Por su parte, existen casos como los de Sabeco o Fujikura Automotive, en los que,
definitivamente, el problema de rentabilidad financiera es grave, y que por lo tanto, en
caso de una OPA, tendria una repercusion negativa en el empleo de la empresa.

Los costes laborales es otra de las variables que explican el grado de
consecuencia en el empleo de la empresa adquirida tras una OPA. De esta forma,
comparfias como Esprinet Ibérica, o las recientemente mencionadas, Rivasam y
Fujikura poseen unos costes por trabajador en relacién a los ingresos brutos por
explotacién realmente bajos en comparativa con el resto de empresas, por lo que en
caso de ser adquiridas, la probabilidad de que existan recortes significativos en la
plantilla son reducidos. No obstante, ocurrira lo contrario en las empresas en las
cuales el coste de mano de obra suponga un peso mayor al aconsejable, como
podemos ver que ocurre en sociedades como Shindler S.A, la cual tendra verdaderos
problemas a la hora de mantener su plantilla intacta, en caso de ser adquirida.

Los costes laborales, ademas, también tendran una repercusion importante en la
entrada de una nueva cupula directiva. Estos cambios en el equipo directivo de la
empresa son fundamentales en el empleo, como aparece descrito en el trabajo de
Alcalde y Pérez-Soba (2007), sin embargo, su analisis no puede predecirse, ya que
la decision y el calado de dicho cambio en la directiva, es una decision posterior a la
adquisicion.

Es por ello, que con respecto a esta variable explicativa y en relacién a nuestros
datos, sélo podremos decir con seguridad, que ante la no certeza de que fuera a haber
una variacién en la directiva de las empresa al adquirirse, un coste elevado de los
trabajadores sera, sin duda, un dato que la nueva direccion, de haberla, solventara
de manera mas inflexible, debido, tanto a la necesidad de obtener resultados en el
corto plazo, como a no poseer la limitacion de tener relaciones personales con los
empleados, que podrian frenar un ajuste en el empleo necesario.

Por ultimo, la realizacion de actividades y de negocios afines por parte de las
empresas es la ultima de las variables explicativas significativas para la evolucion del
empleo. Determinaremos, pues, los distintos sectores de negocio de las empresas
representadas en nuestra muestra
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Nombre de empresa Cddigo primario de actividad
OPEL ESPANA S.L.U Fabricaciéon de vehiculos de motor
BSH Fabricacion de electrodomésticos
ELECTRODOMESTICOS ESPANA SA
ALLIANCE HEALTHCARE ESPANA S.A | Comercio al por mayor de productos
farmacéuticos

SAICA Fabricacién de papel y cartén
SUPERMERCADOS SABECO S.A Venta de productos de alimentacion
ESPRINET IBERICA S.L Comercio al por mayor de ordenadores y

equipo de oficina
RIVASAM INTERCONTINENTAL S.A Elaboracién y comercio al por mayor de
productos carnicos

ADIENT SEATING SPAIN S.L Fabricacibn de piezas y accesorios para
vehiculos de motor
SCHINDLER S.A Fabricacion de maquinaria de elevacion y

manipulacién

FUJIKURA AUTOMOTIVE EUROPE S.A | Fabricacién de equipo eléctrico y comercio
al por mayor de componentes, piezas y
accesorios para vehiculos de motor

Fuente: Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos (SABI)

Como vemos en la presente tabla, existen importantes parecidos en las areas de
negocio de las principales empresas que actian en Aragon. Asi, notamos como la
industria del motor supone un peso muy importante en la economia aragonesa. Una
conclusién parecida podriamos obtener de la industria de la alimentacion, ya que
entre las diez sociedades mas importantes de nuestra region, dos dedican su
actividad a ella.

En el trabajo analizado anteriormente de Alcalde y Pérez-Soba (2007), queda claro
gue existe una relacion positiva entre la probabilidad de recorte de plantillas de las
empresas adquiridas, y el desarrollo de una actividades econ6micas similares por
parte de las compafiias. Por ello, trasladando el planteamiento de dicha hipétesis a
nuestra muestra, podemos concluir que, principalmente, las plantillas de las
sociedades gue dedican su actividad al desarrollo de la industria del motor, estaran
posicionadas en una situacion de mayor vulnerabilidad en lo que respecta a su
estabilidad, en caso de ser adquiridas por otra empresa. A su vez, podemos afirmar
gue las empresas dedicadas a alimentacion también podrian sufrir los efectos de este
solapamiento en los sectores de negocio, al tiempo que el empleo del resto de
principales compafiias no quedara directamente dafiado por este supuesto.

Profundizando en el tema de la importancia de los sectores como variable
explicativa de la evolucién del empleo ante posibles adquisiciones, debemos decir,
ademas, que existe una correlacion sintomatica entre ciertos sectores y la
probabilidad de que sobre sus empresas se den lugar adquisiciones.
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Principales sectores objetivo de fusiones y adquisiciones (M&A) europeas entre 2014
y el primer semestre de 2015, segin el volumen de los acuerdos

Industriales y quimicos

TMT*

Consumer

Servicios de negocios

Servicios financieros

Farmacéutico, médico y biotecnolégico
Energia, mineria y servicios pablicos
Ocio

Construccion

Transporte

Sector inmebiliario

Agricultura

0% 2,5% 5% 7,5% 10% 12,5% 15% 17,5% 20% 22,5%
Distribucidn porcentual

Fuente: Statista

Asi, los sectores quimicos, de tecnologia y telecomunicaciones, de consumo, de
negocios, y la industria farmacéutica son histéricamente mas atractivos para este tipo
de operaciones financieras y existe mayor probabilidad de que las sociedades que los
componen se conviertan en objeto de OPA.

El grafico se concentra en las operaciones llevadas a cabo en un afio en el entorno
europeo, por ello, a la hora de hacer traslacion sobre nuestra region, debemos decir
gue los datos europeos y espafioles, han ido tradicionalmente a la par, por lo que
podemos basarnos en esta tendencia para nuestra extrapolacion. Lo contrario
ocurriria si los datos estuvieran basados en las operaciones llevadas a cabo en
Estados Unidos, donde, por la distinta tradicion anglosajona hacia el mercado, no
podriamos dar los datos como vélidos para una futura consideracion por nuestra
parte.

Como vemos en nuestra muestra, entre las principales empresas que actian en
Aragon, existe una empresa dedicada al comercio de productos farmacéuticos, y, a
su vez, una amplia gama de compafiias dedicadas al sector del consumo, por lo que
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nuestras compafiia mas grandes se sitlan en su mayoria en los sectores
especialmente atractivos para ser objeto de OPA, con la consecuencia ya comentada,
que tendra ello sobre el empleo.

Como valoracion general, diremos que el grueso de las empresas de la muestra
gozan de relativa buena salud, con valores de rentabilidad financiera aceptables, y
con una ratio de costes laborales por ingresos razonablemente reducidos, por ello,
podemos concluir, que si bien las operaciones de adquisicion de empresas, en caso
de darse en las principales compafiias de Aragdn, tendran consecuencias en el
empleo, estas no seran extraordinariamente altas.

2.6 ESPANA EN EL CONTEXTO GLOBAL

El contexto econémico de regulacién y la tradiciéon de mercado son los principales
factores de diferenciacion entre paises en lo referente tanto a las operaciones
financieras y bursétiles en general, como a las operaciones de adquisicion de
empresas en particular.

En este sentido, Espafa y la Europa continental, especialmente los territorios del
sur siempre han ido a la cola en lo que a mercantilizacion, nuevas formas de
financiacion y peso de las finanzas se refiere. De hecho, han sido los paises
anglosajones, tradicionalmente, en concreto Gran Bretafia y Estados Unidos, los que
han demostrado una menor dependencia bancaria en favor de un peso muy
importante de los instrumentos de financiacion alternativos, como son los fondos de
inversion y grandes holdings. Una prueba de ello queda representada en el siguiente
grafico.

TIPO DE FINANCIACION DE LAS ENTIDADES NO FINANCIERAS
Financiacion bancaria Financiacionno b
ZONA EURO EEUU
La financiacion

bancarna suponiia
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CrOT o Dancaria
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hasta un 50%

20%

EN RE ENTRE ENTRE ENTRE

El 2003 EL 2002 51 2002 =1 2002

v E1 2 s Y Fl. PRIMER Y ElL. 2008 ¥ EL. PRIMER
TRIMESTRE FRIMESTRE
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Fuente: El Periddico. Boletin Econémico del Banco de Espafia, BCE y Reserva Federal
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A su vez, gozan esos paises de una regulaciébn mucho mas flexible en cuanto a la
generacion de empresas, apoyo a autébnomos, ayuda al ahorro personal y atraccion
de capital extranjero. Todo ello, junto con una regulacion también mas laxa en relacion
a las condiciones laborales, hace que los paises anglosajones posean entre otras
cosas, de una importancia historica de operaciones de adquisicion muchos mas
importante que en Espafia.

Aparte de las distintas condiciones en lo referente al mercado laboral es esencial
considerar la estructura accionarial y los propios mercados de valores como uno de
los principales factores de distincion entre ambos paises. Asi, los trabajos de La Porta
et al. (1997,1998) encuentran que son los diferentes niveles de proteccion a los
accionistas lo que permitiria explicar las diferencias institucionales en estas areas. De
esta forma, en los paises anglosajones, el mayor nivel de proteccion habria favorecido
el desarrollo de estructural accionariales diversas, con un mercado de control de
empresas en el que la simple adquisicion tendria efectos disciplinarios sobre los
directivos menos eficientes.

Una vez aclarada la diferencia entre los dos grandes bloques occidentales en lo
gue se refiere a tradicién de mercado y estructuras financieras, abordamos la cuestion
de las ofertas publicas de adquisicion de Espafia en el contexto europeo.

Espafia, aunque con retraso respecto a otros paises, se encaming en los afos 80
a adaptar esta nueva estrategia empresarial a nuestro tejido econémico. Esta época
estuvo marcada empresarialmente en nuestro pais por dos fenébmenos que han
afectado totalmente decisivos, la reestructuracion empresarial y la globalizacion de
los mercados. De hecho, un factor de internacionalizacién de las empresas que
cambié el paradigma para la forma de realizar negocios de nuestro pais y que no
podemos pasar por alto es la creacion de bloques econémicos conjuntos como la
Unién Europea.

Desde entonces, en el afio 1989 mediante la entrada en vigor de la Ley del
Mercado de Valores y la puesta en funcionamiento del Mercado Continuo, Espafia ha
realizado un importante esfuerzo por adaptarse a las finanzas globales y se han
lanzado alrededor de 400 OPAS, operaciones que en su conjunto suman la nada
inestimable cantidad de 235.000 millones de euros, y, en muchos casos, han
cambiado sectores enteros. Entre algunas de estas operaciones estan algunas que
marcaron épocas, como por ejemplo (Tabacalera, Hidrocantabrico y Sogecable),
otras que provocaron un terremoto en las entidades financieras, como (Endesa - Gas
Natural), opas causante de cambios legislativos (Iberdrola), opas que cambiaron el
mercado inmobiliario (Sotogrande, Eurobuilding, Metrovacesa, Colonial), el mercado
alimentario (Telepizza, Koipe y San Miguel), el energético (Fersa, Gas Madrid,
Sevillana) o incluso opas de un calibre demasiado grande, que hoy en dia estaria bajo
unas condiciones de seguridad muy respectivas (Banco Pastor).

Desde luego, qued6 mas que patente desde la implantacion legislativa de la Ley
del Mercado de Valores, que Espafia y sus empresas iban por delante del ritmo de la
regulacion. De hecho, en el afio 1990 tuvieron lugar 19 opas, y en el afio siguiente 31,
muchas de ellas por parte de empresas extranjeras sobre sus propias filiales.
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No es menos cierto, a su vez, que las operaciones de adquisicibn empresarial
suponen un estupendo termometro de la situacién econémico - financiera del pais y
del nivel de confianza que las companiias tienen en la politica y las expectativas de
futuro que les ofrecen. Asi, durante la reciente crisis econdmica que sufrio Espafna
desde el afio 2008 se produjo una reduccién drastica en este tipo de operaciones,
registrando una media de 2 por afio, muy lejos de su nivel habitual.

La creciente tendencia de las fusiones y adquisiciones en Espafia y en Europa se
ha mantenido a lo largo del tiempo a partir de aquel momento de recesion. Una prueba
de ello podemos encontrarla en el siguiente gréfico:
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Fuente: M&A Report. Bureau Van Dijk

Podemos observar, como tanto el nimero de acuerdos de fusiones y adquisiciones
llevados a cabo en Europa, como el valor de estos, ha seguido una trayectoria
ascendente y continua en los ultimos afios, superando en 2015, la histérica cifra de
mas de 25.000 acuerdos realizados en un afio.

En este contexto europeo, el peso de Espafa se puede analizar a través de dos
prismas distintos, el primero, observando cual ha sido la aportacion a este crecimiento
europeo de las fusiones y adquisiciones en base al numero de acuerdo llevados a
cabo en Espafa, y el segundo, poniendo en perspectiva este numero de acuerdos
observando cual ha sido el valor final de estos, y comparandolo con los principales
paises europeos.
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Target country by volume - Western Europe deals Target country by value - Western Europe deals

| pr— 2014 2016 2016 Target country ﬂ‘m ﬁ":m) (’ﬂfm
UK 6,624 7,564 8,718 UK 264,853 423,301 419,980
Germany 2,083 3,263 4,156 Netherlands 91,194 170,985 143,233
Spain 2,804 3,232 3,197 France 117,003 143,003 137,008
France 2243 3,044 3176 Germany 123,821 111,802 105,960
Netherlands 1,505 2,019 2,150 Switzerland 70,785 57,642 108,675
Sweden 1,390 1,554 1,937 Spain 90,889 91,432 82,104
haly 1,408 1,379 1,766 ftaly 100,791 131,820 77,060
Switzerland 525 o4 1,269 Sweden 31,931 31,528 44241
Finland 1.100 1,052 609 Luxembourg 21,631 82,358 30,380
Belgium 512 570 536 Finland 18,710 9,118 15,222
Norway 622 430 387 Norway 33,400 11,068 14,567
Denmark 540 363 312 Austria 16,304 4,071 13,870
Austria 215 239 287 Belgium 17,719 28,599 11,699
Luxembourg 144 223 250 Ireland 62,797 32,932 10,482
Turkey 5653 439 257 Portugal 29,604 11,124 10,365
Ireland 204 331 242 Denmark 19,723 14,357 9,388
Portugal 260 268 168 Greece 13,551 13217 4,722
Oyprus 88 88 &8 Turkey 13,265 20,702 4575
Greece 55 62 B Cyprus 4,678 2,134 2,805
Matta a0 27 23 Maha 1,086 1160 1,800

Fuente: M&A Report. Bureau Van Dijk

Como podemos observar en la tabla presentada, Espafia juega un papel
definitivamente relevante en cuanto al numero de acuerdos de fusiones y
adquisiciones alcanzados en un afio, convirtiéndose en los ultimos afios en el tercer
pais mas activo en Europa, llegando a alcanzar cifras de 3.197 acuerdos firmados, o
lo que es lo mismo, un 11,6% de todos los acuerdos firmados en Europa, lo cual
refleja, sin duda, un mercado maduro en lo relativo a este tipo de operaciones. Sin
embargo, observando la tabla contigua, referente al valor total de estos acuerdos,
vemos como Espafia aparece relegada al quinto puesto, siendo superada por paises
como Holanda, Francia o Suiza, que cuentan con un namero menor de acuerdos y
representando Unicamente un 6,6% del valor de todos los acuerdos firmados en
Europa en el afio sefialado. Por ello, podemos concluir, que si bien Espafia, hasta el
afio 2016, siguié una trayectoria muy positiva en lo que a namero absoluto de
acuerdos de fusiones y adquisiciones firmados se refiere, predominan hasta el
momento las operaciones pequefias y de menor calado.

Sin embargo, ha sido en el afio 2018 cuando definitivamente las OPAS han
aterrizado con fuerza en nuestro pais. A lo largo del mismo, se ha completado la
operacion lanzada por Atlantia y ACS sobre Abertis, suponiendo un 16,5% de total
invertido.

En la actualidad, las operaciones de fusiones y adquisiciones estan cada vez mas
relacionadas con el crecimiento internacional, la mejora del posicionamiento
estratégico de las compainiias, y la diversificacion de su plan de negocio. Asi, el
numero de operaciones en Espafa crecio casi un 7%, y el volumen de inversion lo
hizo en 40% en relacion al afio anterior, segun datos de Thomson Reuters. Ademas,
so6lo la inversion extranjera, crecid un 74% en relacion al afio 2017, situandose por
encima de los 60.000 millones de euros.

En comparacion con Europa, alli la inversion crecio practicamente un 34% con
respecto al afio 2017, suponiendo el mayor incremento de los dltimos 11 afios, lo que
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deja claro que, relativamente la evolucion de estas operaciones en Espafia aumenta
de forma mas acelerada que la del resto de Europa.

En cuanto a las perspectivas sobre la evolucion del mercado de fusiones y
adquisiciones para los proximos afios, una encuesta realizada conjuntamente por
KPMG, en colaboracién con la CEOE a un total de mas de 1000 directivos esparioles
encuestados, afirma que, los factores como el entorno de bajos tipos de interés, la
elevada liquidez disponible actualmente por parte de los fondos de private equity
nacionales e internacionales, las estrategias de expansion de la banca, y los fondos
de deuda por seguir financiando operaciones de empresas, impulsaran las fusiones y
adquisiciones en Espafia a lo largo de 2019 y 2020.

El informe asegura que el 60% de las operaciones previstas para el resto del afio
2019 seran, y por lo tanto, han sido, adquisiciones. De forma similar, se prevee en
dicho andlisis un aumento del peso de las joint-ventures como via para acceder a
nuevos mercados o clientes, lo que demuestra que, sin duda, la modernizacion
financiera seguird estando asegurada para los proximos afos.

Ademas, el estudio, a través de los datos encuestados, establece una serie de
prioridades o principales razones, sobre las cuales en las empresas se implanta la
idea de necesidad de abordar una adquisicion. Con respecto a estas razones, y dado
el entorno actual, los directivos establecen para 2018, el siguiente orden de
prioridades.

PRINCIPALES RAZONES PARA LLEVAR A CABO
UNA ADQUISICION EN 2018

Cambios en las demandas de clientes
Condiciones econdmicas | NUNNNNNMNN
Buenos precios de los activos | mummumummm
Liquid ezffinanciacion d isponible | MNNNNNEHHEERHHHH
Opciones limitadas de crecimiento | M

Entrar en nuevas lineas de negocio | Immmmmmmma e s S RSN ERNIRERRTEI AR

Expandir la base de clientes | IMMm0NSNNN A NIRNI IR RN IR RRRRIE
Buena oportu ricac |0 R ORI
Expandir el alcance geografico | iSRRI

Consolidar la cuota de rmercad o |/ mms s ssSSSes R RO T

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Informe KPMG y CEOE

A su vez, con respecto a los sectores mas atractivos para estas operaciones, los
directivos encuestados afirman que daran prioridad estratégica al crecimiento
inorganico, esto es, infraestructuras y construccion, servicios a empresas, banca,
consumo Yy distribucién, y en daltimo lugar, seguros, industria y healthcare. Ello,
guedara distribuido por niveles de peso, segun la encuesta realizada por KPMG en
los siguientes porcentajes:
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SECTORES MAS ACTIVOS EN M&A EN 2018
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Fuente: Elaboracién propia a través de Informe KMPG y CEOE

A continuacién, si hablamos de la evolucion para Espafia de las fuentes de
financiacion, entendiendo, por tanto, la actual tendencia espafiola hacia una
desbancarizacion paulatina, en la que aparezcan cada vez con mayor importancia
otras vias alternativas, aseguraremos, segun el informe elaborado por KPMG, que la
banca tradicional seguira constituyendo para la mayoria de las empresas
encuestadas la principal fuente de financiacién. Asi, acudiran a ella 6 de cada 10
directivos, especialmente a la banca espafiola, y esto ocurre porque, segun el estudio,
un 68% de los encuestados afirma, que percibe que las entidades financieras se
encuentran dispuestas a financiar estas operaciones.

PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIACION
PARA LA ACTIVIDAD DE M&A
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Fuente: elaboracion propia a través de datos de Informe KPMG y CEOE
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Viendo los datos, asi como la tendencia general, observamos como las fuentes de
financiacion alternativa tienen su porcentaje de peso sobre el total, sin embargo, los
datos clarifican que en el mercado financiero espafiol, la tradicién de la banca, aunque
se vaya modernizando, sigue estando muy implantada en la sociedad.

Estos ultimos datos, sobre las razones por parte de los directivos de tomar parte
en una adquisicion, sobre los sectores mas activos para llevarlas a cabo, y sobre las
principales fuentes para financiar estas operaciones, son exactamente equiparables
a las que existen en Europa, siendo Espafia, en este caso, un ejemplo de pais, que
mediante un modelo comun al resto de los paises europeos, se sitla actualmente a
la vanguardia y con perspectivas de crecimiento para los proximos afios.

Esto tiene sentido, pues como pone de manifiesto el informe European M&A Study,
elaborado por CMS Albifiana y Suarez de Lezo, los factores que mas contribuyeron a
la buena salud de la evolucién de las adquisiciones en Europa han sido, la estabilidad
de la Eurozona, con incrementos en el Producto Interior Bruto (PIB) de los diferentes
paises, y la recuperacion de la creacién de empleo, asi como factores politicos como
el descenso de los nacionalismos en paises como Holanda, Francia y Alemania.

Vemos pues, como es logico, que son factores que afectan de igual manera a
Espafia, al tiempo que la creacion de empleo e incremento del PIB citado, han sido
mas acelerados en Espafa que en el resto de paises europeos.

El mismo informe, asegura que los sectores que, a nivel europeo, fueron mas
atractivos para ser objeto de operaciones de adquisicién fueron los referentes a
bienes industriales, y de consumo. Con lo cual, se demuestra la equiparacion en lo
gue respecta a la atraccion de sectores europeos y espafioles.

2.7 CONCLUSIONES

En este trabajo se ha tratado de hacer un analisis de los primeros pasos a realizar
para establecer un negocio, tanto los procedimientos a llevar a cabo con las
autoridades requeridas, como la carga fiscal y los obstaculos que por el camino se
encuentran. Asi mismo, hemos querido otorgar una gran importancia a un area que
consideramos fundamental en el devenir de una compaiia, y que ademas goza de
muy buena salud en la actualidad y perspectivas exponencialmente crecientes en el
futuro, gracias a la globalizacion y a las nuevas tecnologias, que hace que no
podamos dejar de considerarlas. Nos referimos a las finanzas.

En nuestro camino por ellas, hemos tratado de analizar los posibles escenarios
financieros que pueden darse lugar en la actividades de una sociedad.

Hemos querido hablar de las salidas a Bolsa por parte de las empresas, ya que
paulatinamente esta convirtiéndose en una de las principales fuentes de financiacion
a nivel global, siendo el principal exponente de las finanzas alternativas a la banca
tradicional. Analizamos, pues, sus requisitos de acceso, sus costes y sus ventajas,
todo ello circunscrito a al territorio nacional, y por ello, bajo la tutela de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores como principal organismo responsable.
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Consideramos de igual forma importante, analizar el comportamiento de las ofertas
publicas de venta (OPV) y las ofertas publicas de suscripcion (OPS), como los dos
procedimientos alternativos a través de los cuales ejercer la salida a Bolsa.

Por otro lado, hemos abordado el tema de las fusiones y adquisiciones,
destacando su importancia y su crecimiento sobresaliente en los ultimos afios tanto a
nivel global como en Espafia. A su vez, hemos desarrollado sus motivos de ejecucion,
y su procedimiento, debido a ser estrategias muy complejas y de una implicacién total
para las empresas participantes, y para las cuales ha surgido en los ultimos tiempos,
la necesidad de formar especialistas Unicamente para este cometido. Finalmente,
hemos tratado una situacion a la que, lamentablemente muchas empresas deben
enfrentarse cuando el negocio no resulta rentable, y que muchas veces, pese a tener
gue realizar sacrificios, es la Unica manera de devolver la solvencia a una sociedad,
nos referimos al concurso de acreedores.

Por ultimo, y como bloque de analisis mas riguroso, hemos tratado de analizar los
estudios y evidencias empiricas de las operaciones publicas de adquisicion (OPAS)
en Espafia, acudiendo al planteamiento de las hipétesis estudiadas por los
especialistas y a la metodologia econométrica utilizada para comprobar qué factores
clave del &mbito empresarial, eran los explicativos para que las OPA tuviesen un
efecto negativo en el empleo. Asi, en una primera investigacién por los trabajos
realizados por expertos en la materia, hemos obtenido los principales aspectos
empresariales, que suponen una consecuencia directa en el grado de vulnerabilidad
de una empresa en caso de tener que someterse a una OPA.

De esta forma, hemos podido constatar, que unos elevados costes laborales
unitarios en relacién a los ingresos brutos de explotacion, una actividad muy similar
entre diversas empresas, una deficiente rentabilidad, tanto econémica como
financiera en relacién al resto del sector, o un recambio en la clpula directiva de la
compafiia, son los factores principales a la hora de generar estas debilidades, o estas
fortalezas, cuando hablamos de una empresa que se enfrenta a una adquisicion.

Una vez realizada la investigacion de estudios y analisis empiricos, hemos
realizado una propuesta propia delimitada al ambito aragonés. La idea principal de
nuestra propuesta ha sido evaluar, a través de las principales empresas que actlan
en nuestra region, el posible efecto que podria tener en el empleo de Aragén, que
estas compafias fueran objeto de OPA. Para ello, ha sido necesario establecer una
traslacion entre los factores claves investigados por los especialistas, haciendo un
paralelismo con las sociedades analizadas en nuestra muestra, con objeto de ver,
observando sus cuentas y principales ratios, si estas compafiias estarian, o no, en
una situacién de vulnerabilidad o de cierta solvencia para responder a una adquisiciéon
inminente.

Los resultados de nuestra propuesta han sido similares los investigados, debido a
gue nuestras empresas responderian directamente antes estos factores clave, siendo
ademas una muestra en la que existe un notable parecido en lo referente a actividades
de negocio, y con un peso importante de la industria del consumo, catalogada como
una de las preferidas para ser objeto de OPA.
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Como no puede ser de otra manera, cada empresa reaccionara de forma distinta
ante una adquisicién, pero se ha podido demostrar que, en general, los ratios de
rentabilidad financiera y los costes unitarios laborales, asi como la concentracion en
las actividades empresariales, no representan una situacion de debilidad para
preocupante para el empleo aragonés.

Como ultimo apartado del trabajo, hemos realizado un analisis sobre la evolucién

de las operaciones de fusion y adquisicion en Espafia, y su importancia en el contexto
global. Aqui, hemos manifestado, que si bien Espafia fue un pais en el cual estas
estrategias financieras se adaptaron de forma tardia, actualmente es uno de los
territorios en los que la evolucion ha sido mas notable, siendo uno de los principales
exponentes europeos, tanto a nivel de volumen negociado, como especialmente, en
cuanto a numero de acuerdos firmados.
Para finalizar, hemos analizado la opinién de diversos directivos, plasmada en
encuestas realizadas por la patronal y empresas especializadas en consultoria, en las
cuales los encuestados manifiestan sus principales motivos por los cuales realizar
fusiones y adquisiciones, los sectores, a su juicio, mas atractivos actualmente, las
fuentes de financiacién preferidas por ellos, y las perspectivas de estas operaciones
para el futuro a corto plazo.
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